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Idében valtozo Taylor-szabdly a hazai
monetaris politika jellemzésére

Tanulmanyunkban egy eléretekintd, idében valtoz6 paraméteri Taylor-szabaly
becslését végezziik el magyar adatok felhasznalasaval. Célunk a hazai monetaris
politika jellemzése az inflacids célkovetés rendszerének bevezetése ota eltelt id6-
szakban. Kutatasi kérdéseink a kovetkezok. Melyek voltak a monetaris politi-
kai dontéshozatal szempontjabol meghataroz6 fundamentalis tényezdk, illetve
hogyan valtozott e tényezok szerepe az elmult tizendt év soran? Az idében val-
toz6 Taylor-egyiitthatok becsléséhez egy linearis allapottérmodellt irunk fel, ame-
lyet Kalman-filterrel becsiiliink. Az alkalmazott becslési médszer értékes hozadéka
- szemben a kiilonb6z6 részmintas és rezsimvalté regressziokkal -, hogy maguk a
becslési eredmények jelolik ki az esetleges strukturalis torések helyét, illetve idejét.
Ezaltal tovabbi kiilsé informaciok nélkiil, el6feltevés-mentesen azonosithatjuk
a hazai monetaris politika preferenciainak idébeli valtozasat. Eredményeink a
hazai monetaris politika céljainak atrendezédését mutatjak a valsagot koveté id6-
szakban, emellett kiemelik a kiils6 mozgastér valtozasainak meghatarozo szerepét.
A becslés relevanciajat noveli, hogy a felhasznalt adatok szinte teljes egészében
a Magyar Nemzeti Bank altal publikalt, valés idejli kiadvanyokbol szarmaznak.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E43, E52, E58.

A Magyar Nemzeti Bank els6dleges célja az arstabilitas elérése és megérzése. Tor-
vényben deklaralt céljanak elérése érdekében a jegybank 2001 masodik negyedévé-
tol attért az inflacios célkovetés (inflation targeting) rendszerére. Az alapgondolat
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az, hogy a monetaris hatdsag az inflaci6 és a gazdasagi novekedés jovében varhatd
értéke alapjan dont a jegybanki alapkamat értékérél. A kamatdontések célja tehat az,
hogy az inflaciét kozéptava célértékén allitsa be (Horvdth és szerzétdrsai [2011]). Tay-
lor alapveté munkaja nyoman a monetdris politikai reakciofiiggvény a strukturalis
makromodellek fontos épitéelemévé valt (Gali [2015], Taylor [1993], Woodford [2003]).
A Taylor-féle reakciofiiggvény mara a legtobb racionalis varakozasra épité modell
sarokkove lett, amellyel lényegében lezarhaté a modellstruktira. Miutan a legtobb
jegybanki szimulaci6 és forgatokonyv-elemzés valamilyen Taylor-féle reakciofiigg-
vényt feltételez, annak szerepe a monetaris (és koltségvetési) politikai beavatkozasok
értékelése szempontjabdl is jelent6s.

Taylor eredeti megkozelitése ugyanakkor két masik, sokkal inkabb empirikus jel-
legii alkalmazasi teriiletet kinal. Ezek az empirikus vizsgalatok vagy rogzitett (fix),
vagy becsiilt paramétereket hasznalnak. A rogzitett Taylor-sulyokat szerepeltetd
munkak leginkabb az aktualis kamatpdlya értékelésével foglalkoznak. Arra a kér-
désre keresik a valaszt, hogy vajon az aktualis kamatszint tul magas, tul alacsony,
avagy éppen megfeleld. A rogzitett Taylor-sulyok alapjan tehat egy kézenfekvé viszo-
nyitasi kamatszintet szdmolhatunk (Hidi [2006]). Az empirikus tanulmanyok masik
fontos csoportja a Taylor-egytitthatok becslésével foglalkozik. Ezek els6dleges célja
az, hogy egyfajta jellemzést adjanak a monetaris politikarol, osszefliggést keresve a
kamatok és a gazdasagi fundamentumok alakuldsa kozott. Egy ilyen becslés alapjan
altalanos képet kaphatunk arrél, hogy a dontéshozok altalaban milyen megfontola-
sok alapjan hozzdk dontéseiket. A becsiilt Taylor-stulyok tehat az egyes fundamen-
tumok valtozasaira adott dtlagos kamatreakciot mutatjak (Clarida és szerzétdirsai
[1998], Hidi [2006], Regés [2013], Taylor [1995], [1999]).

Ez utdbbi sulyok segitségével igyeksziink azonositani a hazai monetaris politikai
prioritasok, az egyes fundamentumok megitélésével kapcsolatos preferenciak valtoza-
sait az inflacios célkovetés bevezetése ota eltelt iddszakban. Mivel Kis és nyitott gazda-
sagrol van szd, és az altaldanos kozvélekedés (anecdotal evidence), valamint a korabbi
empirikus munkak eredményei is ez iranyba mutatnak, ezért az arfolyam-leértéke-
16dés mint lehetséges fundamentalis (magyarazo) valtozo szerepét is megvizsgaljuk
(Hidi [2006], Regds [2013], Taylor [2001]).

Munkdnk soran arra toreksziink, hogy a kiilsé szemlél6 altal a folyamatok értel-
mezésébe — és ezen keresztill megitélésébe — bevitt tényezdk szamat minimalizéljuk.
Szeretnénk magunkat fiiggetleniteni mindazoktol az értékelvi vitaktdl, amelyek jel-
lemzGen politikai attitidokben, illetve a jegybank és a kormanyzat kozotti egytittm-
kodés megitélésében gyokereznek, és az elmult masfél évtized szakmai kozbeszédére
erdsen ranyomtak a bélyegiiket.

A tanulmanyban el6szor roviden attekintjiik az idében valtozd Taylor-sulyok becs-
1ésével foglalkozo irodalmat, valamint a magyar vonatkozast munkakat. Ezt kove-
téen bemutatjuk az 6konometriai elemzéshez felhasznélt adatokat, megfogalmazzuk
a modellspecifikacidval kapcsolatos legfontosabb észrevételeinket, leirjuk a becstilni
kivant allapottérmodellt. Ezek utan a modellbecslés eredményeit értékeljitk. Végiil
kovetkeztetéseinkkel zarjuk tanulmdényunkat.
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Szakirodalmi attekintés

Az idében valtozd egytitthatoju Taylor-szabalyok becslésével szamos tanulmany fog-
lalkozott mar. A valtozé Taylor-stlyokat tartalmazo specifikaciok hdarom lényegi fel-
ismerésre probalnak reflektalni:

1. A monetaris politikai reakciéfiiggvény valos paraméterei a dontéshozdk pre-
ferenciait és azok gazdasagrol alkotott képét titkkrozik. Miutan az egymast kovetd
monetaris rezsimek prioritasai és célrendszerei bizonyos mértékig kiillonboznek,
valdszerti az id6ben valtozo Taylor-sulyok feltételezése (Favero-Rovelli [2003], Ozlale
[2003], Valente [2003]). Ezt a hipotézist erdsiti tovabba Jung-Kiss [2012] tanulmanya,
amelyben a szerz6k a lengyel jegybank monetaris politikai tanacsanak és a Magyar
Nemzeti Bank Monetdris Tandcsanak tevékenységét elemzik a 2005 és 2010 kozotti
idgszakban. A tobbségi dontéshozatali eljards soran érvényre jutd (aggregate), vala-
mint a tanacstagok egyéni szavazatainak atlagolasaval kapott kamatszintek (pooled)
eltérése alapjan a szerz6k megallapitjak, hogy a tanacstagok preferenciai még azonos
monetaris rezsimen, éran beliil is szignifikans eltéréseket mutatnak.

2. A reakciofiiggvény sok esetben nemlinedris 6sszefliggésként adodik: az inflécids
eltérés adott értéke eltéré kamatreakciot valthat ki bizonyos makrogazdasagi koriil-
mények megvaltozasakor (példdul valsag idején), illetve bizonyos kiiszobértékek és
tdrsadalmi toleranciahatarok elérésekor (Castro [2011], Dolado és szerzbtdrsai [2005]).

3. A monetaris transzmissziot érinté valtozasok ugyancsak instabil Taylor-egyiitt-
hatékhoz vezethetnek (Taylor [2002], Vonndk [2007]).

A Taylor-egytitthatok idébeli valtozasat el6szor a teljes minta részmintdkra bontasa-
val vizsgalta a szakirodalom (Clarida és szerzétdrsai [2000], Judd-Rudebusch [1998],
Orphanides [2004]). Clarida és szerzdtdrsai [2000] eléretekint6 Taylor-szabalyt becstilve
allapitjak meg, hogy a Volcker-Greenspan-éraban a Fed mar joval hatékonyabb inf-
lacids célkovetést folytatott, mint azt megelézéen. Az endogén magyarazé valtozokat
azok multbeli értékeivel instrumentaljdk a szerzdk, a becsléshez pedig az altaldnositott
momentumok moédszerét hasznaljak. Bar a részmintakat hasznalé elemzések valo-
ban képesek feltarni a monetaris politika preferencidinak megvaltozasat, a feltételezett
strukturalis torés helyének, illetve idejének megallapitisa a modellez6 feladata marad.
Raadasul ily médon a Taylor-egytitthatok joggal feltételezhetd fokozatos valtozasa sem
szemléltethetd (Gerlach—Lewis [2010], Yiiksel és szerzbtdrsai [2012]).

Az emlitett problémakra valaszul jelentek meg a kiilonféle rezsimvalté modelle-
ket hasznal6 elemzések. Wesche [2003], Owyang-Ramey [2004], majd Assenmacher-
Wesche [2006] diszkrét allapottert (els6rendt) Markov-folyamatot feltételeznek
a Taylor-sulyok alakuldsdra. Erre alapozva Assenmacher-Wesche [2006] az Egye-
sillt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag és Németorszdg monetéris reakciéfiiggvényé-
nek nemlinearitasa mellett érvel. Kimutatja, hogy az emlitett jegybankok az inf-
lacios kornyezet valtozasahoz (alacsony, magas) igazitjak a Taylor-sulyok értékét.
Gerlach-Lewis [2010] ehhez képest simitott dtmenet(i regresszié alkalmazasaval
bizonyitja, hogy az Eurdpai Kozponti Bank reakcidfiiggvényének paraméterei sza-
mottevéen valtoztak a pénziigyi valsag évei alatt. Azzal egyitt, hogy a rezsimvaltd
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modelleket hasznalé elemzések nagy elérelépést jelentenek a részmintas regresszi-
okhoz képest, bizonyos mértékben tovabbra is a modellezé elézetes (a priori) tuda-
sara, el6feltevéseire hagyatkoznak. A Taylor-egyiitthatok esetében feltételezhetd
fokozatos valtozast a Markov-folyamatra épité rezsimvalté modellek nem képesek
leirni. Bar a Gerlach-Lewis [2010] munkdjaban latott, simitott &tmenett regresszid
egyfajta megoldast kinal az emlitett problémara, az alkalmazott folytonos transz-
formacio kivalasztasa, valamint a strukturalis torés helyének (idejének) kijelolése
tovabbra is a modellez6 el6zetes tuddsan mulik.

Az elézbleg targyalt becslési eljarasokhoz képest a Kalman-filterrel végzett becslé-
sek jelentds elénye, hogy az atmenetek, illetve az esetleges strukturalis torések azono-
sitasa mar kizarolag a becslési eredmények alapjan, vagyis kiilsé informaciok bevo-
nasa nélkiil torténik. Az idében valtozé Taylor-egyiitthatok Kalman-filterrel vald
becslését lathatjuk Elkhoury [2006], Hatipoglu-Alper [2009], Trecroci-Vassalli [2010]
és Trehan-Wu [2007] munkaiban. Elkhoury [2006] a svajci jegybank monetaris poli-
tikajanak jellemzésére hasznal idében véltozé Taylor-szabalyt. Becslési eredményei
intuitivek, alatdmasztjak az explicit arfolyamkovetésrdl az inflacids célkovetésre
valo fokozatos dtmenetet. Trecroci-Vassalli [2010] Kalman-filter alkalmazasaval jut
hasonlé eredményre, mint korabban Wesche [2003].

Magyarorszagra kordbban mar t6bb szerz6 is becsiilt Taylor-szabalyokat:
Feldkircher és szerzétdrsai [2016], Frommel és szerzétdrsai [2011], Hidi [2006], Jung-
Kiss [2012], Maria-Dolores [2005], Orlowski [2010], Paez-Farrell [2007], Regds [2013],
Siklos [2006], valamint Vasicek [2010]. A magyarorszagi relevanciji tanulmanyok
koziil elséként Hidi [2006] munkajat emeljiik ki. A szerz6 kiilonb6z6 becslési mod-
szerek (OLS, TSLS, GMM) alkalmazdsaval, rogzitett mintan becstili a Taylor-egytitt-
hatokat. Empirikus vizsgélatanak eredményei azt mutatjak, hogy a jegybank relative
szigort inflacios célkovetésbe kezdett az inflacids célkovetésre valo attéréssel. Az arfo-
lyamnak a regresszioba épitése érdemben noveli a modell illeszkedését. Regds [2013]
ugyancsak tobbféle becslési mdodszerrel (OLS, GMM) végez teljes mintas becsléseket.
A munka fontos hozzajarulasa, hogy a Taylor-féle alapspecifikaciohoz képest a szerzé a
kockazati prémium értékét is magyarazo valtozoként szerepelteti. Azt taldlja ugyanis,
hogy bizonyos specifikaciokban a kockdzati prémium regresszorként valo szerepel-
tetése — az arfolyam beépitéséhez képest — nagyobb mértékben noveli az illeszkedést.
A szerz§ ramutat ugyanakkor, hogy az emlitett valtozok erésen korrelalnak egymas-
sal, és az érzékenységvizsgalat soran olyan specifikaciot is vizsgal, amelyben mar az
arfolyam szerepeltetése ttinik kedvezébbnek.

A hivatkozott, magyar adatokon végzett becslések egy kivételtdl eltekintve sta-
tikusak abban az értelemben, hogy a teljes mintan becsiilik a Taylor-egyiittha-
tokat. Ezdltal nem képesek megragadni a hazai monetaris politika preferenciai-
nak feltételezett id6beni véltozasait. Ebbél a szempontbdl kiemelked? jelentéségii
Feldkircher és szerzétdrsai [2016] munkdja, amely idében véltozé Taylor-szabaly
becslését mutatja be a kelet-k6zép-eurdpai térség gazdasagaira, igy Magyarorszagra
is. A tanulmanyban bemutatott becslési mddszer rendkiviil kifinomult. A szer-
z6k egy nemlinearis allapottérmodellt definialnak, amelyet aztan bayesi Kalman-
filterrel becsiilnek (Nakajima-West [2013]). Bar a munka mddszertani igényessége
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kiemelked6, eredményei - legalabbis a magyar monetaris reakciofiiggvényre vonat-
kozok - vitathatok: ugyanis tobb esetben az MNB kozléseivel, valamint az altalanos
hazai kozvélekedéssel is merében ellentétes kovetkeztetésekre vezetnek. A becslések
szerint példaul egyaltalan nem volt fontos a 2010 6ta eltelt id6szakban a hatalmas
negativ kibocsatasi rés bezdrdsa, az arfolyam szerepe pedig folyamatosan és inten-
ziven csokkent 2008 el6tt. Ez nagyon nehezen hihetd, gyakorlatilag minden létez6
és észszerlinek tind narrativaval ellenkezik.

Tanulmanyunkban az arfolyamkovetés szerepét Feldkircher és szerzétdrsai [2016]
munkajahoz képest eltéréen kezeljiik. Az drfolyam szintje helyett annak idébeli rela-
tiv leértékel6dését szerepeltetjiik a regresszioban. Ez szamot vet azzal, hogy az arfo-
lyamrezsim a vizsgalt id6szak soran de jure is valtozott, hiszen 2008-ban a korabbi
széles savos rogzitést szabad lebegés valtotta fel. Emellett az iddszak els6 felében tobb
alkalommal is el6fordult, hogy az MNB drasztikus, 300 bazispontos kamatemelés-
sel reagalt a pénziigyi piacok aktuadlis folyamataira (a kamatemelések hatterérdl és a
devizafinanszirozasban érdekelt szerepl6k motivéciojara gyakorolt hatdsardl ir Schepp
[2008]). A szakmai kozbeszédben gyakran taldlkozhatunk olyan véleménnyel is, amely
szerint az MNB és a kormany a rugalmas arfolyamrendszer keretei kozt is tobbszor
igyekezett az arfolyamot tényleges vagy verbalis intervenciok segitségével befolydsolni.

1. tablazat
A szakirodalmi attekintés rendszerez6 tablazata

A becslés tipusa

statikus dinamikus

részmintdk hasznédlata rezsimvalté modellek Kélman-filter

Clarida és
szerzbtdrsai [1998]

Taylor
[2001], [2002]

Maria-Dolores
[2005]

Hidi [2006]
Siklos [2006]
Paez—Farrell [2007]

Vasicek [2010]
Orlowski [2010]
Jung—Kiss [2012]
Regds [2013]

Judd-Rudebusch
[1998]

Clarida és
szerzdtdrsai [2000]

Orphanides [2004]

Frommel és
szerzltdrsai [2011]

Wesche [2003]

Owyang-Ramey
[2004]

Assenmacher-Wesche
[2006]

Gerlach-Lewis
[2010]

Elkhoury [2006]

Hatipoglu-Alper
[2009]
Trehan-Wu [2007]

Trecroci-Vassalli
[2010]

Feldkircher és
szerzbtdrsai [2016]

Abaligeti és
szerzdtdrsai [2017]

Megjegyzés: sziirke héttérrel szerepelnek a magyar vonatkozasu tanulmanyok.
Forrds: sajat szerkesztés.
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A de facto menedzselt (piszkos) lebegtetéses arfolyamrendszerre utal6 jelek kiilonosen
azokban az id6szakokban szembe6tlk, amikor a forint arfolyama tartésan stabilizalo-
dik (példaul a Bajnai-kormany idejében vagy az utolsé két-harom évben). Fontos még
tisztazni, hogy Feldkircher és szerzétdrsai [2016] munkajahoz képest mi megenged6bb
becslési mddszert valasztottunk: a Taylor-egytitthatokra nem definialunk kiiszobér-
tékeket, felnagyitva ezzel az adatokban 1évé informaciok hatasat. A felhasznalt ada-
tok bemutatasa el6tt az 1. tdbldzat a szakirodalmi attekintés 0sszegzését mutatja.

Adatok

Ebben a fejezetben a becsléshez felhasznalt adatokat mutatjuk be. Latni fogjuk, hogy
a felhasznalt id6sorok nagyrészt az MNB sajat nyilvanos kiadvanyaibdl, illetve adat-
bazisabol szarmaznak. Becslésiink igy a dontéshozok szamara valos idében rendelke-
zésre 4ll6 informdcids halmaz alkalmas masolatdn alapszik. Mindenekel6tt az MNB
rovid tava (egy évre eléretekintd) inflacids elérejelzésére hagyatkoztunk, amelyet a
jegybank negyedéves rendszerességgel az aktualis inflacids jelentéssel egyiitt publikal.
A fogyasztoi arindexre (CPI) épiil6 inflacids el6rejelzés (short forecast) 2001 augusztu-
satol (2001. harmadik negyedév) all rendelkezésiinkre, tehat az els6 el6retekint6 inf-
lacios el6rejelzés 2002 harmadik negyedévére vonatkozik. Ezek utén a t-edik iddszak-

ban az egy évvel késébbre vart inflacios eltérés (7, , " ) értéke a kovetkezOképp adddik:

A

Tovae = Togap — TI't: 4 ©)
ahol tehat 7, 432 el6retekintd inflacios eltérés (forward-looking inflation), m, gt jeloli
az inflacios el6rejelzést (vagyis az el6rejelzésnek mint valdszintiségi valtozonak a fel-
tételes varhat6 értékét), m,,,, pedig az inflaci6 célértekeének egy évvel késébb esedé-
kes értékét. Mivel a mintaidészak elején (annak elsé harmadéban) jellemzéen az év
végén esedékes, év végére elérendd célokat hirdetett meg a jegybank, igy az egyes
év végi célok ,,1épcsdzetes” Gsszekotése (egész évre vald kivetitése) valdszerttlen fel-
tevés lett volna. Ezért az év végi célokat linedrisan interpolaltuk annak érdekében,
hogy relevans évkozi inflacios célokat kapjunk (MNB [2017]).

A Taylor-szabaly becsléséhez ismerniink kell tovabba az MNB kibocsatési résre
vonatkozd valos idejii becslését a mintaiddszak alatt. Sajnos ezeket az adatokat csak
2007 masodik negyedévétdl kozli az MNB. Amennyiben tehét kizarolag az MNB sajat
becslésére tamaszkodnank, gy a mintaidészak jelent6sen lerovidiilne (ami egy Kél-
man-filterrel végzett becslésnél komoly aggalyokat tamasztana az eredmények meg-
bizhatosagaval kapcsolatban). Ezt elkeriilendd, ugy dontottiink, hogy a hidnyzé ada-
tokat (2001 harmadik negyedévétdl 2007 els6 negyedévéig) rekurziv HP-filterezéssel
pétoljuk, ahol A=1600 a standard ajanlasnak megfeleléen (Canova [2007], Hodrick-
Prescott [1997]). Ennél mindenképpen kifinomultabb és talan célravezetébb megol-
dést jelentene, ha az MNB altal hasznalt modellek reprodukélasaval, majd azok rekur-
ziv becslésével potolnank a hianyzé kibocsatasirés-becsléseket (Rdcz [2012]). Benk
és szerzdtdrsai [2005] ugyanakkor az emlitett idészakra vonatkozé kibocsatasirés-

becslések bizonytalansagara figyelmeztetnek. Figyelembe véve tovabba, hogy a
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real-GDP idésora mara szamos revizion ment keresztiil, ami az akkori dontési kornye-
zet hiteles reprodukalasat onmagaban is ellehetetlenitheti, a rekurziv HP-filter alkal-
mazasa mar sokkal inkabb kézenfekvé megoldasnak tiinik.

Az elmondottak alapjan feltételezziik tovabba, hogy a mintaidészak bizonyos része-
iben (akdr annak egészében) az arfolyam is fundamentalis valtozoként jelent meg a
monetaris politikai reakciofiiggvényben. A kovetkez6 fejezetben targyalt specifikaci-
6ban az euré—forint bilateralis nominalis arfolyam negyedéves atlaga alapjan szami-
tott szazalékos leértékel6dést szerepeltettitk. Az adatok forrasa ez esetben az Eurostat.

Végiil, a modellben szerepl6 utolso valtozo (a késébbi megfigyelt valtozénk) az
MNB iranyadé kamata, pontosabban annak negyedéves atlaga. A relevans negyed-
éves atlag kiszamitdsdahoz el6szor napi adatokat generaltunk, majd ezek stlyozott
atlagat képeztiik. Ezaltal elkertltitk a nem egyenld idékozonként tortént (nem
ekvidisztans) kamatdontések torzité hatasat (Rappai [2014]). Az adatok forrasa ez
esetben is az MNB volt.

A teljes mintank a fentiek alapjan 2001 harmadik negyedévét6l 2016 negyedik
negyedévéig terjed, ezéltal 62 érvényes megfigyelést tartalmaz. Az 1. dbra a becslés-
hez felhasznalt idésorok alakulasat mutatja a vizsgalt idészakban.

1. dbra
A felhasznalt id6sorok alakuldsa a teljes mintan, 2001. IV. né. — 2016. II1. né. (szazalék)

Iranyadd kamat Inflacios rés
12,5 1
7,5 4
0 Bv/ vA
5.0 1 \/j\'\/v
2,5 27
T T T T T T
2005 2010 2015 2005 2010 2015
Kibocsatasi rés Arfolyamvéltozas
0 MNoAn A >

N A MMP’\..M.,
O

T
2005 2010 2015 2005 2010 2015

Forrds: sajat szerkesztés Eurostat-, KSH- és MNB-adatok alapjan.
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Modellspecifikéacio

A kovetkezdkben elészor roviden attekintjiik azokat az empirikus tényeket, ame-
lyeket a specifikacié sordn figyelembe vesziink. Ezt kovetSen leirjuk a becsiilni
kivant allapottérmodellt.

Taylor-szabaly kis és nyitott gazdasigban

A Taylor-szabaly alapgondolata, hogy az iranyad6 kamatléb valtozasat két fundamentalis
hatdsra vezeti vissza: az inflacidénak az inflacios céltol vett eltérésére, valamint a kibocsé-
tasi rés értékére. Taylor eredeti cikkében e két hatas egyenld fix stlyozassal szerepel, sajat
jeloléseinket haszndlva az alapspecifikacié a kévetkezéképpen irhato le (Taylor [1993]):

i, =, +0,5(m, — 7 )+0,5, +0,02. ®)

Vegyiik észre, hogy a (2) formula elsésorban a redlkamatlab alakuldsara, illetve ala-
kitasara vonatkozd ajanlast fogalmaz meg. Elég kivonni a (2) egyenlet mindkét olda-
1abdl 7 -t, és rogton latjuk, hogy a redlkamatlab emelése sziikséges, amikor az infla-
ci6 meghaladja annak célértékét, és (vagy) a kibocsatasi rés (becsiilt) értéke pozitiv.
Ezekben a szituaciokban a redlkamat emelése a kereslet visszaszoritasan keresztiil,
ceteris paribus, stabilizdlja a gazdasdgot. Taylor tehat eredetileg azt feltételezte, hogy
arealkamatlab egyensulyi értéke (r) 2 szdzalék. A (2) egyenletet atrendezve egy talan
még inkabb ismerds sszefiiggést kapunk:

it—(r*—|—7T*):l,5(7rt—7r*)—|—0,55/,. (3)

A (3) egyenlet mar az iranyadd (nominalis) kamat valtoztatasara fogalmaz meg
egy lényegi ajanlast. Ezek szerint a redlgazdasag tulfutottségét a redlkamat emelése
utjan csak akkor tudja semlegesiteni a jegybank, ha adott mértéki (példaul 1 sza-
zalékpontos) inflacionovekedésre annal nagyobb mérték nomindlis kamatemelés-
sel reagal. Ezt a lényegi felismerést Taylor-elvként emliti az irodalom (Gali [2015],
Taylor [1993], Woodford [2003]).

Taylor [1993] cikkének megjelenését kovetéen gombamod nétt a munkajat fel-
dolgoz6 irodalom, az alapspecifikacié szamos modositasat, kiegészitését vizsgal-
tak. Az egyik ilyen - az alapmodell illeszkedését érdemben javitd — kiegészités az
eredeti specifikaciohoz képest megengedi a kamatlab simitasat. Ezt elsésorban az
az empirikus tény motivalja, hogy a kézponti bankok szeretik mérsékelni a kamat-
palya volatilitdsat. Ezek szerint a kamatlab multbeli értéke szignifikans szerepet
tolt be az instrumentum jelenbeli értékének meghatdrozodasaban (Melldr [2008]):

ir_<r*+7T*):¢'it—l+a‘(7Tt_7T*>+B')A/t' 4

Kis, nyitott gazdasagok esetében (amilyen Magyarorszag is) az arfolyam beépitésével
tovabb javithato a regresszios modell illeszkedése (Hidi [2006], Regds [2013]):
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it —(7’* -Fﬂ'*):a'(ﬂ't _77*)+ﬁ'5/¢ +te 7,06 ©)

Az (5) egyenletben az e, a redlarfolyam iddszaki értékét jeloli, de természetesen akar
bilateralis, akdr effektiv nomindlis arfolyamok szerepeltetése is indokolhato lehet.
Az eddigiektdl eltéréen, az drfolyamhoz tartozo egyiitthatok el6jelét illetéen nincs
egyértelmu konszenzus az irodalomban. A fenti egyenletnek tehat kiillonb6z6 értel-
mezései képzelhetdk el , és y, paraméterek becsiilt vagy rogzitett értékétdl fliiggden.
A féaramu elmélet szerint a helyes specifikaci6 a y, <0 és , = 0 restrikciokat felté-
telezi, hiszen realfelértékel6dés esetén a jegybank altaldban lazit a monetaris feltéte-
leken. Ezaltal a jegybank, ceteris paribus, rovid tavon javitja a hazai gazdasdg nem-
zetkozi versenyképességét (Obstfeld-Rogoff [1996]). Egy ilyen specifikacié azonban
a becslés soran kiegyensulyozatlansagi problémakat vethet fel a valtozdk elméleti és
empirikus tulajdonsagaival kapcsolatban, konkrétan azok stacioner vagy elsérendi
integralt jellegére vonatkozoan (Kirchgdssner és szerzétdrsai [2013]).

Az dllapottér reprezentdcidja

A kovetkez6kben bemutatjuk az elemzésiink alapjat képezé allapottérmodellt.

A megtigyelési egyenlet (6) specifikacidjaval az eddig latott empirikus tényekre igyek-

sziink reflektalni:

. * * ~ A € —€

L, =r +7Tt+O‘t'7rt+4\t+ﬁt'yt+7t'7+6r’ 6)
t—1

ahol az egyes mennyiségek a kovetkezd valtozdkat, illetve paramétereket jelolik:

i,aziranyad6 kamatlab értéke a t-edik idészakban, amelyet az MNB Monetaris Tana-

csa hataroz meg a kéthetes betéti kamaton keresztiil,

r" a redlkamat egyensulyi értéke, amely feltételezésiink szerint konstans,

m az MNB dltal a t-edik id6szakra meghirdetett inflacios cél,

T, 4 AZ egy évre eldretekint6 inflacids eltérés (inflacios rés) a t-edik periddusban;

értéke az egy évre eléretekint6 inflacids varakozas, valamint a relevans inflacios cél

kiilonbségeként adodik az (1) egyenlet alapjan,

9, akibocsétasi rés becsiilt értéke a t-edik periodusban,

e, az eur6—forint direkt jegyzésti nominalis arfolyam negyedéves dtlaga a t-edik

periddusban; a (6) egyenletben szerepl kifejezés tehat szazalékos arfolyamvaltozast

(leértékelddést) jelol.

¢, a megfigyelési egyenlet hibaja, amelyrdl feltessziik, hogy N (O, af) eloszlast kovet.

Ezek szerint modelliink allapotvaltozoi az id6ben valtozé Taylor-sulyok lesznek. Jelo-
léstik a kovetkezo:

o, az egy évre eléretekinté inflacids eltéréshez tartozo, idében valtozé Taylor-
egyltthato,

B, a kibocsatasi réshez tartozo, idében valtozo egyiitthato,

7, az arfolyamvaltozashoz tartozo, idében valtozo egyiitthato.
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A megfigyelési egyenlet specifikdcidjat tekintve észrevehetjiik, hogy abban nem
jelenik meg a kamatsimitasra vonatkozé kiterjesztés. A kamatsimitést természete-
sen probaltuk megjeleniteni a specifikacidban, am a késleltetett tag szerepeltetése a
(6) egyenlet jobb oldalan minden altalunk vizsgalt modellvaltozat esetén értelmet-
len becslési eredményekhez vezetett.! Prébalkoztunk a specifikécié szlikitésével is:
kihagytuk el6bb az arfolyam-leértékel6dést, majd a kibocsétasi rést, am az el6z6
problémak tovabbra is megmaradtak. Ugy gondoljuk, hogy a minta méretéhez képest
tal sok eseti (diszkrecionalis) kamatdontés sziiletett a vizsgalt id6szakban ahhoz, hogy
egy idében véltozé specifikdciot kamatsimitéssal egyiitt becsiilni tudjunk. Igy aztdn
visszatértiink a fenti megfigyelési egyenletben leirt specifikaciohoz.

Azt latjuk, hogy a (6) egyenlet jobb oldalan az alap Taylor-szabalyhoz képest az arfo-
lyam leértékelddése szerepel mint addicionalis fundamentalis tényez6. A fentiekben
aztis lattuk, hogy az arfolyam-hatdsra iranyul6 kontroll érdemben volt képes névelni a
korébbi, teljes mintds regressziok illeszkedését (Hidi [2006], Regds [2013]). Osszhangban
az (5) egyenlet értelmezésénél latottakkal, az arfolyam-leértékel6déshez tartozé Taylor-
suly értékével és eldjelévél kapcsolatban nincsenek szigort elvarasaink. Migaz o, ésa 3,
esetében egyértelmien pozitiv értékeket varunk, addig a v, becsiilése akdr negativnak
is adédhat. Intuiciéonk mindenesetre azt sugallja, hogy tobbnyire v, becslésének is pozi-
tivnak kellene lennie: ha a forint leértékelédik, akkor a jegybank vélhet6en kamateme-
léssel reagal. Hasonléan: amennyiben a forint er6s6dik, akkor a jegybank varhatéan az
iranyad6 kamat csokkentésével probalja gyengiteni a hazai valutat.

Az arfolyam bevezetésének van tovabba egy fontos kovetkezménye a Taylor-sza-
baly stabilizacids kritériumara nézve: a Taylor-elv, legalabbis annak eredeti forma-
jaban valo teljestilése mar nem sziikséges feltétele a sikeres stabilizaciés politikanak.
Elképzelhet6 ugyanis, hogy a realkamatlab akkor is képes néni, ha az inflacios elté-
réshez tartozd Taylor-egyiitthaté egynél kisebb. Abban az esetben péld4ul, amikor
az inflacios nyomdst részben az arfolyam nagymértékii leértékel6dése okozza, a don-
téshozok vélhetGen a pénziigyi stabilitasi szempontokat is mérlegelik a kamatdontés
soran. Ebben az esetben a sikeres stabilizacio, eltekintve a kibocsatasi rés szerepétdl,
az o, +7,> 1 reldcio teljesiilését feltételezi (Ball [1999], Gali [2015]).

A megfigyelési egyenlet specifikacidjaval kapcsolatban meg kell emliteniink tovabba
af,, 4 mint magyardz6 valtozd lehetséges endogenitésaval kapcsolatos, technikai jel-
legli nehézségeket. Valdszintsitheté ugyanis, hogy az alapkamatban ma bekovetkezd
valtozas befolyasolja a jovére vonatkozé inflécios varakozasokat, igy 7, , " vélhetbleg
endogén a (6) egyenlet jobb oldaldn. Ez iddig nem sikertilt olyan alkalmas instrumen-
tumot talalnunk, amely egyrészt valoban exogén lett volna, masrészt a mintank jelen-
t6s roviditése nélkiil képeslett volnaa 7, ., variancidjanak kelléen nagy hdnyadat visz-
szaadni. A probléma kezelésére megprobaltunk kétfokozatu regressziot (2SLS) alkal-
mazni, amelynek els6 1épésében az el6retekintd inflacios varakozasokat magyaraztuk
a sajat és a tobbi valtozo eldidejii értékeivel (Wooldridge [2012]). Az igy kapott exogén

' Vagy a simit4si paraméterre nem teljesiilt a kivant stabilitasi feltétel, vagy az egyenstlyi redlkamat
értéke adddott negativnak. Maskor a Taylor-egyiitthatokra vonatkozo véletlen bolyongédsok (ldsd ké-
sébb) véletlen tagjainak varianciaparaméterét nem sikeriilt szignifikansnak becstilni.
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(el6idejti) valtozo ugyanakkor az instrumentalt valtozo variancidjanak csak meglepéen
kis hanyadat tudta reprodukalni négy késleltetés mellett (Hidi [2006], Wooldridge [2012]).
Tekintve, hogy az MNB 2011-ig no-policy change inflacios el6rejelzéseket készitett, vagyis
rogzitett kamatlabbal szamolt az elérejelzési horizonton, az el6bb targyalt endogenitasi
probléma csak a mintaidészak utols6 harmadat érinti. Ebben az idészakban a o, egyiitt-
hatd becslése varhatdan negativ torzitast mutat. Belathatd ugyanis, hogy az endogén
kamatpalyat feltételezé elérejelzés esetén az eléretekint inflacios eltérés sohasem lehet
nagyobb annal, mint amekkora konstans kamatszint mellett adédna. Kovetkezésképp
az egylitthato alulbecslésének kockazataval allunk szemben.

Mar emlitettiik, hogy a forint leértékel6dését az eur6—forint nominalis arfolyam
negyedéves atlaganak szazalékos valtozasaval szamitottuk. Problémat jelenthet, hogy
az arfolyam nagyon gyorsan reagélhat az adott negyedévben hozott kamatdontésekre,
igy ez esetben is felmeriil az endogenitas kockazata. Mivel az emlitett endogenitasi
problémak mddszertani orvoslasa csak a minta terjedelmének jelentés csokkentése
mellett lett volna biztosithatd, igy a jelenlegi modellkeretben inkabb véllaltuk az
emlitett magyarazé valtozok endogenitasabol adodo kockézatot. Az egyidejii kibo-
csatasi rés esetében ugyanakkor - a transzmisszi6 idéigényét tekintve — nem meriil
fel endogenitési probléma.

Az allapotvaltozokrol az irodalom tipikusan véletlen bolyongast feltételez, igy mi
is ezt a specifikaciot alkalmazzuk (Elkhoury [2006], Trehan-Wu [2007]):

a,=aq, +e/, Et”N./\/'(O,af),
B, =6, e/, & ~N(003),
Yo=ates g ~N(0.02). ?)

Feltételezziik tovabba, hogy a fenti folyamatok egymassal korrelalatlanok. A Taylor-
sulyok stacionaritdsanak feltevése indokolhato, s6t valoszert lehet, ugyanakkor ezal-
tal jelentdsen néne a becsiilend6 paraméterek szdma. Amennyiben példaul az alla-
potvaltozokra elsérendl autoregressziv folyamatot feltételeziink, ugy 6trél nyolcra.
Tekintve, hogy relative rovid mintaval rendelkeziink, igyekeztiink minél kevesebb
paramétert szerepeltetni a modellben, tartva az alulidentifikaltsag problémajatol.
Mindezek alapjan a véletlen bolyongas feltételezése mellett dontottiink.

A fentiekben bemutatott allapottérmodell becslésére tipikusan Kalman-filtert
hasznal az irodalom. Szdmos példat lathatunk kiilonboz6 Taylor-tipusu specifika-
cidk Kalman-filterrel torténd becslésére (lasd szakirodalmi attekintésiinkben), igy
mi is ezt a modszert valasztottuk. A szamitasokat a Matlab beépitett fiiggvényei-
nek segitségével végeztiik el.

A modellbecslés eredményei

Jelen fejezetben a modellbecslés eredményeit értékeljiik. Felidézve az el6z6 feje-
zetben bemutatott allapottérmodellt, annak paraméterei a kovetkezdk lesz-
nek: 1, 0, 03, 07 és 07, vagyis a megfigyelési egyenletben szerepld konstans (a
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realkamat egyensulyi értéke), valamint a feltételezett hibatagok szérdsparaméterei.
A maximum likelihood becslés ebben az esetben a kamatlab predikcidjanak (négy-
zetes) hibéjat (z7) minimalizalja, ahol

e —e
. . . * * A A t t—1
¢ Tl =0T +m +at‘171'ﬂ-t+4‘t+/8r‘tfl.yt+,yt‘t71. e : ®)

Zt =1
t—1

o7

Némi egyszeriisitéssel élve azt mondhatjuk, hogy azt a kitiintetett paramétervek-
tort keressiik, amely mellett a predikci6 négyzetes hibdja minimalis lesz.” A sz6-
rds- (variancia-) paraméterek esetében természetesen elvarjuk azok nemnegati-
vitasat. Ezek utan a becsiilni kivant modell likelihood fiiggvénye az alabbiak sze-
rint irhaté fel (Harvey [1990]):

10 L * 2 2 2 2 __Zl _1 - 1 _l . if
g (T » 0.5 0,5 Ops 07’>_ 2 0g<27T) 22 Og<sf) ZZS > (9)
t=1 t=1 Y%

ahol §, az el6zetesen definidlt i, , valoszintségi valtozo variancidjat jel6li.
A maximum likelihood becslés eredményét a 2. tdbldzat tartalmazza.

2. tablazat
A maximum likelihood becslés eredménye

Egyiitthaté Standard hiba z-statisztika  p-érték

r 3,9774 0,2412 16,48 0,000
o’ 0,3670 0,0032 113,39 0,000
o 0,0838 0,0021 39,90 0,000
o’ 0,0045 0,0030 1,50 0,066*

: 0,4519 0,0023 196,98 0,000

71 széazalékos szinten, ™ 5 szdzalékos szinten, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns értékek.
Forrds: sajat szerkesztés.

Ezek utdn a 2. tdbldzatban latott paraméterértékek mellett futé Kalman-filterben
adodik az allapotvaltozok becslése. A 2. dbra a harom id6ben véltozo6 Taylor-egytitt-
hato (o, 3, ) simitott értékét mutatja a mintaid6szak alatt.

A 2. dbrdn, balrol jobbra haladva, a;, 5, és v, , feltételes varhato értékeket ldthat-
juk, vagyis az allapotvaltozok simitott idésorait 2001 harmadik negyedévétdl 2016
negyedik negyedévéig. Amennyiben az allapotvaltozok vektorat x, jeloli, akkor a
becslés célja az x,, =E(xY,) feltételes varhato érték meghatdrozdsa, ahol Y, a megfi-
gyelt valtozo(k) t=1, ..., T idGszak alatt rendelkezésre all6 értékeit jeloli. Az alkal-
mazott simitd eljaras mogotti meglatds lényegében az, hogy a Taylor-egytitthatok
mindenkori értékének becslésekor a teljes minta informaciotartalmat felhasznaljuk.

? A predikci6 soran az allapotvéltozok egy idészakkal eléretekintd feltételes varhaté értékét képez-
ziik az allapotegyenletek alapjan. Ezen értékekre alapozva probaljuk elére jelezni i, értékét a (t—1)-
edik periédus informdaciés halmaza mellett (Harvey [1990], Varga [2011]).
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2. dbra
A Taylor-egyiitthatok becsiilt (simitott) értéke
Inflécids egytiitthatd Kibocsatési rés egyiitthatd Arfolyam-egyiitthaté
7 1 7 1 7
6 6 6
5 54 5 1
4 A 4 44
34 34 3
24 2 A 24

T T T 1 T T T 1 T T T 1
2004. 2008. 2012. 2016. 2004. 2008. 2012. 2016. 2004. 2008. 2012. 2016.
IV.né. IV.né. IV.né. IV. né. IV.né. IV.né. IV.né. IV. né. IV.né. IV.né. IV.né. IV.né.

Forrds: sajat szerkesztés.

Hasonldan, a 2. dbrdn lathaté standard hibak idészaki értékeit is a minta teljes infor-
macids halmazat feltételezve becstiltiik.

A 2. dbra alapjan mindenekel6tt azt mondhatjuk, hogy a hazai monetaris politika
reakciofliggvénye, vagyis az egyes stabilizacios tényezok egytitthatoinak értéke jelen-
tdsen valtozott a vizsgalt id6szakban. Ez a megallapitas tanulmanyunk elsé fontos
eredménye, amely tehat alatamasztja a Taylor-egyiitthatok idébeli valtozasara vonat-
koz¢ hipotézistinket. Lathatjuk tovabba, hogy a becslési eredmények alapvet6en 6ssz-
hangban allnak a makroelmélet kovetkeztetéseivel (Gali [2015]): r minden szignifi-
kans értéke pozitiv, és az esetek tilnyomo tobbségében 1-nél nagyobb.

Ennek alapjan azt mondhatjuk, hogy a jegybank, az inflacids célkovetés politika-
jat kovetve, tobbnyire hatékonyan tudta stabilizalni a redlgazdasag mikodését - leg-
alabbis ,,békeid6ben”. Ez a megallapitas egyuttal 6sszhangban all a hazai irodalom
korabbi eredményeivel (Hidi [2006], Regds [2013]).

Ugyancsak az elméleti ajanldsoknak megfelel6en, 3, szinte minden szignifikdns
értékre pozitiv. Eredményeink ebben az esetben is 6sszhangban allnak az irodalomban
eddig latottakkal, ugyanis a kibocsatasi réshez tartozo egyiitthatd értéke csak a 2008-
as valsagot kovet6 iddszakban szignifikans (Hidi [2006], Regds [2013]).

Az el6z6ekhez képest azt latjuk, hogy az arfolyam-leértékel6déshez tartozé Taylor-
egyutthato becslése (7,,) csak a mintaid8szak elsé harmadaban szignifikdns (2002.
negyedik negyedév és 2006. harmadik negyedév kozott). Ebben a rovid idészakban
ugyanakkor az arfolyamkovetés még fontosabb célként jelenik, mint az output-sta-
bilizaci6 (lasd még 4. dbra késébb). Ugy gondoljuk, becslésiink ezen eredménye jol
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titkrozi a hazai monetdris politikdban tortént paradigmavaltast: 2001 nyardn a csu-
520 leértékelést az inflacids célkovetés rendszere valtotta fel. Ez alapjan korantsem
meglepd, hogy 2006 utdn az arfolyam stabilizalasa nem jatszott szignifikans szerepet
a monetaris politika reakciofiiggvényében.

Az eredmények értelmezéskor mindenképpen meg kell emliteniink, hogy a minta-
idészak kozépsé harmadaban (2006 végétdl 2012 végéig) becslési eredményeink alap-
jan nem lehetséges a hazai monetaris politika megbizhatd jellemzése. Ebben az id6-
szakban nem latunk szabélyalapti monetaris politikai dontéshozatalt. Ugy gondoljuk,
hogy ez a fajta bizonytalansag nagyrészt a 2008-as valsag okozta strukturalis torésnek
tudhato be. A valsag idején a hazai monetaris politika mozgéastere vélhet6en annyira
lesztikiilt, hogy a Taylor-szabaly kovetésére alapuldé megkozelités alapvetéen sériilt.
2013-t6] kezd6dben ugyanakkor jol lathaté az inflacié és a kibocsatasi rés egyiittha-
toinak id8beli egyiittmozgdsa, tendenciozus novekedése. Ez az eredmény alapvetéen
a monetaris politika szuverén mozgasterének 2015 elejéig tarto, nagymértéki boviilé-
sével indokolhato. Részben az 4j jegybanki vezetés sikereként értékelendd, hogy képes
volt kiakndzni a lényegesen kibdviilt mozgastér altal kindlt lehetdségeket: az Gsszecsi-
szolddott koltségvetési és monetdris politikai célokra alapozva egy intenziv, a minta-
idészak végéig 6sszesen 435 bazispontos kamatcsokkentési palyat vitt végig. Mindezek
utan osszességében is elmondhatd, hogy eredményeink a mindenkori hazai monetaris
politika nemzetkozi feltételek altal valo meghatdrozottsagat sugalljak.

Eszrevehetjiik, hogy ez iddig csak a Taylor-stilyok abszolut, illetve relativ nagysa-
gardl beszéltiink. Fontosnak tartjuk ugyanakkor megvizsgalni azt is, hogy az egyes
stabilizaciés tényez6k mikor milyen szerepet jatszottak a jegybanki alapkamat meg-
hatarozédasaban. Amennyiben példaul arra vagyunk kivancsiak, hogy a kibocsatasi
rés adott idészaki értéke milyen szerepet jatszott egy kamatdontés soran, akkor az
adekvat idében valtozo Taylor-suly és az MNB-t6l szarmazé idészaki kibocsatasi rés
(ugyancsak becslés) szorzatat, vagyis a Bt‘txt szorzatot kell vizsgalnunk. Hasonldan
képezve a megfelel$ szorzatokat, a t-edik negyedévben a kovetkezé mennyiségeket
kapjuk: at‘,frtﬂ‘r, ﬁt‘,xt, Vi (et —etfl)/etf1 . Ezek a szorzatok tehdt az egyes stabili-
zéacids tényezOknek az alapkamat szintjére gyakorolt iddszaki hatasat mutatjak. Az
el6bbi mennyiségeket 6sszegezve, tovabba figyelembe véve az egyenstlyi redlkamat
statikus és az inflacios cél iddben valtozo hatasat, gyakorlatilag a jegybanki alapka-
mat szintjének dekompozicidjat kapjuk. A 3. dbra ennek megfelelen az egyensulyi
realkamat (statikus) és az inflacids cél (dinamikus) hatasat szemlélteti a jegybanki
alapkamat szintjének meghatarozodasara vonatkozoan.

A 3. dbra alapjan azt mondhatjuk, hogy a mintaidészak els6 felében az egyen-
sulyi redlkamat statikus hatdsa (r' = 3,98), valamint az inflaciés cél idében val-
tozd hatdsa donté szerepet jatszott az alapkamat szintjének meghatdarozddasaban.
A 3. d4bran a szaggatott és a fekete folytonos vonalak kozotti tavolsag szemlélteti
a strukturalis tényez6k addiciondlis hatasat. Ezek szerint a stabilizacios ténye-
z6k hatasa a kovetkezé periddusokban er6sodott fel: a Jarai Zsigmond 2001-2007
kozotti jegybankelnoksége kozepén, a 2008-as valsag idején, valamint a mintaid6-
szak masodik felében, a valsagot kovetSen. Ezt kovetden az egyes strukturalis-sta-
bilizacids tényez6k hatasat vizsgaljuk az emlitett periddusokban. Ezt el6segitendd,
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3. dbra
A jegybanki alapkamat szintjének dekompoziciéja a mintaidészak alatt, I.
Az egyensulyi redlkamat és az infldcids cél hatasa

14 4
I Egyensulyi realkamat (becsiilt)
Inflacids cél
12 1
\
\
109 \ «
\
8 - =
—— — ~ A
6 -

2002. 2004. 2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016.
IV. né. IV. né. IV. né. IV. né. IV. né. IV. né. IV. né. IV. né.

Forrds: sajat szerkesztés.

a 4. dbra mar az egyensulyi realkamat és az inflacids cél hatdsa nélkiil mutatja a
jegybanki alapkamat szintjének felbont4sat.’

A 4. dbra a jegybanki alapkamat meghatarozodasaban szerepet jatszo struktura-
lis tényezdk (inflacid, kibocsatasi rés, arfolyam-leértékeldés) idében valtozoé hatésat
mutatja. Az dbra alapjan mindenekel6tt azt mondhatjuk, hogy a vélsagot koveten a
minden bizonnyal erésen negativ kibocsatasi rés bezarasanak szandéka egyre nagyobb
hatassal volt az alapkamat szintjének meghatarozodasara. Becslésiink szerint tobbnyire
ez a strukturalis tényez6é dominalja a valsag utani idészak kamatdontéseit.

A 3. dbrdn azt lattuk, hogy a mintaiddszak elsé felében a strukturalis tényezék
kamatdontéseket meghatarozé hatasa csak a Jarai-éra kozepén (kiilonosen 2003 koze-
pétdl 2005 elejéig) értékel6dott fel. Ez az eredmény véleményiink szerint a koltség-
vetési és monetdris politika egyre inkabb kibontakozé konfliktusara utal. A ,kolt-
ségvetési alkoholizmus” ezen éveiben a koltségvetési hidny 7,1 szazalék, 6,3 szazalék
és 7,8 szazalék volt." Azt latjuk tehat, hogy a jegybank nagyjabol idében észlelte a
keresletélénkitésre alapozott felel6tlen koltségvetési politika veszélyeit (Kopits [2006],
[2008]). Mas kérdés, hogy a monetdris politika ezen eréfeszitései végiil eredményte-
lennek bizonyultak: Jarai Zsigmond jegybankelnoksége végére (a koltségvetési és a

*

? Ezéltal gyakorlatilag egyfajta nominélis kamatrés felbontasét végezziik el: i, =i, —r" —m =i, —i'.
Mivel az igy képzett valtozo értelmezésére nem forditunk nagyobb figyelmet, ezért a tovdbbiakban is
ajegybanki alapkamat felbontdsdrol beszéliink majd. Figyelmiinket ugyanakkor az egyes stabilizacids
tényezdk hatdsdra irdnyitjuk.

* Forras: Eurostat, Government deficit and debt, 2017 (http://ec.europa.eu/eurostat/data/database).
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4. dbra
A jegybanki alapkamat szintjének dekompozicidja a mintaiddszak alatt, II.
A fundamentalis (strukturalis) tényez6k hatasa
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Forrds: sajat szerkesztés.

monetdris politika iranyitéinak kozismerten megromlott viszonyatol valdszintleg
nem fiiggetleniil) egyfajta orientaciovesztés a jellemzd, a jegybank feladni latszik a
kilatastalannak tin6 harcot. 2006-ban a koltségvetési hidny 9,3 szazalék.

A fenti abrak tantsaga szerint kiilon figyelmet érdemel még a 2008-as valsag hazai
begytriizésének idészaka. Az 1. dbrdn azt latjuk, hogy a valsag hatasara 2008 utolso
negyedévében a forintarfolyam jelentGsen gyengiilt, és a becsiilt kibocsatasi rés értéke
is er6sen negativva valt. Ezek utan a 4. dbrdn latottak azt sugalljak, hogy az alapka-
mat 2008. végi nagymértékii emelését leginkabb az er6sen negativ kibocsatasi rés
motivélta.” Ez téves, félrevezetd interpretdcioja az akkori eseményeknek, hiszen tud-
juk: a 2008. oktdberi 300 bazispontos kamatemelés a forint arfolyamanak stabiliza-
lasat szolgalta. Ugy gondoljuk, hogy a félrevezets eredmények ez esetben leginkdbb
a valasztott becslési mddszer sajatossagaival hozhatdk osszefiiggésbe. Vegyiik észre,
hogy az arfolyam-leértékelddés egyutthatdjanak idébeli szorédasa (variancija) joval
alacsonyabb, mint akar az infldcios eltéréshez, akar a kibocsatési réshez tartozo
Taylor-egyiitthat6 volatilitisa. Mindez természetesen a maximum likelihood becslés
2. tdbldzatban latott eredményére vezethetd vissza. Azt latjuk, hogy o becsiilt értéke
joval alacsonyabb, mint a mésik két véletlen bolyongas véletlen tagjanak variancidja,
tovabbd a paraméter szignifikancidja sem egyértelmu. Ezek utdn mar kevésébe meg-
lepd, hogy az elsddlegesen a forint stabilitasanak védelmét szolgalé 300 bazispontos
kamatemelés valés motivaciojat nem sikeriilt megragadnunk a modellben. Mivel az

’ Ez az egyetlen olyan idészak, amikor §,, értéke szignifikéns és negativ (2. dbra).
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arfolyamkovetés csak a minta elsé harmadaban szignifikans, ezért nagyon nehéz-
kessé valik annak identifikacioja egy-egy késdbbi, rendkiviili periédusban.® A valsag
idején hozott kamatdontések hatterének pontosabb feltérképezése tovabbi, a mostanin
talmutaté mddszertani megkozelitésen alapuld kutatasok targya lehet a jovében.

Kovetkeztetések

Tanulmanyunkban a hazai monetéris politika reakciofiiggvényének becslését végeztiik
el az inflacios célkovetés rendszerének bevezetése dta eltelt id6szakban. A monetéris poli-
tikai dontések hatterének feltérképezéséhez egy id6ben valtozé Taylor-szabalyt becstil-
tiink Kalman-filterrel. Retrospektiv 6konometriai elemzésiink legfontosabb tanulsaga,
hogy a magyar monetdris politika céljai és lehetdségei sokat valtoztak az inflacios cél-
kovetés rendszerének bevezetése ota. Ezen valtozasok vélhetden tobbnyire a nemzetkozi
monetaris feltételek valsagot kovetd, szokatlan fellazuldsanak koszonhetdk, ugyanakkor
a kiilonboz6 monetaris rezsimek eltérd értékvalasztasai, attittidjei is tetten érheték. Mig
a mintaiddszak elején a jegybank gyakorlatilag tiszta inflacids célkovetési politikat foly-
tatott (némi arfolyamkovetés mellett), addig a valsagot kovetd periodusban mar a negativ,
illetve negativnak becsiilt kibocsatasi rés stabilizaldsa (bezdardsa) is egyenrangu prioritas-
ként jelent meg a jegybanki reakciofiiggvényben. A kozelmult kamatdontéseit figyelembe
véve kozponti kérdés marad, hogy mennyiben tekintheték megbizhaténak a jegybank
kibocsatasi résre vonatkozo becslései, és meddig marad még fenn a tartésan kedvezd
nemzetkozi pénziigyi kornyezet, valamint a koltségvetési és monetaris politikai szandé-
kok 6sszhangja. A Fed kamatemelési ciklusanak elinditasa és az energiadrak terén beko-
vetkezett trendforduld az el6bbi, mig a hazai munkaerdpiaci nyomas és a kormanyzati
béremelési szandékok az utobbi tekintetében mutatnak aktualis példat a kockdzatokra.
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