A Magyar Nemzeti Bank dltal publikdlt elérejelzések 2011. mdrcius 6ta a Monetdris Politikai Modellel (MPM) késziilnek,
melyben a kamatpdlya endogén mddon, a makrogazdasdgi vdltozok alakuldsdnak fiiggvényében hatdrozdédik meg. A tanul-
mdnyban a modellben szereplé kamatszabdly tulajdonsdgait ismertetjiik. A kamatszabdly egyrészt biztositja, hogy a
monetdris politika a megfelelé horizonton (dltaldban kb. nyolc negyedév alatt) stabilizdlja az infldcidt, vagyis eléri a
kézéptdvu drstabilitdst. Mdsrészt (kdzvetleniil és kozvetve is) figyelembe veszi a redlgazdasdg szempontjait, vagyis nem
vadllal fel tulzott redlgazdasdgi dldozatot az elsédleges cél elérésért. Az MPM-mel végzett szimuldcidk segitségével bemu-
tatjuk, hogy a monetdris politika hangstlyosabban tudja figyelembe venni a redlgazdasdg szempontjait, ha tdgitja a hori-
zontjat, vagyis elére tekintévé valik. Ez azt jelenti, hogy ha a monetdris politika dtnéz az infldcié révid tdvu megugrdsdn,
akkor kedvezétlen kéltségsokkok esetén az infldcios szempontok miatt nem kell sulyosbitania a redlgazdasdg visszaesését.
Rdaddsul ez az elére tekint6, csak a mdsodkérds hatdsokat semlegesitd szabdly kedvezdbb dtvdltdst biztosit az infldcid és
a redlgazdasdg stabilizdldsanak célja kézétt, mint a redlgazdasdgi szempontok sulydnak kbzvetlen novelése a kamatsza-

badlyban.

A Magyar Nemzeti Bank altal publikalt elérejelzések 2011.
marcius Ota endogén kamatpalyaval késziilnek. Ez azt
jelenti, hogy az elérejelzés készitésekor nem arra a kérdés-
re probalunk valaszt adni, hogyan alakulhat a fontosabb
valtozok palyaja akkor, ha a jegybank passziv, és nem val-
toztat a kamat aktualis szintjén. Ehelyett azt a kérdést
tessziik fel, hogy milyen kamatpalya sziikséges ahhoz, hogy
az inflacié a monetaris politika szamara relevans id6hori-
zonton az inflacios céllal dsszhangban alakuljon. Az ered-
mény tehat egy olyan el6rejelzés, amely azt feltételezi,
hogy a jegybank mandatumanak megfeleléen ,teszi a dol-
gat”, vagyis reagal a makrogazdasagi folyamatokra.

A kamatpalya meghatarozasanal figyelembe kell venni,
hogy a monetaris politika elsddleges célja az arstabilitas
elérése és fenntartasa; valamint - az elsddleges cél veszé-
lyeztetése nélkiil - a monetaris politika igyekszik simitani
a realgazdasagi ciklusokat, vagyis kiemelt figyelemmel
koveti a kibocsatasi rés (az aktualis kibocsatas és a poten-
cialis kibocsatas kiilonbségének) alakulasat. Ezeken kiviil a
jegybank figyelembe veszi a pénziigyi stabilitasi szempon-
tokat is, mert a monetaris transzmisszio hatékony miikodé-

se feltételezi a pénziigyi kozvetitérendszer zavartalan
miikodését.

Ennek megfeleléen az elérejelzésben hasznalt kamatsza-
baly egyrészt biztositja, hogy a monetaris politika a megfe-
lel6 horizonton (altalaban kb. nyolc negyedév alatt) stabili-
zalja az inflaciot, azaz eléri a kozéptavu arstabilitast.
Masrészt figyelembe veszi a readlgazdasag szempontjait is,
vagyis nem vallal fel tulzott realgazdasagi aldozatot az
els6dleges cél eléréséért. Végil a kamatszabaly igyekszik
tompitani a pénziigyi piacok feldl érkez6 sokkok hatasat,
amennyiben kozvetleniil is reagal a kockazati prémium val-
tozasaira.

A tanulmanyban azt mutatjuk be, hogy a monetaris politika
szisztematikus viselkedését leiré kamatszabaly kdzvetleniil
és kozvetve is figyelembe veheti a realgazdasagi szempon-
tokat. A kozvetlen reakcio azt jelenti, hogy a jegybank
azonnal lekoveti a kibocsatasi rés aktualis értékének valto-
zasat, igy tompitja a realgazdasagi ingadozasokat. Ennél
kozvetettebb, de szintén a realgazdasagi szempontok hang-
stlyosabb megjelenitését szolgalé mechanizmus, ha a jegy-
bank az inflacio kozéptavon varhato alakulasara reagal,
illetve ha az inflacios alapfolyamatot nem érinté egyszeri

* Jelen cikk a szerzok nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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arszintvaltozasokon atnéz. Az altalunk kialakitott kamat-
szabalyba a kozvetlen reakcion tul mindkét tipusu kozvetett
megoldast beépitettiik: a kamatszabaly az eldre tekint6 és
indirektado-valtozasoktol sziirt inflacio stabilizalasat céloz-
za. Bemutatjuk azt is, hogy a monetaris politika horizontja-
nak (vagyis az inflacios eléretekintés mértékének) novelése
a kozvetlen redlgazdasagi reakcié fokozasanal jobb atval-
tast biztosit abban az esetben, ha a két lehetséges jegyban-
ki cél, az inflacio és a kibocsatas stabilizalasa eltéré iranyd
kamatreakciot indokol.

A makrogazdasagi valtozok kilonbozo sokkok miatt eltérdl-
nek az egyensllyi palyajuktdl, amelyhez kiilonb6z6 alkal-
mazkodasi mechanizmusokon keresztiil fokozatosan térnek
vissza. A gazdasagpolitika (beleértve a monetaris politikat
is) segithet abban, hogy egyrészt a sokkok minél kisebb
mértékben téritsék el a valtozokat, masrészt a sokk beko-
vetkezése utan azok minél hamarabb visszatérjenek az
egyensUlyi palyahoz. A monetaris politika akkor sikeres, ha
tompitani tudja a fontosnak itélt valtozok ingadozasat, azaz
stabilizalni tudja a gazdasagot.

A monetaris politika szamara kiemelt jelentéséggel bird
makrogazdasagi valtozok az inflacio és a kibocsatas. A jegy-
banktorvény szerint a monetaris politika elsédleges célja az
arstabilitas elérése és fenntartasa. A jegybank tehat akkor
sikeres, ha az inflacid céltol vett eltérését minimalizalni
tudja. Ugyanakkor - az elsédleges cél veszélyeztetése nél-
kil - a monetaris politika igyekszik simitani a realgazdasagi
ciklusokat, vagyis kiemelt figyelemmel koveti a kibocsatasi
rés alakulasat.

Bizonyos esetekben az inflacio és a kibocsatasi rés azonos
iranyba mozdulnak. Példaul pozitiv fogyasztasi sokk esetén
n6é a kibocsatasi rés, a keresleti nyomas pedig magasabb
inflaciohoz vezet. llyenkor a kamatlépések iranyat egyértel-
miien meg tudjuk hatarozni, mert az inflacios és a realgaz-
dasagi szempontok is a kamat emelését indokoljak, az inf-
lacios és a redlgazdasagi stabilizacio nem kertiil konfliktusba
egymassal.

Mas esetekben azonban a monetaris politika szamara rele-
vans szempontok ellentétes iranyu kamatlépést indokolnak.
Ez jellemzbéen koltségsokkok esetén fordul eld. Vegyiik
példaul az olajar emelkedését! Ilyenkor a kibocsatas szintje
csokken, a kibocsatasi rés atmenetileg negativva valik,
mikdzben az inflacio a koltségnyomas miatt n6. A monetaris

politika dilemmaval szembesiil: az inflacid csokkentése
érdekében magasabb kamatszintre van sziikség, ez azonban
tovabb nyitja a negativ kibocsatasi rést. Vagyis az inflacio
és a realgazdasag stabilizalasa konfliktusba kerdiil, a dezinf-
lacio pedig realgazdasagi aldozattal jar. A monetaris politi-
kai reakcio ilyen esetekben attol fiigg, hogy a dontéshozo
milyen sulyt rendel a kiilonbozé (és ebben az esetben ellen-
tétes iranyd monetaris politikai lépést kivand) célok, az
inflacio és a realgazdasag stabilizalasa mellé.

Ha modellezni szeretnénk a monetaris politika viselkedé-
sét, akkor a fenti szempontokat legegyszer(ibben egy vesz-
teségfiiggvény segitségével jelenithetjik meg. A veszteség-
figgvényben a célvaltozok (inflacio és kibocsatasi rés)
egyensulyi értékiikt6l vett eltérése szerepel. Ez jeleniti
meg azt, hogy a monetaris politika mind az inflaciot, mind
a kibocsatast a hosszu tavl egyensllyi palya mentén szeret-
né stabilizalni. Annal nagyobb a veszteség, minél hosszabb
ideig és minél messzebb van a valtozok aktualis értéke az
egyensulyi értéktol.

Az inflacios és a kibocsatasi rés mellett altalaban a nomina-
lis kamat valtozasa is szerepel a veszteségfiiggvényben. A
jegybankok ugyanis - extrém esetektdl eltekintve - fokoza-
tosan, tobb lépésben valtoztatjak a kamatot, és igyekeznek
elkeriilni a gyors visszafordulds kockazatat hordozd nagy
kamatvaltoztatasokat. A veszteségfiiggvény igy a kovet-
kez6képpen irhato fel:

Veszteség = w, (infldcid céltdl vett eltérése)*+
+ w, (kibocsdtdsi rés)? + w, (kamat vdltozdsa)? )

A fenti megfogalmazas két feltevést tartalmaz. Egyrészt a
monetaris politika szamara az egyensulyi értéktol vett elté-
rés azonos nagysagu veszteséget okoz mindkét iranyban,
vagyis a negativ és a pozitiv eltérés egyarant koltséges.
Masrészt a veszteség annal nagyobb, minél messzebb van az
adott valtozod az egyensulyi értéktol. Ez azt jelenti, hogy ha
példaul az inflacié jelentésen meghaladja a célt, akkor 1
szazalékpontos tovabbi emelkedésének sllyosabb kovetkez-
ményei vannak, mintha ugyanez az emelkedés gy kovet-
kezne be, hogy az inflacié a cél kozelébdl indul (példaul
azért, mert megnd a varakozasok magas szinten torténé
beragadasanak kockazata). Ugyanez a gondolatmenet érvé-
nyes a realgazdasag esetében is: mély recesszio esetében a
kibocsatas tovabbi csokkenése karosabb, mintha a kibocsa-
tas a potencialis szinthez kozel lenne. Végiil, a valtozokhoz

T A makrodkonomia féaramanak megfelelen feltételezziik, hogy a monetaris politika nincs hatassal a gazdasag hosszu tav(, trendszer( folyamataira.
igy a monetaris politika csak a kibocsatas ciklikus komponensét, a kibocsatasi rést tudja stabilizalni, a potencialis kibocsatasra nincs hatassal.
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rendelt egyiitthatok (w,, w, és w,) fejezik ki a dontéshozé
preferenciait, vagyis azt, hogy milyen sullyal veszi figye-
lembe az egyes valtozok alakulasat.

A monetaris politikai dontéshozatalt mindezek alapjan fel-
foghatjuk ugy, hogy olyan kamatpalyat keresiink, amely
lehet6ség szerint minél jobban csokkenti a veszteségfiigg-
vény értékét. Azt kell tehat meghataroznunk, hogy adott
veszteségfiiggvénybdl hogyan tudunk kamatpalyat szarmaz-
tatni.

Erre két lehetbség all rendelkezésre. Egyrészt minden el6-
rejelzés soran kozvetleniil is kiszamithato az a kamatpalya,
ami minimalizalja a veszteségfiiggvény értékét. A legjobb
nemzetkozi gyakorlatot kdvetd, inflacios célkovetést alkal-
mazo6 jegybankok koziil egyediil a norvég jegybank alkal-
mazza ezt a modszert.

A masik lehet6ség, hogy egy kamatszabalyt épitiink be az
elérejelzésbe, amely megmutatja, hogy a kiilonb6z6 makro-
gazdasagi valtozok (pl. vart inflacio, kibocsatasi rés) alaku-
lasara hogyan reagal a monetaris politika.2 Ez a megkozeli-
tés azért elterjedtebb, mert a kamatszabaly alkalmazasaval
konnyebben meg tudjuk érteni, hogy milyen tényezék jat-
szanak fontos szerepet az elérejelzéssel konzisztens kamat-
palya alakulasaban. Ennek készonhetén pedig a kamatpalya
egyszer(bben kommunikalhato a kiilvilag szamara, igy
atlathatobb monetaris politikai dontéshozatalt jelent.

A kamatszabaly kialakitasanal a legfontosabb szempont az,
hogy a lehetd legalacsonyabban tartsa a veszteségfiiggvény
értékét. Ez altalaban akkor teljesiil, ha a kamatszabalyban
azok a valtozok szerepelnek, amelyeket a monetaris politi-
ka stabilizalni szeretne. Ezért a két kiilonb6zé megkdzelités
alkalmazasa hasonlé eredményre vezet. Belathato, hogy a
veszteségfiiggvény szinte mindig jol reprezentalhatd egy
joval egyszer(ibb kamatszaballyal.

Fontos hangsulyozni, hogy a két lehetéség kozotti valasztas
alapvetéen modellezési (technikai) kérdés, arrol szol, hogy
a monetaris politika szabalykdvet6 viselkedését milyen esz-
kozzel jelenitsiik meg az el6rejelzésben. Mindkét megoldas
esetében azt feltételezziik, hogy a jegybank a kamat val-
toztatasaval szisztematikusan reagal a makrogazdasagi
helyzet alakulasara, vagyis elkotelezett valamely szabaly-
szer(i viselkedés mellett. A szabalyszer( viselkedés azért
fontos, hogy koordinalni tudja a gazdasagi szerepldk vara-
kozasait, igy iranyado legyen az elére tekinté dontésekhez.

A kamatszabaly kialakitasakor a kovetkezd szempontokat
vesszuk figyelembe:

1. Arstabilitas: A jegybanktdrvény kimondja, hogy az MNB
elsodleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa.
Ezért olyan kamatszabalyra van sziikség, amely a mone-
taris politika horizontjan stabilizalja az inflaciot, azaz
biztositja, hogy az inflacio a céllal dsszhangban alakul-
jon.

2. Realgazdasagi szempontok: Bizonyos esetekben az inf-
lacié azonnali stabilizalasa csak nagy realgazdasagi aldo-
zatok aran lenne lehetséges, ezért a szabalynak (kdzvet-
ve és/vagy kozvetleniil) figyelembe kell vennie a kibocsa-
tasi rés alakulasat is.

3. Pénziigyi stabilitasi szempontok: A pénziigyi kozvetito-
rendszer mikodésének zavarai sUlyos makrogazdasagi
kovetkezménnyel jarnak, ezért a monetaris politikanak
torekednie kell ennek elkeriilésére. Ezt gy jelenitjiik
meg, hogy a szabaly figyelembe veszi a kockazati prémi-
um atmeneti megugrasat.

4. Dontéshozok elvi preferenciai: Amikor az inflacio és
realgazdasag stabilizalasanak szempontjai ellentmonda-
nak, akkor a kiilonb6zé szempontokhoz rendelt stlyoknak
a dontéshozok preferenciait kell tiikrézni.

A kamatszabaly kialakitasakor els6 épésben meg kell hata-
rozni azon valtozok korét, amelyekre a monetaris politika
reagal. Ezutan a masodik épésben be kell allitani a reakcio
mértékének nagysagat.

Az 1. tablazat tartalmazza, hogy a legjobb nemzetkozi gya-
korlatot kovetd jegybankok, illetve kiilonb6zé nemzetkozi
szervezetek altal alkalmazott elérejelzé6 modellekben
milyen valtozok szerepelnek a kamatszabalyban.

A nemzetkozi gyakorlat elemzése fontos tanulsagokra vila-
git ra. Egyrészt az inflaci6 minden esetben szerepel a
kamatszabalyban. A vizsgalt jegybankok teljes (nem ado-
sz(rt) inflacidos mutatot hasznalnak, a gyakorlat ugyanakkor
azt mutatja, hogy az indirektado-valtozasokra jellemzéen

2 Mivel a kamatszabaly a kiilonb6z6 valtozok alakulasara adott monetaris politikai reakciot irja le, ezért szokas monetaris politikai reakciofiiggvénynek

is nevezni.
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1. tablazat
A kamatszabaly valtoz6i - nemzetkozi kitekintés

Valtozok a kamatszabalyban

Jegybank / Inflacié Kibocsatasi rés Stabilitas

Nemzetkozi

intézmény Eléretekintés Milyen mutaté van

(negyedév) a szabalyban?
1 Kanada 4 inflacio van -
2 Csehorszag 4 inflacio = =
3 Norvégia 0 inflacio van kamatrés
4 | Svédorszag 0 inflacio van realarfolyam
5 Uj-zéland 0 inflacio komponensei* - -
6 Egyesiilt Kiralysag 0 inflacio van -
7 EKB 0 inflacio van =
8 IMF 3 inflacio van =
9 Eurdpai Bizottsag 0 inflacio van -
10 | Magyarorszag 4 adosziirt inflacio van I'(o€kazat1 premium
ciklikus komponense

* A kereskedhetd (traded) és a nem kereskedhetd (non-traded) termékek infldcidjat kiilonboztetik meg.

nem reagalnak kamatpolitikaval.> Tovabba - Uj-Zélandot
leszamitva* - nem kiilonboztetik meg az inflaciés kompo-
nenseket, azaz azonos sullyal reagalnak a maginflacios és a
maginflacion kiviili tételek aranak alakulasara.

A masodik tanulsag az, hogy a monetaris politika figyelem-
be veszi a realgazdasagi szempontokat. Abban azonban
mar kiilonboznek az egyes jegybankok, hogy ezt milyen
modon teszik. A leggyakoribb megoldas a kibocsatasi rés
kozvetlen megjelenitése a kamatszabalyban (pl. Norvégia,
Svédorszag, Egyesiilt Kiralysag, EKB, Eurdpai Bizottsag).
Egy masik lehetGség az inflacios eléretekintés mértékének
novelése: minél inkabb az elére tekint6 inflaciora reagal a
monetaris politika, annal nagyobb mértékben néz at a
sokkok kozvetlen arszintemeld hatasan, és ezzel implicite
annal jobban figyelembe veszi a realgazdasagi szemponto-
kat (pl. Csehorszag). Ez azért van igy, mert a kdzéptavl
inflacios kilatasokat sokkal inkabb a keresleti kornyezet, és
sokkal kevésbé az egyszeri koltségsokkok hatasa alakitja.
Végiil, szintén a realgazdasagi szempontok sulyat noveli,
ha a monetaris politika nagyobb mértékben reagal az inf-
lacio kibocsatasi réssel szorosabban egyiitt mozgé kompo-
nensére (pl. a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriilé
tartalmilag mindegyik megoldas ugyanazt jelenti, ezért
ezek kombinacidja is elképzelheté, mint példaul Kanada
vagy az IMF esetében.

Az MPM modell® kialakitasakor ugyanezeket a szempontokat
vettiik figyelembe. A kamatszabalyban az el6zé idészaki
kamat (R_,), a kamat hossz( tav(, semleges szintje (R_t), a
vart inflacio céltol vett eltérése (#..,), a kibocsatasi rés
(V) és az kockazati prémium hosszU tava értékétdl vett
eltérése (PREM,) szerepel:

Ry =68Rey + (1= 6)[R: + 5
+ 8yRreq + 657, + 8,PREM,] @
Ahogy a legtobb példanal, a mi esetiinkben is a teljes
fogyasztdi kosar arindexének alakulasara reagal a moneta-
ris politika. Mivel azonban Magyarorszagon az elmult évek-
ben szamtalan indirektadd-valtozas tortént, érdemes ezt a
szempontot explicit médon megjeleniteni. Ezért az indi-
rektadd-valtozasok hatasatol szlrt arindex szerepel a
kamatszabalyban.

A reélgazdasagi szempontok harom csatornan keresztiil is
megjelennek a modell kamatszabalyaban. Egyrészt a kibo-
csatasi rés kozvetlendl is szerepel. Masrészt az inflaciobol
kiszlrjik az addvaltoztatasok hatasat, ezekre nem reagal a
monetaris politika. Végiil a kamat nem az egyidej(i, hanem
a négy negyedév mulva vart inflacio alakulasatol fligg. Ez
kozvetve azt a viselkedést jeleniti meg, hogy a monetaris

3 Errél részletesebben lasd Felcser (2013).

4 Uj-Zéland esetében a monetaris politika nagyobb sullyal veszi figyelembe a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriilé (non-traded) termékek inflacio-
jat. Ennek oka, hogy Uj-Zéland nyersanyagexportér, ezért a vilagpiaci nyersanyagarak valtozasa kozvetleniil és nagyon erésen befolyasolja a teljes

arindex alakulasat.
5 Az MPM részletes leirasaért lasd Szilagyi et al. (2013).
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politika az arszintemeld sokkoknak csak a masodkoros hata-
sara reagal.

A kovetkezé lépésben azt mutatjuk be, hogy a fenti meg-
fontolasok figyelembevételével milyen szempontok alapjan
kalibraltuk a kamatszabalyt. Els6sorban arra a kérdésre
fokuszalunk, hogy a realgazdasagi szempontok figyelembe-
vételének lehetséges modjai koziil melyiket érdemes
valasztani. A kérdésre adott valasz az adott gazdasag jel-
lemz6it6l és a gazdasagot éré sokkok nagysagatol, gyakori-
sagatol fligg, nincs altalanosan érvényes valasztas.

A kérdés megvalaszolasahoz egy olyan szimulaciot végez-
tiink, hogy ha a multban megfigyeltek alapjan tipikusnak
mondhato sokkok érik a magyar gazdasagot,® akkor kiilon-
b6z6 kamatszabalyok mellett hogyan alakul az inflacio és a
kibocsatasi rés volatilitasa. Mivel a monetaris politika célja
ennek a két valtozonak a stabilizalasa, ezért azok a jo
kamatszabalyok, amelyek mellett mind az inflacio, mind a
kibocsatasi rés volatilitasa alacsony.

Az 1. abra illusztralja, hogy ebben a keretben hogyan tud-
juk értékelni a kiilonb6z6 kamatszabalyokat. Az abran lat-
hato pontok azt jel6lik, hogy adott kamatszabaly mellett
hogyan alakul az inflacio és a kibocsatasi rés volatilitasa. A
vizszintes tengelyen a kibocsatasi rés szorasa szerepel.
Vagyis a kapott eredmény minél inkabb balra helyezkedik
el, a monetaris politika annal sikeresebben stabilizalja a
realgazdasagot. A fiiggéleges tengely az inflacid szorasat
jeleniti meg. A monetaris politika akkor stabilizalja sikere-

1. dbra
Kamatszabalyok értékelési kerete

(D)

— 4
Inflacio
stabilizalasa
« || kevésbé sikeres
N (B)
N
D)
Q0
= (€)
£ |[inflacio o (A)
stabilizalasa A
sikeresebb . :
Realgazdasag Realgazdasag
stabilizalasa stabilizalasa
sikeresebb kevésbé sikeres
—_—

Kibocsatasi rés szorasa

sen az inflaciot, ha annak szérasa alacsony, vagyis ezen az
abran lejjebb helyezkedik el.

Ez a megkozelités segit abban, hogy felmérjiik a kiilonb6z6
kamatszabalyok altal meghatarozott kdltség-haszon atval-
tasokat. Az 1. abran példaul az a szabaly, ami mellett az
(A) pontba jutunk,” egyértelmiien jobb, mint a (B) szabaly,
mert mind az inflacio, mind a realgazdasag stabilizalasa-
ban sikeresebb. Az (A) és (C) szabaly kozotti dontés ugyan-
akkor nem egyértelmd: utobbi jobban teljesit a kibocsata-
si rés volatilitasanak csokkentésében, ennek azonban inf-
lacios koltsége van. Az (A) és (D) szabaly koz6tt ugyanez-
zel az atvaltassal szembesilink, az atvaltas mértéke
azonban eltéré: a (C) szabalyhoz képest ugyanakkora
realgazdasagi haszonnak sokkal nagyobb az inflacios kolt-
sége. Ezért amennyiben ebbdl a négy szabalybol valaszt-
hatunk, akkor

1. a (B) szabalyt kizarhatjuk, mert az (A) mindenben jobb;

2. a (D) szabalyt is kizarhatjuk, mert az (A)-hoz képest a (C)
kedvezG6bb atvaltast tesz lehetévé, mint a (D);

3. az (A) és (C) kozotti valasztast a dontéshozok preferen-
ciai hatarozzak meg.

A nemzetkozi 6sszehasonlitasban azt lattuk, hogy a legel-
terjedtebb gyakorlat szerint a kamatszabalyban az egyidejli
inflacio és a kibocsatasi rés szerepel. Ezért kiindulopont-
ként egy ilyet valasztottunk. A 2. abran lathato, hogy ez a
kamatszabaly milyen mértékben stabilizalja az inflaciot és
a kibocsatasi rést.

2. abra
A kamatszabaly stabilizacios teljesitménye - egyideji
inflacios és kozvetlen kibocsatasi rés reakcio mellett

2.4 Inflacio szdrasa
2,3
2,2
2,1

2,0

1,9
(1)

1,8

0,6 0,65 0,7 0,75 0,8
Kibocsatasi rés szorasa

0,85 0,9

6 A szimulaci6 soran egyszerre szerepeltettiink keresleti, kinalati és pénziigyi sokkokat. A sokkokat olyan zérus atlagl normalis eloszlasbol huztuk,

amelynek a varianciaja megegyezik az adott sokk historikus varianciajaval.

7 A tovabbiakban ezt (A) szabalynak nevezziik.
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3. abra

A kamatszabaly megvaltoztatasa - a kibocsatasi rés
eltér6 egyiitthatéja

Inflacio szorasa

2,4
2,3
2,2 5
2,1 ° Kibocsatasi rés
o egyitthatojanak
2 novelése
° Kibocsatasi rés
1,9 ° egyiitthatdjanak
' Oy .\ |csokkentése

(1)

1,8 i)
0,6 0,65 0,7 0,75 0,8 0,85 0,9

Kibocsatasi rés szorasa

A 3. abra azt mutatja meg, hogy milyen kimenetet kapunk,
ha valtoztatjuk a kibocsatasi rés egyiitthatojat. Azt latjuk,
hogy minél nagyobb ez az egyiitthato, annal jobban stabili-
zalja a monetaris politika a readlgazdasagot, ugyanakkor
ennek jelentds inflacios koltsége van. Ezzel ellentétes
iranyban haladunk, ha az egyiitthatdt csokkentjiik.

Ezutan azt vizsgaltuk, hogy milyen kévetkezményekkel jar,
ha a monetaris politika erésebben reagal a maginflacio ala-
kulasara. Mivel a maginflacié szorosabban mozog egyiitt a
kibocsatasi réssel, mint a maginflacion kiviili tételek, ezért
implicit modon ez is a realgazdasagi szempontok stlyanak
novelését jelenti. A 4. abra azt mutatja, hogy ebben az
esetben is atvaltassal szembesiiliink: a realgazdasag jobb
stabilizalasa mellett az inflacio volatilitasa megné.

4. abra

A kamatszabaly megvaltoztatasa - er6sebb reakci6
a maginflacié alakulasara

p Inflacio szorasa

2,3

2,2

2,1

2 Erésebb reakcio rGgaekan]e?;bb

a maginflaciora a maginflaciora
1,9 S
AAAA R .(1A)A/7
1,8
0,6 0,65 0,7 0,75 0,8 0,85 0,9

Kibocsatasi rés szorasa

5. abra
Koltségérzékeny termékek sulya az inflacioban
(2002-2012 dtlaga)

30/)

20

10

Kelet-Kozép-Europa  Magyarorszag Nyugat-Eurépa

Megjegyzés: Kelet-Kozép-Eurépdhoz soroltuk Bulgdridt, Csehorszdgot,
Esztorszdgot, Lengyelorszdgot, Lettorszdgot, Litvdnidt, Magyarorszdgot,
Romdnidt, Szlovdkidt, Magyarorszdgot, Romdnidt. A Nyugat-Eurépa
csoportban a tobbi EU-tagdllam szerepel.

Forrds: Szerzbk sajdt szdmitdsa az EUROSTAT adatai alapjdn.

Végiil a harmadik lehetdség az inflacios eléretekintés mér-
tékének novelése. Amennyiben a monetaris politika az inf-
lacié varhato, jovébeli alakulasat veszi figyelembe, akkor
atnéz a sokkok kozvetlen arszintemeld hatasan, és csak a
masodkoros hatasokra reagal. Ez a modszer abban az eset-
ben lehet hasznos, ha a gazdasagot gyakran érik koltségsok-
kok, azok hatasa jelentds mértékben befolyasolja az infla-
cio alakulasat. Magyarorszag esetében azok az inflacios
komponensek, melyek esetében a koltségek alakulasa
meghatarozo6,® nagyobb sulyt képviselnek, mint a nyugat-
europai orszagokban (5. abra). Ez alapjan arra szamitha-
tunk, hogy érdemes lehet elére tekintévé tenni az inflacios
reakciot.

A 6. abran lathato, hogy az egy, illetve két negyedévre
elére tekintd szabaly mind az inflacio, mind a kibocsatasi
rés stabilizalasat nézve jobban teljesit, mint a kiindulopont-
ként vett szabaly. A horizont tovabbi novelésének mar inf-
lacios koltsége van, ami egyre nagyobba valik, és egy bizo-
nyos ponton tul mar nemcsak az inflaciés, hanem a realgaz-
dasagi teljesitmény is romlani kezd.

Ha a harom imént bemutatott valtoztatast 6sszehasonlitjuk,
akkor meg tudjuk itélni, hogy melyik kinal kedvez6bb és
melyik kedvezétlenebb lehetdséget arra, hogy a realgazda-
sagi szempontok megjelenjenek a kamatszabalyban. A 7.
abran lathato, hogy az inflacios reakcio horizontjanak meg-
valtoztatasa esetében a kibocsatasi rés stabilizalasa sokkal
sikeresebb, ugyanakkor ennek az inflacios koltsége sokkal

8 Elelmiszerek, benzin és piaci energia.
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6. abra

A kamatszabaly megvaltoztatasa - nagyobb inflaciés
eléretekintés

Inflacio szérasa

2,4
2,3 *
*
2,2
2,1 Inflacios eléretekintés

. horizontjanak novelése
2
*

1,9 * \
. ¢« . e
70,6 0,65 0,7 0,75 0,8

Kibocsatasi rés szorasa

0,85 0,9

7. abra
A kiilonboz6 valtoztatasok osszehasonlitasa

4 Inflacio szorasa

2,3 <

2,2 &
2,1 o
2

®(2) °
1,9 . °

o
o Myl 4
1,8 * 2
70,6 0,65 0,7 0,75 0,8
Kibocsatasi rés szorasa

0,85 0,9

+ Horizont valtoztatasa
o Egyiitthato valtoztatasa
+ Eltéro reakcio a maginflaciora

(1) Egyideji infldcios reakciot tartalmazé kamatszabaly.
(2) Az MPM-ben szerepl6 kamatszabdly.

kisebb, mint az egyiitthatdo vagy a maginflacio sulyanak
valtoztatasa esetén. Az elérejelzésben a (2) kamatszabalyt
hasznaljuk, mert ennél a horizont tovabbi novelése (a zold
pontokon felfelé torténd elmozdulas) mar komoly inflacios
koltségekkel jarna. Az abran azt is lathatjuk, hogy ez az a
szabaly, amelyik a legjobban figyelembe veszi az inflacio és
a realgazdasag stabilizalasnak szempontjait.

Az MNB altal publikalt elérejelzések figyelembe veszik a
monetaris politika szisztematikus viselkedését, amelyet az
MPM-ben szereplé kamatszabaly segitségével épitiink be az
elérejelzésbe. Mas jegybankok (és nemzetkozi intézmé-
nyek) altal elérejelzéshez és/vagy dontés-elGkészitéshez

hasznalt kamatszabalyokkal osszehasonlitva elmondhatjuk,
hogy a monetaris politika modellezése megfelel a legjobb
nemzetkozi gyakorlatnak.

Az elérejelzésben szereplé kamatpalya olyan szabalyon
alapul, amely a monetaris politika horizontjan stabilizalja
az inflaciot, mikozben figyelembe veszi a realgazdasagi és
a pénziigyi stabilitasi szempontokat is. A realgazdasagi
megfontolasok harom csatornan keresztiil is megjelennek.
Egyrészt a kibocsatasi rés kozvetleniil is szerepel a kamat-
szabalyban. Masrészt a monetaris politika az adosz(irt infla-
cid alakulasat veszi figyelembe. Harmadrészt pedig a kamat
nem az egyidejli, hanem a vart inflaciot veszi figyelembe.
Utobbi két tényez6 egyarant a realgazdasagi szempontok
kozvetett modon torténd megjelenitését szolgalja. Az alta-
lunk elvégzett vizsgalatok azt mutatjak, hogy a realgazda-
sagi szempontok sulyanak tovabbi ndvelése - fliggetlendil
attol, hogy az a kozvetlen redlgazdasagi reakcio vagy az
eléretekintés novelésével torténik - jelentds inflacios kolt-
ségekkel jarna.
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