Csermely Agnes-Rezessy Andras: Kamatsimitas
az elméletben és a gyakorlatban

A Magyar Nemzeti Bank kamatpolitikdjdra jellemzd, hogy dltaldban t6bb kisebb, azonos irdnyi lépés koveti egymdst. Ha-

sonlé viselkedést figyelbetiink meg mds jegybankok gyakorlatdban is. Kamatlépéseiket a fokozatossdg jellemzi, azaz keriilik

a hirtelen, nagy kamatvdltoztatdsokat, valamint édzkodnak a kamatciklusok til gyakori megforditdisitél. E tanulmdny

ennek a gyakorlatban megfigyelhetd kamatsimité viselkedésnek mutatja be az elméleti hdtterét, a jegybankok kommunikd-

cidjdban megfigyelbetd motivdcidit, és a magyar monetdris politika vitele szempontjdbdl fontos megfontoldsokat.

BEVEZETES

A nemzetk6zi monetéris politikai gyakorlatot vizsgilva sza-
mos jel utal arra, hogy a jegybankok igyekeznek elkeriilni a
kamatok tdlzott ingadozasit. Ha megvizsgaljuk a f6bb jegy-
bankok alapkamatidnak multbeli alakuldsat (1. dbra), azt lat-
juk, hogy az irdnyad6 kamatok — kivélt az elmtlt mésfél évti-
zedben — viszonylag stabilan alakultak révid tdvon, hosszabb
idétavot tekintve pedig a kamatvaltoztatisokra a fokozatos-
sig volt a jellemzd, és a jegybankok igyekeztek minél ritkab-
ban megvéltoztatni a kamatemelési vagy -csokkentési ciklu-
sok irdnyit. Mig az amerikai jegybank szerepét betoltd
Federal Reserve-rél (Fed) ez jobbara az egész idGszakra el-
mondhaté, addig példaul a Bank of England és a kanadai
jegybank esetében inkabb csak az elmult egy-masfél évtizedre
volt jellemzd§ ez a fajta jegybanki viselkedés. Mdra a 25 bézis-
pont nagysagt 1épések valtak altalinossa, de idénként, ami-
kor gyors véltozas all be a gazdasagi folyamatok alakuldsiban,
nagyobb kamatlépésekre is sor keriil. Ahogy a 1. tablizat mu-
tatja, a nagyobb lépések inkabb a kamat cs6kkentése irdnyaba
torténtek, ami arra utal, hogy a gazdasig névekedésével kap-
csolatos képet gyakrabban befolyisoljak eldre nem lathato
nagy hatast események (pl. t8kepiaci valsag, szept. 11.).

A jegybanki idGsorok statisztikai jellemzdi is tiikrozik a ka-
matlépések fokozatossidgit. A jegybanki kamatokban a leg-

tobb orszigban jelentds autokorrelacié — a megfigyelések id6-
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Forrds: International Financial Statistics, Bank of England.

beli egyiittmozgisa — figyelhet§ meg. Ez arra utal, hogy egy
adott id6pontban a kamat szintjét befolyasolja az, hogy az
el6z8 alkalommal mennyi volt a kamat szintje. Tovabbi érde-
kesség, hogy egy adott irdnyd kamatvaltoztatds utin mintegy
3-4-szer nagyobb val6szintiséggel valtozott a kamat ugyanab-

1. tablazat

Jegybanki kamatok statisztikai jellemzi (1996-2006)

Kamatok autokorrelacidja | Ciklusfordulé valdsziniisége’ Atlagos kamatemelés Atlagos kamatcsokkentés
Federal Reserve 0,98 0,17 0,30 0,38
Bank of England 0,98 0,19 0,25 0,29
Bank of Canada 0,98 0,24 0,30 0,33
EKB (1999-2006) 0,98 0,18 0,31 0,39

Forrds: International Financial Statistics, Bank of England.

' Ez a mutatd a ciklusfordité kamatlépések aranya az 6sszes kamatvaltoztatashoz viszonyitva.
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ba az irdnyba, mint az ellenkez§ irdnyba. Ez pedig arra utal,
hogy a jegybankok igyekeznek elkeriilni a kamatciklusok
megforditasat.

ELMELETI MEGFONTOLASOK
A KAMATSIMITASSAL KAPCSOLATBAN

Az elméleti irodalom négy {8 érvet hoz fel a kamatlépések fo-
kozatossdga, azaz a kamatsimitds mellett (lasd példaul
Bernanke, 2004; Blinder, 2005; Rudebusch, 2006).

1. A makrogazdasagi bizonytalansig 6vatosabb és fokozatos

kamatpolitikat indokol.

2. A kamatsimitds és az ebbdl ad6dé ritkdbb ciklusfordulok
segitik a monetéris politika kdzérthetdségét és a jegybank
kompetenciajanak elfogadottsagat.

3. A kamatsimitas hozzédjarul a pénziigyi stabilitdshoz.

4. Mivel a jovébeli kamatalakuldsra vonatkozé varakoza-
sok befolyasoljadk a gazdasagi szerepl6k mai déntéseit,
kisebb, de tartés kamatlépésekkel is elérhetd a gazdasag
stabilizalasa.

A kamatsimitis legfontosabb indoka a makrogazdasigot
6vezd bizonytalansig. A gazdasagi adatok pontatlanok, gya-
koriak az adatrevizidk, a rendelkezésre all6 elemzési eszko-
20k segitségével nehéz ,,valés idében” azonositani, hogy mi-
lyen sokkok 4llnak a gazdasigi szereplSk valtozé viselkedé-
se mogott. Masrészt, a monetaris dontéshoz6 nem tudhatja
elére, hogy kamatlépései milyen hatdssal lesznek a t6bbi
makrogazdasagi valtozo, pl. rfolyam, eszkdzarak alakuldsa-
ra, igy csak folyamatos tanuldssal tudja meghatirozni a mo-
netdris szigoritis vagy lazitds optimalis mértékét. Brainard
(1967) ma mar klasszikusnak szdmité tanulminyiban mu-
tatta be el&szor, hogy amennyiben a dontéshozé bizonyta-
lan a gazdasagot leir6 modellben és abban, hogy a dontései
milyen hatédssal vannak a gazdasigra, akkor — bizonyos pa-
raméterek mellett — az az optimailis, ha kisebb 1épésekben
reagil az Gjonnan beérkezd informacidkra, mint bizonyta-

lansag hidnyiban®.

Fontos kiemelni azonban, hogy a bizonytalansig nem minden
esetben indokol fokozatossigot. Amennyiben ugyanis az inf-
laci6é perzisztenciajat illetGen tapasztalhaté bizonytalansag,
akkor az optimélis politika agresszivabb 1épéseket tesz, mint

a bizonytalansig hidnydban. Ennek oka, hogy a jegybank igy

csokkenteni tudja az inflicié j6vébeli alakuldsit 6vezd bi-
zonytalansagot (S6derstrom, 2000). Rdadasul az inflacids te-
hetetlenség esetleges megnovekedése azt jelezheti, hogy a
jegybank arstabilitds iranti elkotelezettségének hitelessége
kérddjelez6dott meg a gazdasigi szereplSk szemében. Minél
késdbb reagal a jegybank erre, annal nagyobbak lehetnek a re-

dlgazdasigi koltségei a hitelesség visszaszerzésének.

A miésodik szempont szerint a kamatsimitis el6nye, hogy
csokkenthetd a ciklusfordulok gyakorisaga. A tal gyakori cik-
lusfordulék megnehezitik a kommunikaciot, és azzal a kocka-
zattal jarnak, hogy a jegybank kompetencidja kérdgjelez8dhet
meg a kézvélemény szemében.” A gazdasig miikodésének
megismerése szempontjabol sem célszerd a kamatciklusok tal
gyakori megforditdsa (lasd péld4ul Ellison, 2006), mivel az
megnehezitené a jegybank és a tobbi gazdasigi szerepld sza-
mara, hogy megismerjék a monetaris transzmissziés mecha-

nizmus mitkodését.

A kamatsimitds mellett sz616 harmadik érv az, hogy igy a
monetdris politika erdteljesebben tud hatni a kamatvarako-
zasokra és ezen keresztiil a hosszi hozamokra. A kamatpo-
litika a gazdasigi aktivitidst — ezen beliil a beruhazasi, fo-
gyasztisi és megtakaritasi dontéseket — elsGsorban a
hosszabb kamatokon és nem az irdnyad6 kamaton keresztiil
befolyasolja. A kettd kozotti 6sszefiiggést a hozamgorbe va-
rakozasi hipotézise adja, amely szerint a hosszi hozamok a
jovében vart rovid hozamok 4tlagaként adédnak. Ezért
amennyiben egy kamatlépést tartosnak itélnek, illetve azt
kovetSen még tovabbi lépéseket varnak, akkor a révid ho-
zam kis megvaltozasira a hosszi hozamok nagyobb mérték-
ben mozdulnak el, hiszen a kamatvaltozast egy kamatciklus
nyit6 1épésének tekintik.

A hosszabb kamatokra gyakorolt hatas két csatornin keresz-
tiil vezethet kedvez&bb gazdasigi palyahoz.

Az egyik megfontolas arra épiil, hogy simitas esetén a kivant
makrogazdasigi hatds az iranyad6 kamat kisebb ingadozisa-
val is elérhetS. A kiilonb6z8 sokkok ugyanis sokszor ellen-
kez@ irdnyba hatnak az inflaciéra. Ilyen esetekben a kamat-
simité monetéris politikinak nem sziikséges végigvinnie a
kamatciklusokat az Gjonnan beérkezd informacidk figyelem-
bevételével, a hosszi kamatokban azonban megtérténnek a
kivant valtozdsok. A rovid kamatok ingadozasa elsGsorban
stabilitdsi szempontbdl érték. A bankok forrasainak 4ltala-
ban révidebb a lejarata, mint a kihelyezett eszkdzeiknek.

Ezért a révid kamat fokozatos valtoztatasa stabilizdlélag hat

? A bizonytalansagnak ezt a kovetkezményét, tovabba azt, hogy a bizonytalansag fokozatossagot is indokol, késébb mas modellkeretben is bemutattak. Martin (1999)
neokeynesi modellkeretben kapott hasonlé eredményeket. Martin hozzéateszi, hogy azon paraméterértékek, amelyeknél Brainard eredményei nem érvényesek, nem

tdnnek valdszeriinek az empirikus tapasztalatok alapjan.

* Meyer (2004) szerint példaul Greenspan korabbi Fed-elnoknél ez a megfontolas kulcsfontossagu volt.
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a bankok nyereségére, mivel megkonnyiti szimukra a finan-
szirozasi koltségeik valtozdsihoz valé alkalmazkodast
(Cukierman, 1991).

A masodik, Woodford (1998) iltal leirt megfontolds szerint
nem a simits, hanem a kamatok perzisztens véltoztatdsa a
fontos. Az el8retekint8 varakozdsok miatt az inflacié és a ki-
bocsatds nemcsak a jelenlegi monetiris kondiciéktdl fiigge-
nek, hanem a jévében vart monetaris politikai 1épésektdl is.
Ezért kedvez6bb eredmény érhet§ el, ha a jegybank a
hosszabb tava kamatvirakozasokat is tudja befolyasolni. Ab-
ban az esetben, ha a piaci szereplSk arra szimitanak, hogy a
ma optimdlisnak tekinthet§ kamatkondiciék tartésan fenn-
maradnak, akar kisebb kezdeti kamatlépés is elegendd lehet a
gazdasag stabilizaldsahoz.

A jegybank azonban csak akkor tudja befolyisolni a virako-
z4sokat, ha hitelesen el tud kételez8dni egy kamatpélya mel-
lett. Ez azt jelenti, hogy a jegybanknak nincs lehetdsége arra,
hogy minden idépillanatban djraoptimalizalja a politikajat,
hanem figyelembe kell vennie az €l5z8 idGszakban meghozott
dontéseit is (history-dependent). Igy az elkételezédés rovid
tavon sztkiti a jegybank mozgasterét, Osszeségében mégis
kedvezébb eredményt képes elérni a gazdasig stabilizacidja

terén, mivel ez teszi lehetévé a varakozisok menedzselését.

A JEGYBANKI VISELKEDES
MODELLEZESE: SZANDEKOLT-E
A KAMATSIMITAS?

Ha modellezni akarjuk a jegybank viselkedését, alapvetd kér-
dés annak eldéntése, hogy milyen megfontoldsbél keriil sor
a simitisra, és vajon szindékolt-e a kamatsimité viselkedés.
Ha a pénziigyi stabilitisi szempontok befolyisoljdk a jegy-
bank viselkedését, akkor a jegybank a mar bekovetkezett
makrogazdasagi sokkokra idében elnytjtva reagal, azaz egy
nagyobb sokkot kovetSen a jegybank a sziikséges kamatlé-
pésnek csak egy részét hajtja végre, a tobbit pedig — feltéve,
hogy djabb informéciok nem irjik feliil a jegybank vilagkép-
ét — csak késébb, tobb kis 1épésben 1épi meg. Ha a jegybank
célja a varakozasok befolyasolasa, és perzisztens kamatpalya
kialakitdsa (2 la Woodford), akkor a sokk bekdvetkeztekor a
jegybank reakci6ja azonnal megtérténik, de az optimalis 1é-
pés meghatdrozésakor a koribbi kotelezettségvillaldsait is fi-
gyelembe veszi. A simitds tehat nem a j6vével kapcsolatos,
hanem a mult 6rokségébdl ered. Végiil van olyan vélekedés
is, hogy a megfigyelt jegybanki viselkedés hatterében nincs
szandékolt simitas, hanem a gazdasagi valtozék dnmagukban

is megfigyelhetd dinamikéja, illetve a ,,brainardi” és a gazda-

sdgban zajl6 folyamatokrél valé fokozatos tanulis okozza. E
megkozelités szerint a jegybank minden dontésénél azonnal
az akkor optimalisnak tekintett szintre valtoztatja a kamatot.
A makrogazdaségi folyamatok kibontakozésa, illetve jellegé-
nek jobb megismerése azonban perzisztens kamatpalyat

eredményez.

A jegybanki kamatsimitds empirikus vizsgilatai altaliban a
pénziigyi stabilitasi logikdra épiilnek: a jegybank hagyomanyos
veszteségfiiggvénye' kiegésziil egy tovabbi taggal, ami a kamat-
ingadozast biinteti. Hasonl6 logikara épiil az tn. jegybanki re-
akciofiiggvények vagy kamatszabilyok becslése is. E vizsgila-
toknak az a kiindulé hipotézise, hogy a jegybank csak fokoza-
tosan alkalmazkodik a fundamentélisan indokolhaté kamat-
szinthez. A fundamentilis kamatszint legtobbszor az inflacié és
a kibocsatési rés fiiggvénye (a szakirodalom ezt hivja Taylor-
szabdlynak). A tényleges kamatalakulds pedig egy részleges
igazodasi (partial adjustment) egyenlettel becsiilhetd, a funda-
mentélis kamat és a késleltetett kamat fiiggvényeként. A ka-
matsimitis paraméterének a késleltetett kamat egyiitthat6jat
(p) tekintették. A legtobb ilyen vizsgélat a Fed viselkedésének
leirdsara sziiletett, és 0,7-0,9 koériili igen szignifikans simitasi
paramétert eredményezett.’” Magyarorszagra Hidi (2006) vég-
zett hasonl6 szamitdsokat, amelynek eredményei hasonlé mér-

tékd (0,6-0,8) kamatperzisztenciat jeleztek.

A fenti megkozelitést azonban szdmos kritika érte, mivel a
gyakorlatban nemcsak a szandékolt simitds, hanem szdmos
mas tényezd is okozhatja a kamatok mért magas auto-
korrel4ciojat. Rudebusch (2002 és 2006) példaul arra hivja
fel a figyelmet, hogy hasonlé eredményre vezet, ha jegybank
a dontésnél hosszabb idszakon keresztiil figyelembe vesz a
novekedésen és inflacion kiviili szempontokat is (pl. stabili-
tasi kérdések). Rudebusch alternativ mddszert is javasol a
szandékossdg mérésére pénzpiaci informaciok alapjan. Ha
szandékolt fokozatossigot alkalmazna a jegybank, akkor a
forwardhozamokat konnyd lenne el8rejelezni. Az USA eseté-
ben 3 hénapon tidl gyenge az irdnyad6 kamat eldrejelezhetd-
sége, tehdt a pénzpiacok értelmezése szerint nincs szdndékos
kamatsimitas.

Goodhart (2004) a Bank of England esetében szintén ugy ta-
lalta, hogy nincs szandékos simitds. Tanulmanydban a Bank
of England reakcidfiiggvényét dgy becsiilte, hogy abban a
jegybank nem az aktualis inflaciéra, hanem az elGrejelzett inf-

laciénak a céltél vett eltérésére, m, , ,

kozelitésben eredményei szerint a kamatlépések nem mutat-

-re reagal. Ebben a meg-

nak simitast. Fel kell azonban hivni a figyelmet arra, hogy al-

taliban a jegybanki elSrejelzési gyakorlat is tartalmaz simitast.

* A jegybanki veszteségfliggvény leginkabb elterjedt formaja az inflacios céltol vald eltérés és a kibocsatasi rés ingadozasanak négyzetosszegének diszkontélt jelenér-

tékeként irhatd fel. Egyes modellekben ez megfeleltethetd a reprezenativ haztartas joléti fliggvényének.

* Lasd Amato-Laubach, 1999; Clarida és tarsai, 2000.
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Az el8rejelzdk ugyanis a frissen beérkezd makrogazdasagi val-
tozdk értékelésekor ugyanazzal a bizonytalansiggal szembe-
siilnek, mint a dontéshozok, igy 4ltaldban 6k is csak fokoza-

tosan €épitik be az elSrejelzésbe az Gj informaciok hatasat.

A jegybanki viselkedés modellezésének legtjabb médszere az
un. sztochasztikus dinamikus egyenstilyi modellek becslésére
épiil.° Ezek a modellek nem tételezik fel, hogy a jegybank cél-
fiiggvényében lenne kamatvolatilitast biintetd tag, és szdmol-
nak a gazdasigot érd sokkok perzisztens jellegével is. Mind-
ezek ellenére a jegybanki célfiiggvényben magas a késleltetett
kamat becsiilt paramétere. Ebben a modellkeretben elssor-
ban a jovdébeli kamatok kiszdmithatésidgira vonatkozé

»woodfordi” csatorna okozza a j6léti hatést.

KAMATSIMITAS ES JEGYBANKI
KOMMUNIKACIO

Az el8z6 fejezetben lathattuk, hogy az empirikus vizsgalatok
nem tudjik pontosan megragadni, hogy milyen motivaciéja
van a jegybankok altalanosan megfigyelt kamatsimit6 visel-
kedésének. A kovetkezSkben ezért a jegybankok kommuni-
kaciojat vizsgaljuk meg a fokozatos kamatlépések mogott
all6 megfontolasok feltirdsa érdekében. Ebben a tanul-
ményban csak a hosszabb tivd kamatvarakozédsokat orien-
tal6 eszkozokkel foglalkozunk, és nem elemezziik a nagyon
r6évid horizontra vonatkozd, a piaci kamatok simitasat célzé
kommunikaciét.”

A jegybanki vezet8k kdzvetlen megnyilatkozdsai nem egyér-
telmdek. Bernanke, a Fed jelenlegi elndke kordbbi irdsdban
ugy vélekedett, hogy az amerikai monetéris politika szandé-
kosan simitja a kamatot (Bernanke, 2004). Poole, a Fed dén-
téshozo testiiletének egy masik tagja szerint azonban a j6v6-
beli kamatlépések szinte kizarélag az Gjonnan beérkezd infor-
macién alapulnak, vagyis ha van fokozatossig a kamatok ala-
kul4siban, az nem a jegybank szdndékolt kamatsimitisa miatt
van (Poole, 2003). King, a Bank of England korményzéja
Poole-hoz hasonl6éan hangstilyozza, hogy minden alkalommal
0j déntést hoz a jegybank az Gj informaciok fényében (King,
2006). Goodhart, a Bank of England déntéshozo testiiletének
egykori tagja pedig cifolja, hogy & vagy kollégai rendszeresen
kisebb 1épésekre szavaztak volna, mint ami az inflacié célhoz
vald visszatéritéséhez lett volna éppen az adott idSpontban
sziikséges (Goodhart, 2004). Ennek ellenére a Bank of
England jegyzSkonyveiben taldlunk példat szindékos kamat-
simitdsra. A kamatdéntések jegyzékonyveiben tobbszér utal-

nak r4, hogy a bizonytalansig 6vatossiagot indokol a moneta-

ris politikdban. Egy esetben pedig konkrétan megemlitik,
hogy az inflaciés elSrejelzés miatt akdr 50 bazispontos emelés
lehetett volna sziikséges, de a bizonytalansag, és az, hogy a
1épéskozvaltas félreérthetd jelzést adhat a jegybanki viselke-
désrdl, tobb kisebb 1épés meghozatalit tette indokoltta

A jegybanki vezetSk nyilatkozatain tdl a jegybankok elSrete-
kintd kommunikacidja is adhat informaciét a jovébeli kama-
tokra vonatkozé elképzelésekrdl, és igy a kamatsimit6 visel-
kedés mogote all6 megfontoldsokrol. Az inflacios célkovets
rendszerben a monetaris politika kulcsfeladatanak tekinti a
varakozasok befolyasolasat, ezért minden inflacids célkdvetd
jegybank gyakorlatiban taldlunk el§remutaté elemeket. A ka-
matvérakozdsok orientdldsinak éltalinosan hasznélt eszkoze
az tin. legyez&abra®, ami nemcsak az inflaciés elérejelzés alap-
pélyajat, hanem a monetéris dontéshozok altal érzékelt bi-
zonytalansagot is megjeleniti az inflaci6é és a névekedés var-
hat6 alakuldsat illetSen. A legyez8abra iizen a jovSben varha-
t6 kamatlépésekrdl: ha magas a kitlizott inflacidés célnél na-
gyobb inflicié kialakuldsdnak valészintisége, varhatéan mo-
netaris szigoritis kovetkezik. Ugyanakkor megjeleniti a
»brainardi” bizonytalansigot, a monetéris déntéshozénak to-
vabbi informacidkra, tanuldsra van sziiksége, hogy pontosabb
képet alkothasson a gazdasig jovdbeni alakuldsirol, és meg-

hatdrozza a megfelel§ monetéris politikat.

Hasonl6 funkciot tolt be, ha a jegybank kozvetlen utalast tesz
a jovobeli kamatlépések varhat6 irdnydra (bias, irdnyultsag,
esetleg kédszavak haszndlata). Az elSretekinté kommunika-
ciénak ez a fajtdja a nem inflaciés célk6vets jegybankoknal is
megjelenik (ECB, Fed). A legyez8abrahoz hasonl6an az ira-
nyultsig meghatirozasat is rendszerint az inflaciét befolyaso-
16 kockazati tényezSk felsorolasa, értékelése elzi meg (,,ver-
balis legyezGabra”), ezek ereddjeként adédik a jovSben varha-
t6 kamatlépés irdnyultsdga. Ebben a kommunikicios keretben
is a gazdasigot érd sokkok megismerésével és jovSbeli kibon-
takozdsival kapcsolatos bizonytalansig motivélja az ,,6vatos
kamatpolitikdt”, amibdl kovetkezik a kamatpolitika irdnyult-

sdgéara vonatkozo kotelezettségvallalas feltételessége.

Az inflaciés célkovetd jegybankok kozott talalunk olyanokat,
amelyek csak a legyez&abrat hasznaljak (pl. Bank of England),
masok a legyez&abra értelmezését megkonnyitik a varhaté ka-
matlépések irdnyara, esetleg sebességére valé koézvetlen uta-
lassal is. A vérhat6 kamatlépések bekalibralasit azzal is segit-
heti a jegybank, ha az inflicios elSrejelzést, illetve a legyezd-
abrat a piaci kamatvarakozasok feltételezése mellett késziti el.

22

Ebben az esetben a legyez§abra, illetve az irdnyultsigra vo-

¢ Lasd pl. Smets-Wouters, 2003.

7 A rovid tavu eszkozok legelterjedtebb fajtaja a szamos jegybanknal alkalmazott verbalis intervencid, ami elsésorban két kamatmeghatérozé Ulés kozott probalja ori-
entélni a pénzpiacok varakozésait a kdvetkez6é kamatlépésrél. Ebben az esetben a kommunikécié célja, hogy segitse a piacokat a két {ilés kdzben bekdvetkezett ese-

mények értékelésénél, illetve az arra adando jegybanki reakciot illetéen. A verbalis intervenciérdl lasd Pintér et al., 2006.
® A legyezdabra ilyen értelmezése csak abban az esetben lehetséges, ha az inflacios el6rejelzést, illetve az inflacids riportot a Monetaris Tanacs jegyzi.
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natkoz6 tizenetek a piac altal vart kamatlépésekhez viszonyit-
va értékelhetSk, ami sokkal nagyobb teret enged a varakozi-
sok ,,finomhangolasara”.

A piaci kamatvarakozasok orientildsinak magasabb szintjét
képviseli azon inflaciés célkovetS jegybankok gyakorlata,
amelyek az elSrejelzési horizonton a jegybank altal megfele-
18nek tartott (4n. endogén) kamatpdlyit is nyilvanossigra
hoznak (Gj-zélandi, norvég, svéd, izlandi jegybank). Ezek a
kamatpalyak 4ltaldban ,,simak”, lasst, fokozatos ciklusokban
valtoztatjzdk a monetaris kondiciokat. A legkonkrétabb mo-

29

don a norvég jegybank definidlja, hogy mit tekint ,,j6” kamat-

palyanak.’

1. A kamatpélyat gy kell meghatirozni, hogy kozéptavon a
kitlzott cél kozelében stabilizdlja az inflaciét. A horizont
fiigg a gazdasagot érd sokkoktol és az inflacié és a realgaz-

dasig paly4jat befolyasolé hatasoktol.

2. A kamatpalyanak ésszer( egyenstlyt kell teremtenie az inf-
l4cis és a termelési kapacitdsok palydja kozott.

3. A kamatpélydnak akkor is elfogadhaté inflaciés és néveke-
dési palyat kell biztositania, ha a gazdasig helyzetére és
miikédésére vonatkozé alternativ, de nem irreilis feltétele-

zésekkel éliink.

4. A kamatvéltozdsoknak fokozatosaknak, és a jegybank
multban megfigyelhetd reakcidfiiggvényével dsszhangban
allénak kell lennie.

5. Ha a kamatpilya eltér az egyszer monetaris politikai sza-
balyok 4ltal indikalt palyatol, az eltéréseknek indokolha-
téknak kell lenniiik.

A kritériumok 4. pontjdban egyértelmtien megjelenik a kama-
tok fokozatos valtoztatisinak igénye. Ugyanakkor a 2. pont
alapjan nyilvinvald, hogy az inflaciés és kibocsatasi rés j6vé-
beli alakul4sat is figyelembe kell venni a kamatpélya kialaki-
tasanal, a makrovaltozok perzisztencidja tehét erdsiti a kama-
tok fokozatos véltoztatdsat. Szintén erdsiti a kamatsimitast az
5. kritérium is, mivel explicit kamatsimitdst tartalmazé

Taylor-szaballyal is 6sszevetik az endogén kamatpalyit.

Végiil megemlitjiik, hogy taldltunk példat olyan esetre is, ami-
kor a kamatok alacsony volatilitisara val6 torekvés elvaras-
ként is megfogalmazddik a jegybankkal szemben. Az Gj-zélan-
di jegybank célmeghatarozasa szerint példaul a monetaris po-
litika célja az altaldnos arszinvonal stabilitasa, de torekszik el-
keriilni a sziikségtelen ingadozisokat a kibocsatasban, a ka-
matokban és az arfolyamban.

A fentieket 6sszegezve azt mondhatjuk, hogy a jegybankok
el6retekintd kommunikécidja alapjan a fokozatos kamatlépé-
sek hatterében elsGsorban a ,brainardi” bizonytalansig, a
gazdasagi folyamatokrdl val6é folyamatos tanulas 4ll, ugyan-
akkor néhany esetben 6nall6 értékként is megjelenik a kamat-
volatilitds mérséklésének szindéka. Arra azonban nem kap-
tunk informéciét, hogy emdgéott a ,,woodfordi” perzisztens
kamatpolitikdra valé térekvés, vagy pénziigyi stabilitdsi szem-
pontok 4llnak.

KAMATSIMITAS MAGYARORSZAGON

Ebben a fejezetben a Magyar Nemzeti Bank kamatpolitika-
jat vizsgaljuk az inflaciés célkovetés bevezetése oOta eltelt
idd@szakban. El8szor abbdl a szempontbdl jellemezziik az el-
mult 6 évet, hogy milyen mértékben volt jellemz8 a kamat-
1épések fokozatossiga, az irdnyadé kamat simitdsa. Majd azt
vizsgaljuk, hogy a jegybank el8retekintd kommunikaciéja
alapjan milyen motivaciéja lehetett a kamatlépések fokoza-

tossdganak.

A magyar jegybank kamatlépéseinek mértékét és a kamatcik-
lusok alakulasat jelentds mértékben befolyasoltik a magyar

gazdasig sajatossigai:

1. Az 4dtmeneti gazdasigokra a fejlett orszdgoknal gyakoribb
és nagyobb mértékd sokkok jellemzék (Benczar-Réitfai,
2005), mikdzben kevésbé fejlettek azok a mechanizmusok
(likviditaskorlatos haztartasok nagy sulya, gyenge automa-
tikus stabilizdtorok a koltségvetésben), amelyek segiteni

tudjak a gazdasig alkalmazkodasit.

2. A magyar gazdasig hosszt inflaciés maulttal rendelkezik, az
inflaciés célkdvetd rendszer bevezetésekor perzisztens ma-
gas inflacis varakozasok, igy a kamatsimitis hitelességi
korlatokba iitkdzhetett.

3. Ugyanakkor az MNB az 4dtmeneti gazdasigok jegybankjai-
hoz hasonléan fokozott makrogazdasagi bizonytalansiggal
szembesiilt. A rendelkezésre 4ll6 adatsorok rovidsége, a
gazdasag strukturdlis valtozasai miatt a gazdasagot leird

modellek bizonytalansiga a szokasosnal is nagyobb.

4. Az arfolyamnak kiemelt szerepe van a monetéris politika
vitelében, mivel a monetaris politikai 1épések legerdsebb

redlhatisa az drfolyamcsatornan keresztiil érvényesiil.

Az els@ két szempont, a sokkok nagysiga és a hitelesség a ki-
sebb mértékd simitis irdnydba hat, mig a 3. szempont a gaz-
dasig mikédésével kapcsolatos bizonytalansag a brainardi lo-
gika alapjan tdmogatja a kamatsimitist. Az arfolyam kiemelt

° Ezek a szempontok minden alkalommal szerepelnek a norvég inflaciés riportban, a Monetaris Tanacs kamatpalydjanak bemutatasat targyalo fejezet keretes irasaként.
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2. tablazat

Jegybanki kamatok autokorrelacidja a és ciklusforduldk valdsziniisége kis inflacios célkoveto

gazdasagokban (1999-2007. szept.)

Kamatok autokorrelacidja Ciklusfordulé valésziniisége
Uj-Zéland 0,98 0,13
Chile 0,96 0,33
Izrael 0,98 0,12
Magyarorszéag (2001-2007. szept.) 0,96 0,17

Forrds: jegybankok honlapjai.

szerepének jelentGsége nem egyértelmi a kamatsimitds szem-
pontjabdl. Egyrészt az infliciés folyamatok szempontjabol
csak az 4rfolyam tartés elmozduldsai szamitanak, igy a jegy-
banknak a kockazati prémiumban bekévetkezett tartds el-
mozdulasokra kell reagalnia. Mivel — ex ante — nagyon nehéz
annak megitélése, hogy az arfolyam elmozduldsai mennyiben
lesznek tartésak, az 4rfolyam fontos szerepe 6sztonozheti a
fokozatos monetaris politikai reakci6t. A kisebb kamatlépé-
sek az 4rfolyam- és kamatspekulaciés tevékenységet is mérsé-
kelhetik. A nagy piaci erejii pénzpiaci szerepl6k ugyanis ki
tudjak hasznalni spekulativ poziciok kiépitésére, ha a jegy-
bank az 4drfolyammozgasokra gyorsan és nagy kamatlépések-
kel reagil. M4s oldalrdl viszont szélnak érvek az arfolyamra
val6 hatdrozott reakcié mellett is. Ha a gazdasagi szereplSk
multbeli tapasztalatai alapjin tgy vélekednek, hogy az arfo-
lyam elmozdulésai tartésak, az erdsitheti az arfolyam begyd-
rifiz6dését az inflacidba. Igy a jegybank csak fokozatosan ké-
pes mérsékelni az 4rfolyam-menedzselés szorossagat, agy
ahogy a gazdasig szerepl$i megtanulnak egyiitt élni az 4rfo-
lyam ingadozasaival. E megfontolas 4ll a hitterében annak,
hogy az inflaciés célkovetést folytatd kis, nyitott orszidgokban
a jegybanki hitelesség fontos mutat6java valt az arfolyam-

begy(iriizési paraméter mérséklGdése.

A magyar gazdasig sajatossigai miatt a kamatpolitika jellem-
zéséhez a fejlett nagy orszigoknél jobb 6sszehasonlitési alapot
jelentenek a kis, nyitott, kevésbé fejlett orszagok. Harom, az

inflaciés célkdvetés gyakorlatiban élenjird, jelentSs tapaszta-
latokkal rendelkezd orszagot valasztottunk ki (Uj-Zéland,
Chile és Izrael). A 2. tabl4zat szerint ezen orszdgok kamatai-
nak autokorreléltsiga valamivel alacsonyabb a nagy, fejlett
orszagokénal. A ciklusfordulok valoszintiségét tekintve ered-
ményeink korl4tozottan 6sszehasonlithaték, mivel nem all
rendelkezésiinkre olyan hosszti id&sor, mint a fejlett orsza-
gokra. Osszességében ezekben az orszdgokban nem jellemzd
a ciklusfordul6k nagyobb gyakorisiga.

A kamatsimitas jelent&ségének tovabbi mutatdja a kamatlépé-
sek atlagos mértéke. A 3. tablazat alapjan elmondhat6, hogy
a kis inflaciés célkovetd orszdgokban a kamatlépések atlagos
mértéke valamivel nagyobb, mint a fejlett orszdgoké (1. tab-
lazat). Kiilon kiemelendd, hogy az aszimmetria ebben az eset-
ben ellentétes. Mig a fejlett orszdgok bankjai lefelé tartanak
sziikségesnek gyorsabb, hatdrozottabb kamatkorrekciét, a kis
orszagokban felfelé simitjak kevésbé a kamatot. A magasabb
atlagos kamatemelés hatterében altaldban egy-egy kiugréan
magas kamatemelés vagy azok sorozata 4ll, melyekre altala-
ban hirtelen nagy arfolyamgyengiilések, valsiagszerd helyzetek
esetében keriilt sor. A csendesebb id@szakokban azonban a
fejlett orszigokhoz hasonl6éan ezekben az orszigokban is a
25 bazispont a normal 1épéskoz' (lasd 2. dbra).

Magyarorszdgon az elmilt 6 évben a kis, nyitott gazdasigokra
jellemezd& mértékd kamatperzisztencia volt megfigyelhets. A

3. tablazat

Jegybanki kamatlépések nagysaga kis inflacios célkoveté gazdasagokban (1999-2007. szept.)

Atlagos Kamatemelés Kamatcsokkentés
kamatlépés
atlag modusz atlag moédusz

Uj-Zéland 0,27 0,28 0,25 -0,25 -0,25
Chile 0,42 0,39 0,25 -0,44 -0,25
Izrael 0,40 0,60 0,25 -0,35 -0,25
Magyarorszag 0,56 0,90 0,50 -0,44 -0,50
(2001-2007. szept.)

Forrds: jegybankok honlapjai.

'° A kamatlépések optimalis nagysagat befolyasolja a kamatdontések gyakorisaga is. Ebben a tekintetben nem egységes a nemzetkozi gyakorlat. Mig az EKB minden
hénapban tart kamatdonté Ulést, a tobbi fejlett orszagra ritkabb lésezés a jellemzé (Fed 8, svéd jegybank 6 kamatdontd Ulés). A kevésbé fejlett orszagokban gya-
koribbak a monetaris tanacsi iilések, Chilében és Izraelben hozzank hasonléan havonta van kamatdéntés, Uj-Zélandon viszont csak 8 alkalommal.
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2. abra

Jegybanki alapkamatok alakulasa a vizsgalt kis
gazdasagokban (1999-2007)
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Forrds: jegybankok honlapjai.

legnagyobb kamatlépésekre 2003-ban az arfolyamsav elleni
spekulativ timadas soran, illetve az év soran bekdvetkezd na-
gyobb 4rfolyamgyengiilésekhez kapcsol6ddan keriilt sor. Ez
Osszhangban van més kis, nyitott orszdgokban megfigyelt vi-
selkedéssel, és az elméleti irodalom kovetkeztetéseivel is, mely
szerint a jegybank hitelességének megkérddjelez8dése esetén a
hatdrozott jegybanki reakcié az optimalis, nincs lehetSség a
kamatok simitasara (Séderstorm, 2000). Ugyanakkor az MNB
nemcsak 2003-ban kényszeriilt a megszokottnal nagyobb ka-
matlépésekre. Mig a tobbi kis orszdgban 25 bazispont, ezzel
szemben nilunk 50 bazispont volt a jellemzd 1épéskoz.

Az infl4ciés célkovetés bevezetése utini elsd években az MNB
kamatpolitikdjiban kiemelkeds szerepe volt az arfolyam-
ingadozisok mérséklésének. 2001-t5l 2003-ig a jegybank az
inflacids cél teljesiilésével kompatibilis arfolyam-komfortzé-
nik bejelentésével is igyekezett orientidlni a révid tava
arfolyamvarakozisokat. 2004-t81 a jegybank koézvetleniil mar
nem kommentalta az 4drfolyam alakulasét, de a tartosnak bi-

3. abra

Jegybanki alapkamat és arfolyam-alakulas,
2001-2007

marc.
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Forrds: MNB.

zonyult arfolyamvaltozasok hatisa beépiilt az inflacids elSre-
jelzésekbe, igy kozvetett médon sziikségessé tette a kamatpo-
litika véltozasat."

A jegybank 4rfolyam-tolerancidjanak névekedése lehetGséget
teremtett a kamatok nagyobb mértékd simitisara. E valtozas
tetten érhetS a hozam és arfolyamvolatilitas valtozasiban is.
Az arfolyam ingadozasa emelkedett, a révid hozamok ingado-
zésa jelentGsen mérséklddott, mig a hosszabb horizontokon
nem tortént jelentSs valtozds az id@sorok viselkedésében.
Ez arra utal, hogy a kamatalakulds valtozis mégott nemesak
a sokkok jellege, hanem valdban a jegybank erdteljesebb ka-
matsimité viselkedése allt.

Az inflaciés célkovetés bevezetése 6ta eltelt id&szakban két
hosszabb kamatcsokkentési periddus volt, amit két révidebb
kamatemelési idGszak kovetett, jelenleg ismét kamatmérsék-
16désre szamit a piac. A fokozatos kamatlépések mogott ha-
z6d6 megfontolasokrdl a jegybank elSretekinté kommunika-

4. tablazat

Arfolyam és kamatvolatilitas*

Arfolyam 3 hénap 6 honap 1év 3év 5év
2001-2007. szept. 0,46 0,35 0,36 0,37 0,37 0,30
2001-2002 0,39 0,36 0,35 0,34 0,33 0,27
2004-2007. szept. 0,47 0,24 0,26 0,30 0,31 0,27

* 90 napos volatilitdsok dtlaga.
Forrds: MNB.

" Emellett, amikor az arfolyam a sav széléhez kertilt, a kozleményekben rendre elSkeriltek az arfolyam kozvetlen menedzseléséhez k6t6d6, a kockazati prémium ala-

kuldsara hivatkozé megfogalmazasok.
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ci6ja adhat tovabbi informdaciét. Az elmilt hat évben a kamat-
1épések nagyobb részére keriilt sor gy, hogy elStte az MNB
a legyez@abraval vagy szébeli indikicidval jelezte a kamatok
varhat6 véltozasi iranyat. Voltak azonban olyan periédusok
is, amikor a kialakult egyirdnyt kamatlépések mogott azonos

irdnya sokkok/meglepetések sorozata Allt.

Az elSretekintd kommunikiacié szempontjabol az elmult hat
év két id@szakra bonthaté. Az elsd, 2003 végéig tart6 ids-
szakban, az MNB negyedévente publikalta az inflacids elGre-

202

jelzését. Az elSrejelzés legyez&abraja a Monetaris Tanacs koc-
kazatérzékelését tiikrozte, a tanics a legyez&abrajahoz kap-
csolédban a kamatlépések irdnyira vonatkozd indikaciét
(policy bias) is megfogalmazott. Azokon a kamatmeghatarozé
iiléseken, amikor nem volt inflacids jelentés publikacio, a ta-

nacs nem f{fzétt érdemi indoklast a kamatdéntéshez.

2001 kozepe és 2003 vége kozott 10 inflacids jelentés és
kapcsol6dé tandcsi éllasfoglalds l4tott napvilagot. Ebbél 6
olyan alkalom volt, amikor a tanics 4ltal jelzett kamatvaltoz-
tatési irany és a kovetkezd riportig bekovetkezett kamatlépé-
sek egy irdnyba mutattak. A tobbi négy alkalommal az 4rfo-
lyam alakuldsa valtoztatta meg a monetéris politika alakul4-
sit, ami nem szerepelt az MNB 4ltal készitett feltételes elGre-

jelzés kockazati szempontjai kozott.

2004-t61 az inflacids jelentést az MNB szakértdi csapata je-
gyezte, és a Monetdris Tanacs nem adott tobbé a legyezGab-
rahoz kapcsol6dé rendszeres kamatindikaciot. Ugyanakkor a
Monetaris Tanacs minden kozleménye megtelt tartalommal,
részletesen bemutatva a tanics gazdasigi folyamatokrdl alko-
tott értékelését.

Ebben az id&szakban csak a legyezGabra ferdeségét és a kovet-
kez8 negyedévben bekdvetkezett kamatlépéseket tudjuk 6ssze-
hasonlitani. Az id8szak 15 inflaci6s riportjabol 9-szer volt 6ssz-
hangban az infliciés kockizatok irdnya és a kamatlépés”. Az
eltérések hatterében 2005-ben nagy valdszindiséggel sorozatos
meglepetések alltak. Ebben az idszakban jelentdsen csékkentek
a nemzetkozi kockdzati felarak, és meglepetést okozhatott a ter-
mékpiaci verseny erdsddése, és a tartésan alacsony maginflacié

is hozzajarult a kamatcsokkentési sorozathoz.

Ezzel szemben 2004-ben és 2006 végétdl eldre 1athato eltérés
alakult ki a legyez&ibra és a kovetkezd kamatlépések kozott.
Mindkét eset Osszefiiggésben allt azzal, hogy a piac masképp
varta a kamatok és az arfolyam egyiittes alakuldsit, mint az

inflaciés riport el6z8 havi atlagon rogzitett kamat- és 4rfo-

lyamfeltételezése.

2004-ben a stdb a célnil magasabb inflicié kialakuldsdnak
kockazatat jelezte a kovetkezd évre®. A forint késébb beko-
vetkezd§ er8sodése azonban a monetdris kondicidk jelentds
szigorodasit eredményezte, igy tovabbi kamatemelésre nem
volt sziikség, st elindulhatott a kamatok fokozatos mérséklé-
se. Ebben az idGszakban a Monetaris Tanacs kdzleményeiben
altaldban nem szerepelt a kovetkezd kamatlépésre vonatkozd
indikacid, ugyanakkor ,,kédszavak” formajiban toértént utalds
a varhat6 kamatpalyéra. Az erre az id@szakra jellemzd mone-
taris tandcsi lizenet az ,6vatos” kamatpolitika sziikségességé-
re hivta fel a piaci szereplSk figyelmét: a konszolidaci6 toré-
kenysége, a makrogazdasagi egyensulytalansig fokozatos ka-
matcsokkentést indokolt. 2004 elsé felében a piaci szereplk
valéban a bekovetkezettnél meredekebb kamatcsokkentést
araztak be, a jegybanki lizenet tehat segitett a piacnak megis-
merni a jegybank kamatsimit6 viselkedését.

2006 végén a 2004 elejihez hasonlé helyzet alakult ki, mig az
inflaciés elGrejelzések felfelé mutaté kockazatokat jeleztek, a
piac elkezdett kamatcsokkentéseket bedrazni. Ez 6sszhangban
allt a tandcs azon vélekedésével, hogy az egyensilyi helyzet ja-
vuldsa miatt a forintbefektetésektdl elvart kamatprémium fo-
kozatosan mérsékl&dni fog, igy alacsonyabb irdnyadé kamat-
szint mellett is kialakulhatnak a dezinflici6s palydval 6sszhang-
ban 4ll6 monetéris kondicidk. Ezt a tanics kamatindikacié for-
majaban is jelezte a piaci szereplSk szdmara. Ezen — ex post be-
igazolédott — varakozasokra azonban a fix kamat- és arfolyam-
szintet feltételezs elSrejelzés nem tudott kontrolldlni. A legye-
z&4bra mégis hasznos informaciét adhatott a piacnak a vart ka-
matalakulas tekintetében. Az inflaciés palya koriili felfelé mu-
tat6 kockazati eloszlas jelezhette a piacnak, hogy a bearazottnal

sokkal lassabb kamatcsokkentés fog kovetkezni.
KOVETKEZTETESEK

A fentieket 6sszegezve azt mondhatjuk, hogy az elmult hat év-
ben a gazdasagot érd sokkok jellegével, a sokkok lefutdsival
és a monetaris déntések hatidsmechanizmusival kapcsolatos
bizonytalansag fokozatossdgot indokolt az MNB kamatlépé-
seiben, alapvetSen ez okozta a megfigyelt kamatciklusokat.
A gazdasagi folyamatokrél valé folyamatos tanulds mellett
leggyakrabban az arfolyam-alakulés irta feliil az elképzelt ka-
matpalyat.

A bizonytalansig és az elSre nem lathaté sokkok ellenére az
infl4cios elSrejelzések és a Monetéris Tanacs kamatindikacidi
segitették a piaci kamatvarakozasok alakitisat. A legyez&abra
megjelenitette azokat a kockazati tényez8ket, amelyek befo-

lyasoltdk a Monetaris Tanics déntéseit, igy segitette a piaci

2 A legyezbabrat akkor tekintettiik kamatemelést/csdkkenést jelzének, ha a legyezéabra a célhoz képest ferde, azaz nagyobb/kisebb a kit(izott célnal, magasabb/ala-

csonyabb az inflacio kialakuldsanak valészin(isége.

" Ex post tudjuk, hogy a stab ebben az idészakban alulbecsiilte az EU-belépésnek a verseny erdsitésén keresztiili dezinflacios hatasat.
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szereplSk tanulasi folyamatat. Ugyanakkor azokban az ese-
tekben, amikor a piac 4ltal vart arfolyam és kamatpélya jelen-
t&sen eltért a felételezett fix kamattdl és fix arfolyamtdl, a le-
gyezGabra altal kozvetitett iizenet kamatokra vonatkozé in-
formacidtartalma lecsokkent. Ilyen helyzetekben kiemelt sze-
repe van a Monetaris Tanacs elSretekintd kommunikici6ja-
nak, az arfolyam és a kamatpilya j6vébeli alakuldsira vonat-

kozé6 indikaciénak.
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