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Kivonat

A Taylor-szabaly népszerd eszk6z a monetaris politika értékeléséhez. Az ilyen
elemzéseknek kétféle célja lehet: az egyik, hogy alkalmas viszonyitasi értéket talaljunk az
aktualis kamatszintnek, a masik pedig, hogy leirjuk a kamatok és mas makrovaltozok
kozotti Gsszefiiggést. A tanulmany az inflaciés célkévetés rendszerének bevezetése 6ta
eltelt idészakra vonatkozdan targyalja ezt a két kérdést. Osszességében megallapithatd,
hogy a Taylor-szabaly kiilonféle valtozatai jol illeszkednek a hazai kamatokhoz, de ha
figyelembe vessziik, hogy nyitott gazdasagrél van szé, akkor az illeszkedés tovabb
javithat6. A szabaly altal indokolt kamatszinttSl val6 jelentSsebb eltérések vagy az
arfolyamsav jelenlétével, vagy a kockazati prémium véltozasaival magyarazhatok. Ami a
kamatok és mas makrovaltozok Osszefiiggését illeti, megallapithat6, hogy Magyarorszag
esetében a kibocsatasi rés szerepe az altalunk haszndlt 6konometriai médszerekkel nem
kimutathaté a kamatok alakulasaban. Kiemelked6 szerepe az inflaciés varakozasoknak
és az arfolyamnak van. A hazai kamatok ezek valtozasaira hasonlbéan reagalnak ahhoz,
mint amit mds orszagok esetében tapasztalhatunk. Az inflaciés varakozasok
novekedésével egyltt jar a nominalis kamat még nagyobb emelkedése. Az drfolyam
szerepe fiigg a vizsgalt idGhorizonttdl: havi frekvencian a kamat hatdrozottan reagal az
arfolyamvaltozasokra, mig a jegybanki id6tavhoz kézelebb allé negyedéves frekvencian
az arfolyamnak féleg az inflaciés varakozasokon keresztil kifejtett, k6zvetett szerep jut.

1A dolgozat megirasahoz tartalmi és médszertani segitséget nyujtott Benczur Péter, Horvath Csilla, Jakab M.
Zoltan, Murakoézy Balazs, Reiff Adam, Virpalotai Viktor és Vonnak Balazs.



Bevezetés

A kiszamithaté gazdasagi kornyezet rendszerint kedvezéen hat a novekedésre. A
kiszamithatosagért sokat tehet a monetaris politika, ha olyan kamatpolitikat kovet, amelyet
a gazdasagi szerepl6k képesek elérejelezni. Tovabba az atlathaté és kiszamithaté monetaris
politika az, amelyik 6sszeegyeztethet6 a demokratikus elvekkel. Amikor kézgazdaszok arrél
vitatkoznak, hogy a monetaris politikai dontések esetiek legyenek, avagy valamilyen szabaly
alapjan szilessenek, akkor a kiszamithatosagra és demokratikussagra hivatkozé érvek a
szabalykovetés mellett szolnak.

A szabalykévetés azonban nem feltétlentl jelent valamilyen képlet altal meghatarozott,
szigoru kotottséget. Bar az elméleti modellekben az optimalis monetaris politika leirhato
valamilyen algebrai formulaval, a gyakorlatban ez nem alkalmazhaté ilyen szigoraan.
Szamos olyan informaci6 all a dontéshozok rendelkezésére, ami nehezen szamszerdsitheto,
illetve formulakba nehezen beépithet6. Barmilyen kifinomult képletet taldljunk is, mindig
akadhat olyan 0j ismeret, ami nem szerepel ugyan a képletinkben, de indokoltta teszi az
altala meghatarozott kamatszinttél valé eltérést. Amikor tehat Taylor (1993) monetaris
politikai szabalyrél beszél, akkor hangsulyozza, hogy az altala javasolt képletet nem sz6
szerint kell érteni, hanem ugy, hogy az a monetaris politika valamilyen szisztematikus
sajatossagat hivatott jellemezni.

Azonban még egy szisztematikus monetaris politikaval is Osszeegyeztethet6k egy
algebrai formulatél valo eseti eltérések. Poole (20006) szerint az amerikai jegybank szerepét
betolt6 FED, annak ellenére, hogy kamatdontéseinél nem kovet valamilyen elére
meghatarozott szabalyt, mégis kiszamithaté monetaris politikat folytat, igy a piac képes
viszonylag  j6l el6rejelezni  az  iranyad6é kamatszintet. Vagyis van  valamilyen
szisztematikussag a dontéshozatalban, ami nagyvonalakban akar egy formulaval is leirhaté
lehet. Egy konstans pénzmennyiség-névekedést el6ird szabaly is egy lehetséges formula,
akarcsak barmilyen olyan szabaly, ami a kamatot valamilyen gazdasagi valtozok
figevényében hatirozza meg. Ilyen formuldk kézil kulonosen népszertvé valt az un.
Taylor-szabaly, ami azt mondja, hogy az optimalis kamatnak reagalnia kell az inflaci6 céltol
vald eltérésére, valamint a realkibocsatas trendtdl vald eltérésére.

A Taylor-szabaly népszertsége annak koszonhetd, hogy egyszert, és viszonylag konnyen
interpretalhaté. Kifejezi ugyanis azt a gazdasagrol alkotott modern felfogast, amelyet a
legnépszeribb makromodellek is tikréznek: a monetaris politika nem csak nominalis
valtozokat, koztik az inflaciot képes befolyasolni, hanem a kiilonféle eredetld nominalis
merevségek kovetkeztében révidtavon a realgazdasagra, a kibocsatas szintjére is hatdssal
lehet. Eszerint a magasabb kamatszint ,,lehiti” a gazdasagot, azaz csokkenti a kibocsatast és
az inflaciés nyomast. Ennek megfelel6en, egy olyan monetaris politika, amelyik tal magas
inflacié és tal magas kibocsatas esetén kamatot emel, képes lehet a gazdasag stabilizalasara.

A Taylor-szabalybdl éppen egy ilyen monetaris politika kovetkezik.

A Taylor-szabalynak sokféle formaja létezik, attdl fiiggben, hogy pontosan milyen
makro6konomiai  valtozokat tartalmaznak, milyen id6beli elrendezésben, milyen
egyutthatokkal. Az eredetileg Taylor (1993) altal felvetett kamatszabdly rogzitett
egyutthatokat tartalmazott. Azoéta szamos olyan empirikus értékelés sziletett, amelyek
becsiilt paraméterértékekkel szamoltak. Az ilyen kisérleteknek alapvetéen kétféle céljuk van:
az egyik, hogy valaszoljanak arra a kérdésre, vajon az aktualis kamatszint tul magas, tul
alacsony, avagy éppen megfelel6. Ehhez az értékeléshez szikség van egy viszonyitasi



kamatszintre, ami valamilyen elméleti vagy empirikus megfontolasbol eredhet. A masik cél
pedig az, hogy jellemzést adjon a monetaris politikardl, sszefiiggést keresve a kamatok és
mas gazdasagi valtozok alakulasa kozott. Egy ilyen becslés alapjan elvileg kaphatunk egy
altalanos képet arrol, hogy a dontéshozok altaldban milyen megfontolasok alapjan hozzak
dontéseiket. Egy becslés eseti dontések sorozata mogott probal valamilyen rendszerességet
megragadni: a fundamentumok valtozasaira atlagos kamatreakciét szamol.

Az alkalmazott kamatszabaly megvalasztasa elméleti és gyakorlati szempontok alapjan
torténhet. Az egyes modellekben kiilénféle kamatszabalyok lehetnek optimalisak. Szamos
apro kilonbség mellett az egyik alapvet6 kérdés, hogy a modell zart vagy nyitott gazdasagot
reprezental, hiszen egy zart gazdasag kamatszintjét nem befolyasoljak kiils6 tényezok, mig
egy nyitott gazdasag esetén a kiilsé egyensuly is fontos kamatmeghatarozé tényezé lehet.
Ezenkivil fontos kérdés, hogy a dontéshozas alapvetéen multba, avagy eléretekinté médon
torténik, azaz a jovébeli varakozasok figyelembevételével. Kérdés tovabba, hogy van-e
mogotte  kamatsimitasi szandék, valamint az, hogy pontosan mely makrovaltozok
szerepelnek a szabélyban, hiszen tobbféle inflacio, illetve kibocsatasi rés szamithato.

A Kklasszikus Taylor-szabaly alapvet$ jellegzetessége, hogy elsGsorban zart gazdasagok
leirasara alkalmas, nem a varakozasokra épiil, nem tartalmaz kamatsimitast, az egyutthatok
megvalasztasa pedig onkényes. Ezzel egytitt széles kérben elterjedt, kis, nyitott gazdasagok
esetében is gyakran hasznalt viszonyitasi érték.

A Taylor-szabaly elméleti és gyakorlati problémainak korrigalasara hasznalhatok tovabbi
valtozok a kamatszabalyban. Nyitott gazdasagok esetében ilyen kiegészitést jelentenek a
kiilgazdasagi valtozok, tipikusan az arfolyam, wvalamint a kamatsimitasi szandék
megjelenitésére a késleltetett kamat. Természetesen a mérési hibak, valamint az olyan
informaciok jelenléte, amelyek nem fejezhetSk ki valamilyen valtozé formajaban, illetve az a
tény, hogy a gazdasagi kornyezet valtozasaval a dontéshozok maguk is moédositjak
képzeletbeli paramétereiket, tovabbra is nehezitik a szabaly és a tényleges kamatok kozti
Osszefliggés lefrasat.

Mivel Magyarorszagrél is késziltek olyan monetaris politikai elemzések, amelyek
kiilonb6z6 kamatszabalyok alapjan értékeltek, az alabbiakban el6bb attekintjiik a klasszikus,
rogzitett paramétereket alkalmazé Taylor-szabalybol kovetkezd historikus kamatokat (II.
rész). Bzek arra szolgalnak, hogy viszonyitasi alapot adjanak a kamatszint értékeléséhez. A
III. részben a rogzitett paraméterek hasznalatarél attériink a paraméterek becslésére,
aminek célja a kamatok és mas gazdasagi fundamentumok kapcsolatanak leirasa. A hazai
sajatossagokat tikr6zé specifikacidkat hasznalva megnézziik, hogy milyen kamatszaballyal
lehet jellemezni az inflacidés célkovetés bevezetése oOta eltelt id6szak magyar monetaris
politikajat.

I. Eredeti Taylor-szabaly

John B. Taylor sokat hivatkozott tanulmanyaban (Taylor 1993) azt talalta, hogy az
Egyesult Allamok iranyadé kamatahoz meglepéen jdl illeszked6 id6sort kapunk az alabbi
képletbol:

iTq;r/or =T+ 0’5(7[ - 2)+ 0,5(gﬂ]5)+ 2 >

ahol 7 az el6z6 negyedév atlagos inflacidja, a gap pedig a tényleges realkibocsatas trendtél
val6 szazalékos eltérése. A képlet mogott talalhatunk elméleti megalapozast, hiszen hasonld
monetaris politikai szabalyt elméleti modellekbdl is szarmaztathatunk, amelyekben egy ilyen



tipusi kamatszabaly kovetése optimalis monetaris politikat eredményez. Lényege, hogy
amennyiben az inflacié a 2 szazalékos implicit célértéken van, a kibocsatas pedig nem tér
trendjétSl, a kamat egyenlé az inflicié plusz két szazalékponttal, azaz a realkamat 2
szazalék.

Ez az egyszer képlet késébb népszertvé valt, és felhasznaltdk mas orszagok
kamatpolitikajanak értékelésekor. Tébbek kozott egy tanulmany nem publikus valtozata is
erre ¢épit a magyarorszagi kamatpalya értékelésekor, amelyben egy (kismértékben
médositott) Taylor-szabalyt hasznalnak™

T =34 gy 1,5(7r -z )+ 0,5(gap), Y

ahol a 3 szazalék a semleges révid tava kamatszint magyarorszagi megfeleléje. Mig az
Egyesiilt Allamok esetében a képletben hasznalt inflaciés célt csak becsiilni lehet, addig az
inflaciés célkovetést hasznalé orszagok esetében a hivatalos célértéket lehet hasznalni. A
fent emlitett tanulmanybdl azonban nem deril ki, hogy az (1)-es egyenletben szerepld
valtozok pontosan melyek. Az inflicidés cél és a kibocsatasi rés ugyanis tobbféleképpen
értelmezhetS. A hivatalos inflacios cél hasznalata esetén példaul nem vessziik figyelembe a
2004. év eleji AFA-emelés hatasat. Ebben az idszakban ugyanis, bar az MNB hivatalos
inflaciés célja nem valtozott, az AFA-hatast is magaba foglalé, megcélzott inflacids szint
valéjaban magasabb volt. A kiilsé kommunikacioban az 5,5% alatti infliciés szint elérését
hangsdlyozta a jegybank. Ez alapjan az (1)-es képletbe a hivatalos infliciés célt
helyettesitettiik, kivéve a 2004-es évet, amikor a célértéket 5%-ra moédositottuk. Ez az érték
reprodukalja ugyanis a tanumanyban kézzétett abrat. A kibocsatasi rés esetében pedig a
kiilonféle eljarisokkal becsiilt idésorok atlagat vettiik’, és azt helyettesitettiik a képletbe.
(Ld. 1. abra.)) Az igy kapott id6sor meglepben jol koveti a tényleges kamatsort, bar
helyenként vannak jelentSs eltérések a kettd kozott, kilonosen 2002. végén-2003. elején.

Z.’[ aylor

2 Az eredeti szabdly =7 +0,5(r - ﬂ[ﬂ) + 0,5( gap)+ r alaku, ahol raz egyensulyi realkamat. Ez a képlet

i = 7 115 — )+ 0,5(gap)+ r . Eppen
ezért a klasszikus Taylor-féle egyttthatékat helyenként ugy emlegetik, mint 0,5 és 0,5, masutt pedig mint 1,5
és 0,5. Az ut6bbi elterjedtebb a jegybankos irodalomban, ahol hangsilyozni szoktak, hogy a (71 —7[”’7) tag

atirhat6, djracsoportositva a tagokat, a kovetkezd alakra:

egynél nagyobb egyiitthat6ja biztositja az inflacié névekedésekor a realkamat emelését, és igy az inflacié
letorését.

3 Lasd Benk, Jakab és Vadas (2005), ahol a kibocsatasi rés adatsor 2005 masodik negyedévében zarul.



1. abra: A tényleges és a Taylor-szabalybél kovetkez8 kamatszint*
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—— 3 hénapos hozam =-- Taylor-kamat

Az eredeti Taylor-szabalynak tébb valtozata is népszerd. Tekintve, hogy a jegybankok
gyakran igyekeznek idében stabil kamatpalyat valasztani, az (1)-es képletet néha kiegészitik

egy ujabb taggal: a kamatlab el6z6 id6északi értékével. Bzt a megoldast alkalmazza a JP
Morgan (2005) értékelése is:

i =075 + 77 +1,5(m — )+ 0,5( gap)]+ 0,250 ®)
ahol r* az egyensulyi realkamatot jeloli. Mivel itt az {rasban nem adtak meg, hogy milyen
értékkel szamoltak, megprobaltunk olyan értéket hasznalni, amivel az altaluk kozzétett
dbran 1évé Taylor-kamatot a lehet6 legjobban tudjuk reprodukdlni, igy »° helyére 4
szazalékot helyettesitettink. Ha infliciés célként a teljes id6szakban a hivatalos célértéket
hasznaljuk, akkor sokkal jobban koézelitjik a JP Morgan (2005) altal k6zolt abrat, mint
abban az esetben, amikor 2004-ben az AFA-emelés hatasival korrigalt 5 szazalékos
célértékkel szamolunk. Eppen ezért gy tdnik, hogy a két tanulmany eltéré Taylor-kamata
éppen az AFA-hatis eltér kezelésébél fakad. A (2)-es képlet alapjan szamolt Taylor-
kamatsort a 2. abra mutatja. Az illeszkedés hasonlé az 1. dbrahoz, a két idSsor koézotti
eltérések is nagyjabdl ugyanazon id6szakokra esnek. A 2. dbran elsésorban 2004. végén
lathatunk jelent8s eltérést az el6z6 abrahoz képest.

4 Az (1)-es képlet alapjan szamolt Taylor-kamat. Az inflaciés cél a hivatalos érték, kivéve a 2004. évet, ahol a
hivatalos értéket 5%-ra médositottuk, a kibocsatasi rés pedig a killonb6z6 eljarasokkal becsiilt id6sorok atlaga

(d. 3. labjegyzet). Arrdl, hogy miért éppen a harom hoénapos hozamokat hasznaljuk viszonyitasi alapként,
bévebben lesz sz6 a I11. részben (Id. még 6. dbra).



2. dbra: A tényleges és a Taylor-szabalybol kovetkez§ kamatszint®
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A (2)-es képletben szerepl6 0,25-6s kamatsimitasi paraméter azt fejezi ki, hogy a
dontéshozok a kamat meghatarozasanal 25 szazalékos sullyal figyelembe veszik a multbeli
tényleges kamatszintet, 75 szazalékos sullyal pedig a jelenlegi optimalis szintet, majd a kett6
sulyozott atlaga lesz az Gj kamatdontés. 0,25-6s paraméter esetén, ha 6%-os aktualis kamat
mellett azt talaljak, hogy 7% lenne az 4j optimum, akkor végil csak 6,75%-ra fognak
emelni.

Mivel nem vildgos, hogy a tanulmanyok milyen adatot hasznalnak a kibocsatasi résre (a
képletben gap), ezért ennek a helyébe kiilonféle becsléseket helyettesitettiink. Az Gsszes
rendelkezésre all6 becslés atlaga mellett kiprobaltuk a legnagyobb és legkisebb kibocsatasi
rés becsléseket, valamint a kilonb6z6 SVAR moddszerekkel készilt becslések atlagat is (1d.
Benk, Jakab, Vadas 2005). Mindezek végeredményben nem vezettek jelentés kilonbséghez,
tehat agy tlnik, hogy a kibocsatasi rés szamitasi modja nem valtoztatja az eredményt.

Osszességében azt latjuk tehat, hogy a kibocsatasi rés megvalasztasa és a kamatsimitis
(legalabbis 0,25-6s paraméterrel) nem jatszik fontos szerepet a Taylor-kamat szamitasakor.
Mindamellett, hogy a realkamat megvalasztasa és az inflaciés cél kezelése jelentGsen
moédosithatja az  eredményt, megallapithaté, hogy a kilonféle Taylor-kamatok —
viszonylagos egyszertséguk ellenére — elég jol kévetik a tényleges kamatpalyat.

Ha egy részletesebb elemzéshez a képlet alapjan a Taylor-kamatot Gsszetevéire bontjuk,
akkor azt latjuk, hogy a tényleges és a Taylor-kamat viszonylag szoros egylttmozgasa
alapvetben az infliciés célnak és résnek (7 —7) koszonhets, a kibocsatasi rés (gap) viszont
elhanyagolhat6 szerepet jatszik. (Ld. 3. abra.) A Taylor-kamat kiszamitasahoz ugyanis az
inflaciés rés egynél nagyobb szorzéval jarul hozza az eredményhez, mig a kibocsatasi rés
egyébként is enyhe kilengéseit az egynél kisebb szorzé tovabb csokkenti.

5> A (2)-es képlet alapjan szamolt Taylor-kamat. Az inflacids cél a teljes idGszakra a hivatalos célértékkel
megegyez6 (az év végi célértékek linearis interpoldcidja). A kibocsatasi rés a kilénb6z6 eljarasokkal becsilt
id6sorok atlaga (Id. 3. labjegyzet).



3. abra: A Taylor-kamat 6sszetevi®
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Inflacios rés (hivatalos célérték alapjan)

= === Inflacios rés (2004-ben AFA-hatassal korrigalt)
—-=—- Kibocsatési rés

—————— Inflacios cél (2004-ben AFA-hatassal korrigalt)
Inflaciés cél (hivatalos)

Az alapvetben j6 illeszkedés mellett azonban mindkét abran (1. és 2. abra) a kamat 2002.
végi-2003. eleji hullamzasat a Taylor-kamat nem kéveti, tovabba a 2003. végi-2004. eleji
jelent6s emelkedést is csak némi késéssel (jollehet a 2. abra esetén, mint emlitettik, a JP
Morgan latszélag nem vette figyelembe az AFA-hatést).

Ha a monetaris politika szisztematikus sajatossagait akarjuk feltarni, akkor az eddigiek
alapjan a kovetkez6t mondhatjuk: az (1)-es vagy a (2)-es formula segitségével kiszamolt
kamatpalya alapvetéen jol kozeliti a tényleges idésort, vagyis a kamatdontések nagyjabol
olyanok voltak, mintha a dontéshozok fejében olyan modellek lennének, amelyekbdl a fenti
formulak altal képviselt ajanlasok kévetkeznek. Ezek a mogottes megfontolasok lényegében
azt sugalljak, hogy ,,emelj kamatot olyankor, amikor az inflacié magasabb a célértéknél, ill.
amikor a kibocsatas a trend f6lott van”, a mértékeket pedig a paraméterek mutatjak. Ha a
monetaris politikanak ez a szisztematikussaga ismert a gazdasagi szereplSk szamara, akkor a
kamatdontések eredménye altalaban nem éri 6ket meglepetésként. Kivételt jelentenek azok
az — el6z6 bekezdésben kiemelt — id6szakok, amelyekben a tényleges kamat jelentSsen eltér
a Taylor-szabaly altal indokolttél. Ekkor azonban akar 1-2 szazalékpontos ,,meglepetés” is
el6fordulhat.

Az (1)-es és (2)-es formulak mellé tehat valamilyen kiegészité magyarazat szikséges ahhoz,
hogy az altaluk leirt szisztematikussagtol valé eltavolodast indokolhassuk. Milyen — a
Taylor-szabalyban nem szereplé — tényez6k befolyasolhattdk még a kamatszintet az

¢ Az abra a Taylor-kamat (1)-es és (2)-es képletben szerepld, nem konstans Gsszetevoit tartalmazza, vagyis az

inflaciés célt, a (7 — ﬂfd) inflaciés rést, valamint a gap kibocsatasi rést. Az inflaciés célt és rést az (1)-es

képletben tgy szamitottuk, hogy a hivatalos célértéket 2004-ben 5 szazalékkal helyettesitettiik, figyelembevéve
az AFA-hatést, vagyis azt, hogy a jegybank nem kivanta semlegesiteni az AFA-emelés atmeneti inflacionévelé
hatasat, igy a valéban kévetett inflacios célértéket megnévelte. A kibocsatasi rés esetében az dbra a kilonb6z6
eljarasokkal becsult idésorok atlagat mutatja. A t6bbi kibocsatasi rés id6sor ettd]l nem kilonbézik lényegesen.



inflaciés célzas bevezetése ota eltelt id6szakban? A 2002. harmadik negyedéves
kamatemelkedés olyan idészak volt, amikor a valasztasokat kévetéen a hosszi hozamok
emelkedni kezdtek, és minden jel arra mutatott, hogy az orszag kockazati prémiuma
megnétt (ebben regionalis, féleg lengyel folyamatok is kozrejatszottak). Késébb, az év
végére ez a jelenség elmult, és a hosszu tavu kilatasok ismét javultak (pl. a varhaté EU-
csatlakozashoz j6 hir volt az ir népszavazas eredménye). Az ezzel egyltt jaré forint-
er6sodés végil az erés oldali valuta-tamadasba torkollott, amit tobbek kozt jelentds
kamatvagassal igyekezett kivédeni a jegybank. A tényleges és a Taylor-szabaly altal indokolt
kamatszint kozotti kilonbség (2002. végén magasabb, 2003. elején alacsonyabb kamat) gy
els6sorban a megvaltozott kockazati prémiumra vezethetd vissza. Az ezt kévetd erbteljes
kamatemelkedés (2003. végén a Taylor-kamatnal magasabb tényleges kamat) pedig a
saveltolast kovets id6szakra esik, amikor az arfolyam erételjesen gyengilt. Ez a periédus
ugyancsak Osszefliggésbe hozhaté a kockazati prémium novekedésével, ami ezuttal az
arfolyamban is meglatszik. A jegybanki kamatemelés indoklasaban is ezek az érvek
szerepeltek. Ezek olyan tényez6k, amelyek bar befolyasoljak a tényleges kamatszintet,
mégsem jelennek meg a fenti (1)-es és (2)-es formulakban.

Ezek alapjan ugy tdnik tehat, hogy a Taylor-szabalytél valé eltérések magyarazatahoz
hozzajarulhat az arfolyam-ingadozasok figyelembevétele. (I.d. 4. abra.)

4. abra: Kamat és arfolyam?’
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—— Arfolyam (jobb skéla)
--=- A 3 hénapos hozam és a Taylor-kamat kiildnbsége

II. Az arfolyammal kiegészitett Taylor-szabaly

Mint ahogy a fentiekben emlitettiik, az egyszerd Taylor-szaballyal szemben az egyik kifogas
az, hogy alapvetéen zart gazdasagra vonatkozik. Kis, nyitott gazdasagokban azonban a
monetaris politika gyakran nagy hangsulyt fektet killgazdasagi tényezdkre is, elsGsorban az

7 Az abran az (1)-es egyenlet alapjan szamitott Taylor-kamattol vett eltérés lathato.



arfolyamra. Az arfolyam mell6zése miatt el6fordulhat, hogy a Taylor-szabaly nem ad
megfelel6 viszonyitasi értéket a kamatszint meghatarozasahoz.

Ha szigortan vesszik az inflacids célzast, akkor az arfolyamvaltozas csupan annyiban hat a
kamatra, amennyiben az arfolyam-begytrazés miatt befolyasolja a varhat6 inflaciot. Ennek
szellemében Taylor (2001) gy érvel, hogy még egy nyitott gazdasag esetében sem indokolt
az arfolyamot beemelni a kamatszabalyba. Szerinte ugyanis az arfolyam szerepeltetése a
monetaris reakciofiggvényben — az atmeneti arfolyamkilengések miatt — indokolatlanul
volatilissé teszi a kamatot. Hasonlé allaspontot képvisel Edwards (2005), azzal a
kiegészitéssel, hogy a gyakorlatban a jegybankok mégis tgy viselkednek, mintha az
arfolyamnak kozvetlen szerepe is lenne.

Clarida et. al. (1998) megvizsgal olyan monetaris politikai reakciofiiggvényeket is,
amelyekben kiilon szerepel az arfolyam, hiszen a kis, nyitott gazdasigok jegybankjai
kovethetnek olyan monetaris politikat, amelyben az arfolyam az inflaciéon (és kibocsatason)
keresztili kozvetett hatason tdl kozvetlentil is befolyasolja a kamatszintet. Eredményeik azt
mutatjak, hogy az arfolyamnak bizonyos esetekben valéban szignifikans a kézvetlen hatasa.
Hasonlé megoldast kovet Gerlach és Schnabel (1999), Gerdesmeier és Roffia (2003), ill.
Eleftheriou (2003) is.

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy az arfolyam szerepeltetése a monetaris politikai
reakciofiggvényben kis, nyitott orszagok esetében jelentésen javitja a becsilt idésor
illeszkedését. Ezt a megoldast koveti tobbek kozt az IMF (2005) elemzése is, amelyben — az
egyébként népszert, régzitett paramétervalasztas helyett — az alabbi egyenletet becstilték:

i=(l=plla+x?+ BEx—n")+y |+ pei, +e, 3)

ahol az inflaciés cél és varakozas egy évre elbretekints, e pedig az aktualis arfolyam
logaritmusa.® Itt a kibocsatasi rés mar nem szerepel a képletben, mert a magyar adatok
esetében nincs szignifikans hatasa a kamatra.

Ezt az irodalomban is népszerti egyenletet gy szoktak értelmezni, hogy bar 1étezik egy, a
fundamentumoktdl fiiged optimalis kamatszint,

F=a+r? + fEx-nY)+y e,

a tényleges kamatdontés az
i=(1-p)i"+p-i +e
szabaly alapjan sztletik, mert praktikus okokbdl indokolt lehet a kamat id6beli simitasa.

Fontos azonban megjegyezni, hogy elképzelheté olyan megoldas is, amelyik a (3)-as
egyenlettel ekvivalens becslést ad, de az eredmények értelmezése eltérd. Ilyen példaul az az
eset, amikor az arfolyam szerepét nem a fundamentumok részeként, hanem kilsé
tényezOként interpretaljuk. Ebben az esetben az optimalis kamat definicidja a
kovetkez6képpen valtozik:

T=a+n’+ pEx-77),

a kamatdontés pedig az

8 Az arfolyam abszoldt szintje helyett annak valamilyen célértéktSl vett eltérését is hasznalhatjuk, ahol a
célértéket magat is becsiljik. Ez a becsilt célérték azonban az o konstanshoz fog hozzdad6dni, a t6bbi
paraméter becstlt értéke ett6l nem valtozik.



i=(l=p)i*+pi +7 e+e
szabaly alapjan torténik. Ebben az esetben a (3)-as egyenlettel megegyez6, de masképpen
csoportositott egyttthatékat kapunk:

z‘:(l—p)[a+7r”7+,5’(E7r—7z”ﬂ)]+77-e+p~z;l+5,

ahol 7 =(1-p)y . Kiilonbség tehat csupan az arfolyam szerepének interpretalasiban van: az
elsé esetben ugy tekintink az arfolyamra, mint az optimalis kamat fundamentalis
meghatarozoja, a masodik esetben viszont az arfolyam egy kiilsé tényez8, ami befolyasolja a
végs6 kamatszintet. Az arfolyam szerepét az elsé esetben a y paraméter jellemzi, a
masodikban a 7.

A (3)-as egyenlet alapjan, és az IMF altal hasznalt adatokon becsiilt kamatpalya (Id. a 5. dbra
(3)-as egyenlet I. id6sora) kilonboézik az eddigiektdl: valamivel jobban koveti a tényleges
kamatpalyat, ami arra utal, hogy az arfolyam valéban fontos szerepet jatszik a kamatpalya
modellezésében.

Az IMF tanulmanyaban az inflacidés varakozasokat a Reuters elemzok korében készitett
telmérésébdl vették, amibdl az egy évre elSretekinté inflacids varakozasokat tgy kaptak,
hogy a felmérésben szerepls, év végére vonatkozo elérejelzéseket éven beldl linearisan
interpolaltak. Az inflaciés célra vonatkozé adatsoruk szintén kiilonbozik az MNB inflacios
elérejelzésétdl. Fontos killonbség adédik ugyanis a 2004-es év eleji AFA-emelés hatasanak
kezelésében. Az IMF erre az id&szakra is a hivatalos célt hasznalta, amit ugy korrigalt, hogy
az AFA-emelés hatdsit egyébként mér tartalmazé infliciés varakozasokat utélag
csokkentette egy szazalékponttal, mert az MNB azt nyilatkozta, hogy az addvaltozas
inflaciés hatasat ennyiben igyekszik ellensilyozni.

5. abra: Az arfolyamot is tartalmazo Taylor-szerii szabaly?
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9 Itt 6sszehasonlitdsképpen dbrazoltuk az 1. és a 2. abra adatsorait is.
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Ennek lehet alternativaja, hogy a kérdéives felmérésb6l szarmazé inflacids varakozasokat
az MNB sajat inflaciés elérejelzéseivel helyettesitjik (Id. 5. abra II-es gorbéje). Ez azért
lehet j6 megoldas, mert a cél a jegybanki alapkamat alakuldsanak leirasa, a kamatdontések
modellezése, amelyre vélhet6en a sajat elrejelzés gyakorol nagyobb hatast, semmint a piaci
elemz6k varakozasai. Tovabba a jegybank a 2004-es AFA-emelés kapcsan hangstlyozta,
hogy az addigi hivatalos inflaciés cél helyett az a szandéka, hogy az inflaciét ne engedije 5,5
szazalék f6lé. Bzt az 1) célt ugy jelentetjiik meg, hogy az inflaciés cél idésorba 2004-ben 5
szazalékos értéket {runk. Bar nincs preciz eljaras arra, hogy ezt az implicit inflacios célt
szamszerGsitsiik, mégis gy véljik, hogy az 5 szazalék az a szint, ami az MNB kiils6
kommunikaciéjabol a piaci szereplék szamara kikovetkeztethetd volt.

Tovabbi kilonbség az adatokban, hogy az IMF altal hasznalt kéthetes hozamok helyett mi
a harom hoénapos iranyadé kamatokkal szamoltunk. A ketté lényegében egytitt mozog (Id.
0. abra; az IMF elemzése 2005. marciusi adatokkal zarul), de fontos killénbség, hogy 2003.
elején, a valutatamadas idején a kéthetes helyett az overnight hozamok voltak effektivek, és
jelentésen alacsonyabbak voltak, mint az iranyadé kéthetes. Ez a kilonbség pedig
megjelenik a harom hénapos hozamokban.

A 5. abra mutatja, hogy mennyiben valtozik a (3)-as modell alapjan becsiilt kamatpalya, ha
az IMF adatait az MNB sajat adataira cseréljik (I-es, illetve II-es adatsor). Mint lathatd, a
ketté kozott nines lényeges killonbség, kivéve, hogy a 2003 eleji jelentés kamatcsokkentést
a II. valtozat jobban megragadja. A tovabbiakban tehét az MNB-s adatokat hasznaljuk
becsléseinkhez.

Mint ahogy az 5. abran lathato, a (3)-es egyenletben az arfolyam bevonasaval tehat a 2003.
végén kezd6d6 kamatemelkedést, majd csokkenést sikertlt teljes egészében megjeleniteni a
Taylor-szaballyal becstlt idésorban. Azonban kiléndsen a 2002. harmadik negyedévben
bekovetkezett emelkedést tovabbra sem koveti a becsilt gorbe. Ez arra vezethetd vissza,
hogy ebben az id6szakban a mar emlitett kockazati prémium-novekedés csak kis részben
csapodott le az arfolyamban (Id. 4. abra), nagyobb részt a hozamokat lenditette ki.

6. abra: A 3 honapos és a kéthetes hozamok

2002 2003 2004

——- Kéthetes (IMF) —— 3 hdnapos
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Osszességében tehat az 1. és 2. 4dbran lithaté eltérések egy jelentSs része explicite is
korrigalhaté az arfolyamvaltozasok figyelembevételével, mig az ezutan is fennmarado
kiilénbségek implicite a kockazati prémium megvaltozasara vezethet6k vissza.

A (3)-as egyenlethez képest azonban alternativ megoldas lehet egy olyan egyenlet becslése,
amelyben az arfolyam abszolat szintjének logaritmusa helyett az arfolyam és az inflacios
el6rejelzésben szerepl arfolyamfeltevés logaritmusainak kiilonbségét hasznaljuk:

z'=(1—p)[a+7z”7+ﬁ(E7r—7rfé/)+7/-(e—e/é/’)+p~z’_1+g. “)

A (4)-es egyenlet azért lehet jobb, mint a (3)-as, mert a tényleges dontéshozas valdszinileg
inkabb eszerint torténik, tekintve, hogy az arfolyam abszolut szintje 6nmagaban kevésbé
fontos. Az inflaciés varakozasok tovabbra is egy évre el6retekinték. Ezt a becslést havi
adatokon is elvégezziik, Ggy, hogy a negyedévente elkészilé inflacios elbrejelzés helyett
generalunk egy hipotetikus, havi gyakorisagt inflacios el6rejelzést. Ehhez korrigaljuk pl.
szeptemberben az augusztusban készilt el6rejelzést a szeptemberi arfolyamvaltozas
inflaciét médositd hatasaval, mas becslésekbdl szarmazé arfolyam-begytrizési paraméterek
felhasznalasaval.” A becsléshez a legkisebb négyzetek moédszerét (LS), a kétlépcsSs
legkisebb négyzetek médszerét (TSLS), valamint GMM eljarast alkalmaztunk.

Miel6tt ratérnénk az eredmények bemutatasara, fontos hangsulyozni, hogy az alkalmazott
becslési eljarasokkal szemben felmertlnek médszertani kifogasok. Ezek kozul talan az egyik
legfontosabb, hogy az igy becsiilt egyttthatok csak akkor lehetnek konzisztensek, ha a
felhasznalt valtozok stacionariusak. Ez a tulajdonsag azonban a rendelkezéstinkre allé révid
idésorokon nehezen tesztelhets, a stacionaritasi tesztek ilyen kevés megtfigyelés esetén
gyengék (vagyis az alkalmazott teszt null hipotézisének elfogadasara hajlanak, tehat az ADF
teszt rendszerint elutasitja a stacionaritast, a KPSS teszt pedig elfogadja). A
szakirodalomban egyes modellekben a hosszabb, amerikai idésorok esetén is eltérd
stacionaritisi feltevésekkel élnek a kamat, illetve az inflicié esetén. Statisztikai tesztek
helyett gyakran elvi érvekre alapozzak feltevésiiket. Clarida et. al. (1998), Gerlach és
Schnabel (1999), Gerdesmeier és Roffia (2003), ill. Eleftheriou (2003) tanulmanyaival
szemben példaul Carare és Tchaidze (2005), valamint Osterholm (2005) ezt a problémat
sulyosnak tekinti, és megkérdéijelezi a Taylor-szabaly becslések érvényességét. Osterholm
(2005) és Gerlach-Kristen (2003) a valtozok kozotti hossza tava kapcesolatra épitd
kointegraciés megoldast javasol (bar az el6bbi amerikai, svéd és ausztral adatokon nem talal
meggy6z6 bizonyitékot a kointegracid 1étezésére, utdbbi szerint az eurdzoéna esetében
létezik kointegraci), amelyek ugyancsak az idésoraink révidsége miatt nem alkalmazhatok.

Carare és Tchaidze (2005) tovabba kiemeli, hogy egy elére rogzitett id6szak amerikai adatait
elemezve a kilonféle becslési eljarasok alkalmazasaval meglehetésen kilonb6z6
eredmények sziiletnek. A becslések érzékenyek tovabba a felhasznalt mintaperiddusra, az
instrumentumok halmazara, a modell dinamikus specifikacidjara. Egy egyszerd modell
alapjan szimulalt idésorokon megmutatjak, hogy ugyanazon adatokon végzett becslések
valoban eredményezhetnek kilonféle becsilt Taylor-szabalyokat, ami Osszecseng az

10 A havi adatokon készult becslést elvégeztiik ugy is, hogy a negyedévente elkésziilS inflacios elSrejelzést nem
haviasitottuk, hanem ugy tekintettiik, hogy negyedéven belil nem valtozik. Az eredmények itt csak annyiban
kilénboznek, hogy az arfolyam egytitthatéi nagyobbak. Ez annak készénhetd, hogy ezek mar nem csupan az
arfolyam kamatra gyakorolt koézvetlen hatasat tikrozik, hanem azt a kozvetett hatdst is, amit az
arfolyamvaltozas a megvaltozott inflacios kilatdsokon keresztil fejt ki. Az inflaciés kilatisok ugyanis — annak
ellenére, hogy csak negyedévente készil 6j inflacids elSrejelzés — negyedéven belil is valtozhatnak,
amennyiben az arfolyam eltér att6l a szintt6l, amit az elSrejelzés elkészitéséhez hasznaltak.
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irodalomban olvashaté eredmények valtozatossagaval. Egyik fontos tizenetik tehat az,
hogy az irodalomban elterjedt kamatszabaly-becslések eredményeit fenntartasokkal kell
kezelni.

Rudebusch (2002) tovabba felhivja a figyelmet arra, hogy a késleltetett kamat magas,
szignifikans egyutthatéja nem feltétlentl a kamatsimitas bizonyitéka. Szerinte ugyanis a
megfigyelt adatok lehetnek egy olyan monetaris politika kévetkezményei, amely nem
igyekszik idében kisimitani a kamatot, viszont van egy nem megfigyelt, autoéregressziv
monetaris politikai sokk, aminek a hatasat mesterségesen veszi fel a késleltetett kamat. Erre
kés6bb még visszatérink. Bar Soderlind, Soderstrom és Vredin (2003) vitatja, hogy a
késleltetett kamat magas egyiitthatéjabol onmagaban kévetkezne, hogy a kamatok
el6rejelezhetSk, tanulmanyukban szintén arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a monetaris
politikanak vannak olyan fontos &sszetevéi, amelyeket nem ragad meg a Taylor-szabaly.

Minford, Perugini és Srinivasan (2002) megmutatja, hogy egy széles kérben hasznalatos,
zard gazdasagra felirt modellben tobbféle monetaris politikai szabaly, példaul egy konstans
pénzndvekedési szabaly is eredményezhet egy olyan Osszefiggést a kamat és az inflacios
rés, illetve a kibocsatasi rés kozott, mint amilyen a Taylor-szabalyban talalhat6. Abbdl tehat,
hogy ezek a valtozok a Taylor-szabaly altal megfogalmazott kapcsolatban vannak
egymassal, még nem koévetkezik, hogy a monetaris politikai dontések valoban a Taylor-
szabaly szellemében sztletnek.

A (4)-es egyenlet becslési eredményei tehat fenntartasokkal kezelendSk. Ennek ellenére,
amennyiben elfogadhatd, hogy a felhasznalt valtozok stacionariusak, az alkalmazott
instrumentumok megfeleléek, és a modell (dinamikus) specifikacidja elfogadhat6, valamint
mas informaciés forrasok, mint példaul a jegybank kiadvanyai, kiilsé kommunikaciéja
alatamasztjak a felirt egyenletet, a becslési eredmények hozzajarulhatnak a monetaris
politika szisztematikussaganak lefrasahoz. A negyedéves adatokon kapott eredményeket az
alabbi tablazat és a 7. abra baloldali grafikonja mutatja:

(4)-es egyenlet, 5
negyedéves adatok P 4 r R
1,24%* 0,48 0,65%+ 0.77
(0,58) 0,42 (0,13) ’
1,26%* 0,52 0,66%+* 0.78
(0,63) 0,49 0,14 ’
1,71k 0,38+ 0,55%* 0.64
(0,06) (0,05) (0,02) ’

Zaréjelben a standard hibak. Szignifikancia szintek: *(10%), **(5%), ***(1%).

* Az instrumentalis valtozok négy késleltetésével. (Instrumentumok: az arfolyam, az inflacids el6rejelzés és a
kamat késleltetett értékei, valamint az arfolyamfeltétel és inflacios cél aktualis és késleltett értékei.)

A paraméterek értelmezése: az inflacidés trés egy szdzalékpontos ndvekedése S szdzalékpontos

kamatemelkedést eredményez. Egy szazalékos forint-leértékelédés az inflaciés elSrejelzésben szerepld
arfolyamfeltételhez képest y szazalékpontos kamatemelést eredményez. A kamat meghatarozasakor az el6z6

id6szaki kamat p sulyt kap.

7. abra: A (4)-es egyenletbdl, negyedéves adatokon becsiilt kamatpalya

Dummy nélkdl Dummyval
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Az eredmények — az alkalmazott becslési eljarastol fiiggetleniil — azt mutatjak, hogy a
vizsgalt id6szakban a kamat tobb, mint egy szazalékpontos emelkedéssel reagalt az inflacios
rés egy szazalékpontos emelkedésére, ami Osszhangban van egyrészt azokkal az
eredményekkel, amelyeket mds orszagok esetében mértek, masrészt Osszecseng egy
hatarozott inflacidleszoritast kovetd monetaris politikaval.

Az arfolyam becstlt egyttthatoi egyrészt titkrozik azt a hatast, mely szerint a legutébbi
inflaciés  elérejelzéshez  hasznalt  arfolyamfeltevéshez  viszonyitott — leértékel6dés
(felértékel6dés) kévetkeztében — az arfolyambegytrizés miatt — az egy évvel késébbre vart
inflacié vélhet6en nagyobb (kisebb) lesz, mint ami a legutobbi elérejelzésben szerepelt,
vagyis inflacids célkévetés mellett ez a kamat emelését (csOkkentését) indokolja. Ennek
mértéke a B és az arfolyambegylriizési paraméter szorzata (ez a paraméter korabbi

becslések alapjan kortlbelul 0,15-0,20). Masrészt titkréznek minden olyan kézvetlen
arfolyamhatast, ami ezen a csatornan kivil érvényestl (pl. kilsé egyensuilyi vagy egyéb
tékepiaci megfontolasok). A kozvetlen és a kozvetett hatas relativ nagysaga az egyes
becslések esetén kiilonbozik. GMM esetben példaul a f és az arfolyambegytriizési
paraméter szorzata nagyjabol a becstlt y értékével egyenlé, ami azt mutatja, hogy a
kozvetlen arfolyamhatasnak negyedéves frekvencian kevés szerep jut.

A (4)-es egyenletben az o paraméter az id6szakra jellemz6 atlagos realkamatként
interpretalhaté. Becstlt értéke LS és TSLS esetben 3,58%* (0,88), illetve 3,61%** (1,04)
(zaréjelben a becsilt standard hiba), mig GMM esetén 4,85%F* (0,19).

A havi adatokon becsiilt eredmények pedig a kévetkez6k (Id. még a 8. abrat):

(4)-es egyenlet, havi )
adatok B Y P R
2.06% 2.07 0,03+
LS (1,05) (1.72) (0,04) 0,95
» 2.00% 2,06 0.03%+
TSLS (1.25) (2.06) 0,05) 0,95
. 2.65 2.56 0,047+
TSLS (1,68) 2.,52) (0,04) 0,95
o 2.76 3.15 0.05%+
ISLS (2.02) (3.49) (0,04) 0,95
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] 1,49%5% 1,12%0%% 0,024

CMM (0,42) 0,38) (0,01) 0.4
b 1,63*** 0,7*** 0,86***

GMM 0.24) 0.21) 0,01) 0.4
C 1,487 1,085+ 0,047+

CMM 0. 0,11) oo02) | %

Zaréjelben a standard hibak. Szignifikancia szintek: *(10%), **(5%), ***(1%).

* Az instrumentalis valtozok két késleltetésével. (Instrumentumok: az arfolyam, az inflacids elrejelzés és a
kamat késleltetett értékei, valamint az arfolyamfeltétel és inflacios cél aktualis és késleltett értékei.)

b Az instrumentdlis valtozok négy késleltetésével.

¢ Az instrumentalis valtozok nyolc késleltetésével.

4 A TSLS becslések elsé 1épesbijében az arfolyamot, mint potencidlisan endogén valtozot regresszaljuk a tobbi,
exogénnek vélt instrumentummal. A regressziok R?-e 0,8 £6l6tti.

A paraméterek értelmezése: az inflaciés 1és egy szdzalékpontos névekedése [ szdzalékpontos

kamatemelkedést eredményez. Egy szazalékos forint-leértékelédés az inflacids elSrejelzésben szerepld
arfolyamfeltételhez képest y szazalékpontos kamatemelést eredményez. A kamat meghatarozasakor az el6z6

id6szaki kamat p sulyt kap.

Az inflaciés rés és az arfolyameltérés egyiitthatol altaliban a GMM  becslésnél
szignifikansak, nagysaguk azonban érzékeny az alkalmazott instrumentumokra. Ez az
érzékenység jelentheti azt, hogy vannak rossz instrumentumok is, illetve utalhat valamilyen
specifikaciés hibara is (bar a tulidentifikacids teszten béven atmennek a GMM becslések).
A paraméterbecslések kozel allnak azokhoz az értékekhez, amiket a hivatkozott elméleti és
empirikus tanulmanyok is bemutattak. A £ egynél magasabb értéke azt mutatja, hogy az
inflaciés varakozasok egységnyi emelkedésekor a kamat t6bb, mint egy egységgel né. Ezzel
noévekszik az el6retekintS realkamat, ami a kamatcsatornan keresztil (csékken a beruhazasi
kereslet, és ezzel egyiitt az infliciés nyomas) stabilizalja a varakozasokat. Az arfolyam
valtozasaira ugyancsak reagal a kamatszint, a y paraméter nagysaga azonban bizonytalan, és
csak a GMM becslés esetén szignifikans. A becstlt y értékek azonban nagyobbak, mint az
IMF tanulmanyban szerepl6k, ahol az arfolyam szintjét, nem pedig az inflacids
el6rejelzésben szereplé arfolyamfeltevéstdl valo eltérést hasznaltak. Ez arra utal, hogy az
arfolyam abszolut szintjénél nagyobb kamathatasa van a legutébbi arfolyamfeltevéstdl valo
eltérésnek.

Az atlagos realkamatként interpretalhatdé o paraméter havi frekvencian becstlt értéke
(zaréjelben a standard hiba) LS esetén 2,29 (1,99), TSLS esetben 2,22 (2,36) és 2,0 (2,97)
kozotti, nem szignifikans, mig GMM esetén 4,57*%F (0,28) és 5,33*** (0,21) kozotti, egy
szazalékos szinten is szignifikans.
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8. abra: A (4)-es egyenletbdl, havi adatokon becsiilt kamatpalya
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A negyedéves és havi becslés 6sszehasonlitasa alapjan két megallapitast tehetiink. Az egyik,
hogy a kamatsimitasi paraméter negyedéves frekvencian kisebb, mint havi frekvencian.
Amennyiben a késleltetett kamat valoban a kamatsimitasi szandék hatasat fejezi ki, akkor ez
megfelel el6zetes varakozasainknak. Ugyanakkora kamatsimitasi szandék mellett az egy
negyedévvel korabbi kamatszint kisebb sulyt kap, mint az egy hénappal korabbi. Vagy
masképpen, mig havi frekvencian 0,9-es p azt jelenti, hogy egy sokk hatasanak fele 6,57
hoénap alatt éptl be a kamatba, addig negyedéves frekvencian ugyanezt egy 0,72-es p fejezi
ki. A fentiekben havi és negyedéves frekvencian becsilt p -k tehat 0sszhangban vannak
egymassal.

A masik megallapitas, hogy az arfolyam egytitthatdja negyedéves adatok esetén kisebb, mint
a havi frekvencias becslésnél. (Mindkét esetben csupan a GMM becslésnél szignifikansak az
egylitthatok.) A negyedéven beliili, révid tava kamat és arfolyam egylittmozgas eszerint
erésebb, mint a negyedévek kozotti, kozéptavu kapcsolat. Ez az eredmény 6sszhangban
van azzal az elképzeléssel, hogy negyedéven belil az arfolyam valtozasai kozvetlenil hatnak
a kamatra, kézéptavon azonban az arfolyamvaltozasoknak kisebb a kozvetlen hatasa,
nagyobb részben az inflacids varakozasokon keresztil fejtik ki hatdsukat. E tekintetben a
negyedéves frekvencia kozelebb all a jegybank id6horizontjahoz, mint a havi frekvencia,
viszont kevés (20) negyedéves megfigyelés all rendelkezésre. A késleltetett kamat és
instrumentumok négy késleltetett értéke miatt csak 15 megfigyelésre éptl a TSLS és a
GMM becslés.

A 8. abra jobboldali grafikonjan kiemeltiik a (4)-es egyenlet egyik (TSLS-sel becsiilt) Taylor-
kamatat, a hozza tartozé becsult hibatagok idésoraval. Bar az egyes becslési médszerekbél
szarmaz6 hibatagok formalis elemzése alapjan tugy tdnik, hogy tartalmaznak némi
szisztematikus informaciot (5%-os szinten szignifikans autdkorrelacid, ill. ARCH-hatas),
ami arra utal, hogy a modell nem ragadja meg kell6képpen a kamatok dinamikajat, lathat6
az abran, hogy van hiarom kiugré hibatag: az elsé kett6 (negativ) 2003. januar és
februarjaban, a harmadik (pozitiv) 2003. decemberében. El6fordulhat, hogy a hibatagokat
leir statisztikai mutatdkat (és a becslés egészét) torzitjak olyan sokkok, amelyekrdl sejthetd
— a kiugréan nagy becslési hibak pedig megerdsitik —, hogy a modellen kiviili eredetdek.
Ennek a problémanak a kezelésére ujrabecsiltik a (4)-es egyenletet dummy-valtozokkal

egyutt.
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Az elsé két dummy tehat a 2003. januari és februari hatast foglalja magaba. Ebben az
id6északban az arfolyam elérte az erés savszélt. Ez olyan tobbletinformacié, ami
szitkségszertien nem jelenik meg a (4)-es egyenlet magyarazo6 valtozoéiban. Bar az arfolyam
szintjére kontrolldlunk, a savszéltdl vald tavolsag ettdl kilonbozé informacié. Indokolt
tehat egy ,.kozel a savszél” dummy szerepeltetése. Bar a sav szélét januarban érte el az
arfolyam, és az ebbdl kovetkezé kamatcsokkentés miatt alacsony a januari harom hénapos
hozamadat, a hatas athuzédott februarra is, vagyis a januari és februari alacsony hozamszint
ugyanarra a — modellen kivilli — tényez6re vezethetd vissza. Ezért hasznalunk mindkét
hoénapra egy-egy dummyt.

Harmadik dummyként felmertlhet 2003. decembere. Bar a 2003. juniusi saveltolast
kovetéen folyamatosan gyengilt a forint és emelkedtek a révid hozamok, az arfolyam
szerepeltetése a (4)-es egyenletben ezt a kapcsolatot jol megragadja (legalabbis erre utal,
hogy a becsiilt hibatagok ebben az id6szakban nem kiugréak). Ehhez képest decemberben
mar nem folytatédott a gyengtilés, a jegybank mégis ujabb kamatemelés mellett dontott. Ezt
a 1épést nem magyarazzak a (4)-es egyenlet magyarazé valtozoi, amit a 2003. decemberi
pozitiv becstlt hibatag tikroz. Mivel azonban nem indokolhatd, hogy ebben az idészakban
egyértelmien a modellen kivili tényezének koszonheté a nagy hibatag, ezt a megfigyelést
nem vessziik ki a becslésbél.

A (4)-es egyenlet dummykkal bévitett valtozata tehat:
i=(1- p)[a +7°+ BEr—-rY+y- (e —ef”’)]+ pri+Y 6d +¢, (4a)
1

ahol 4, (havi frekvencian n=2) a 2003. januar és februar dummy. A becslés eredményei az
alabbi tablazatban lathatok:

(4a) eizzttliic, havi Y ¥ P s
S I A
AN I o I o
e | e e T
o RS P Y
G| e | we |,

Zardjelben a standard hibak. Szignifikancia szintek: *(10%), **(5%), ***(1%).

* Az instrumentalis valtozok négy késleltetésével. (Instrumentumok: az arfolyam, az inflacids el6rejelzés és a
kamat késleltetett értékei, valamint az arfolyamfeltétel és inflaciés cél aktualis és késleltett értékei.)

b Az instrumentalis valtozék nyolc késleltetésével.

A paraméterck értelmezése: az inflicids rés egy szazalékpontos novekedése [ szazalékpontos
kamatemelkedést eredményez. Egy szazalékos forint-leértékelédés az inflacios elSrejelzésben  szerepld
arfolyamfeltételhez képest y szazalékpontos kamatemelést eredményez. A kamat meghatarozasakor az el6z6

id6szaki kamat p sulyt kap.
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A becsiilt paraméterck szignifikansak, elGjeliik és nagysagrendjik megfelel annak, amit az
elméleti megfontolasok alapjan varhattunk. Az eredmények a korabbi GMM-mel becsiilt
eredményekre hasonlitanak, az alkalmazott instrumentumok halmazara pedig kevésbé
érzékenyek. Az inflacids rés, ill. az arfolyameltérés egyttthatoi kisebbek, mint a (4)-es
egyenlet alapjan szamitott TSLS-becslések, viszont ebben az esetben hatarozottan
szignifikansak.

Az a paraméter becsiilt értékei itt LS esetén 3,57*** (0,51), TSLS-nél 3,63*** (0,55) és
3,65%%F (0,59), GMM-mel 3,98%** (0,25) és 3,57*** (0,08) (az instrumentumok négy illetve
nyolc késleltetését hasznalva. A (4)-es egyenlettel szemben itt mar szignifikins
eredményeket kapunk.

A (4a) egyenlet becslését elvégeztiik negyedéves adatokon is, azzal a kiilonbséggel, hogy itt
— a 7. abra baloldali grafikonjan a hibatag alapjan és a savkozelség miatt — 2003. elsé
negyedévi dummyt hasznidlunk. A becslés eredményét az alabbi tablazat mutatja, a
hibatagot lasd a 7. abra jobboldali grafikonjan. A dummy hasznalata nem valtoztatott
lényegesen a becsiilt paramétereken, az egytitthatok itt altalaban kisebbek, de a szignifikans
GMM becslés alig valtozott (az atlagos realkamat itt 4 szazalék kértuli mindharom esetben).

(4a) egyenlet, negyedéves 5
adatok B Y P R
133+ 0,43 0,50+
" 05) 027) 0. .56
] 136+ 0.47 0,595
S 052) 031) 0. 057
. 2,20k 0,57** 0,69***
GMM 029) 0,18) 001) .84

Zardjelben a standard hibak. Szignifikancia szintek: *(10%), **(5%), ***(1%).

* Az instrumentalis valtozok négy késleltetésével. (Instrumentumok: az arfolyam, az inflicids el6rejelzés és a
kamat késleltetett értékei, valamint az arfolyamfeltétel és inflaciés cél aktualis és késleltett értékei.)

A paraméterek értelmezése: az inflicidés tés egy szazalékpontos novekedése [ szdzalékpontos

kamatemelkedést eredményez. Egy szazalékos forint-leértékelédés az inflacios elSrejelzésben  szerepld
arfolyamfeltételhez képest y szazalékpontos kamatemelést eredményez. A kamat meghatarozasakor az el6z6

id6szaki kamat p sulyt kap.

Visszatérve a havi adatokon végzett (4a) becsléshez, a dummy valtozok hasznalataval a
hibatag kevésbé szabalyos, az ARCH-hatas eltint, az elsérendd autékorrelacié alacsony,
nem szignifikans (a hibatagot lasd a 10. dbran; az elsérendd autdkorrelaciés LM-teszt p-
értéke 0,11). Az alabbi abra a (4a) egyenlet (TSLS modszerrel, az instrumentumok négy
késleltetésével becsiilt) autokorrelacios tablazatat mutatja:
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9. abra: A (4a) egyenlet autokorrelaciés tablazata
(TSLS, instrumentalis valtozok négy késleltetésével)

Date; ORF26M05  Time: 17:43
Sample: 2001812 2006M05
Inzluded observations: 54

Autocorrelation Partial Correlation AT PAC G-Stat Prob

ml ml

o |

0.202 0202 23362 0126
0180 0145 42108 0122
0072 02 45147 021
0105 0089 517536 0.269
0.019 -0.024 52007 0.392
0005 -0.019 52044 0515
0105 -0.118 5.9585 0544
0.071 -0.041 B2931 0614
0121 0190 72851 0607
-0.034 -0.067 735533 0.6
-0.144 -0.171 88128 0639
0,239 -0.200 12525 0574
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A 9. abra alapjan nem szignifikans az elsérendd autdkorrelacio, értéke kicsi, és nem tdnik
ugy, hogy a magasabb rendt autékorrelacidkban valamilyen rendszeresség lenne.

10. abra: A (4a) egyenletbdl becsiilt Taylor-kamat

14

12

2002 2003 2004 2005

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

Az eddigickben bemutatott eredményekre jellemz6, hogy bar a becsilt egytitthatok
kilonboznek, a szamitott Taylor-kamatok meglepéen ol illeszkednek a tényleges

19



kamatokhoz. A dummyk nélkili becsléseknél a becsilt hibatagok autokorrelaltsaga
azonban arra utal, hogy a (4)-es modell esetleg nem ragadja meg az adatok valos
dinamikéjat. Ez a probléma eltinik ugyan a dummyk hasznalataval, de mégis jelezheti azt,
hogy kimaradt a modellbél egy olyan tényez8, ami jelentés hatassal van a kamatokra. Ha
példaul a (4)-es egyenletben a #id6szaki kamat magasabb, mint ami a modellb6l kévetkezne
(azaz & pozitiv), és ez a sokkhatas tartos (perzisztens), akkor ez azt jelenti, hogy van olyan
tényez6, ami hat ugyan a kamatra, de ez az informacié nem jelenik meg a magyarazo
valtozokban. Emiatt a modellen kivili tényezé miatt a becstlt idSsor rosszul kellene
illeszkedjen. Mivel azonban az egyenlet jobb oldalan szerepel a tényleges kamat késleltetett
értéke, a r+1-edik id6szaki becslésiinkbe mar beépil a #edik id6szaki hiba. Vagyis a
modellbél, a fundamentumokbdl hianyzé informaciot folyamatosan beemeljiik a modellbe,
felhasznaljuk a becslésnél, igy a 7+1-edik id6szaktdl kezdve a becstlt kamat a kihagyott
tényez6 ellenére is jOl kozeliti a ténylegest.

A modellen kivili, kamatot befolyasolé tényez6k kozil kis, nyitott gazdasagokban
kiemelked6 jelent6ségli a kockazati prémium. Mivel nem megfigyelhetd, és nehezen, illetve
pontatlanul mérhet6, megprébalhatunk olyan (proxy) valtozot keresni, amelyik bar
szintjében eltér a kockazati prémiumtdl, valtozasai viszont egylttmozognak a kockazati
prémium valtozasaival. Ha sikeril ilyen valtozot talalni, akkor segitségével kontrollalhatjuk
a kockazati prémium valtozasait, amivel a tbbi becstlt paraméter jobban becsiilhetd.

A kockazati prémium lehetséges proxyja a hosszu lejarata (tiz éves) hazai és euro hozamok
kozotti kulénbozet, valamint ugyanez a kilénbozet az 6t évre eléretekintd, 6téves forward
hozamok esetén. A becsiilt egyenlet ebben az esetben a kovetkezo:

i= (1—p)[a + 77 +,6’(E7z—7z“"’)+;/-(e—eﬁ’”)+5~pre;m’m]+,o-z‘_1 +Z”:é;di +&, (4b)
1

ahol a preminm jeloli a kockazati prémiumot, amit az elébb emlitett kétféle proxyval
helyettesitiink.

Mint ahogy az alabbi tablazatban lathat6é, amennyiben a hossza lejaratd (tiz éves)
forint/euro hozamkilonbozet helyettesiti a kockizati prémiumot, a (4b) egyenlet becslési
eredményei lényegében nem kiilénbéznek a (4a) esettdl, a proxy egylitthatéja pedig nem
szignifikans. Az Ot évre el6retekint, o6téves forward hozamkilonbozetet hasznalva
ugyancsak hasonlé eredményeket kapunk. Ez csak annyiban erésiti meg a (4a) egyenletbdl
kapott eredményeket, amennyiben az alkalmazott proxy valtozok valéban szorosan
egyuttmozognak a kockazati prémiummal.

(4b) egyenlet ‘ B ‘ 4 ‘ ) ‘ P | R’ l

1,667 1,067 2028 0,80%%F

o 05) 0.43) (0,67 003 |7
a 1,9%%% 1,27%* -0,23 0,9

1S 0,63) 06) 092) 003 | "7
. 1.86%* 1 54+ 20,69 0,017%F

1S 07 0.73) (1,01) 003 |7
. 1,8%xx 0,93** -0,29 0,92

GMM (045) (044 () ooy | O

Zardjelben a standard hibak. Szignifikancia szintek: *(10%), **(5%), ***(1%).
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* Az instrumentalis valtozok négy késleltetésével. (Instrumentumok: az arfolyam, az inflicids elSrejelzés és a
kamat késleltetett értékei, valamint az arfolyamfeltétel és inflacios cél aktualis és késleltett értékei.)

b Az instrumentalis valtozék nyolc késleltetésével.

¢ Az instrumentalis valtozok két késleltetésével.

A paraméterck értelmezése: az inflicids rés egy szazalékpontos novekedése [ szazalékpontos

kamatemelkedést eredményez. Egy szazalékos forint-leértékelédés az inflacios elSrejelzésben  szerepld
arfolyamfeltételhez képest y szazalékpontos kamatemelést eredményez. A kamat meghatarozasakor az el6z6

id&szaki kamat p sulyt kap.

Az eddigiekben viszonylag kevés sz6 esett a kamatsimitas szerepérdl. A késleltetett kamat
szerepeltetése a kamatszabalyban inkabb intuitiv, semmint szigora elméleti magyarazatokkal
indokolhaté. A viszonylag magas becsilt p 0Osszhangban van ugyan a tobbi tanulmany
eredményeivel, értelmezése mégis vitatott. Az irodalomban elterjedt elképzelés szerint a
dontéshozok igyekeznek idében stabilizalni a kamatot, ezért kap szerepet az aktualis
kamatszint meghatarozasaban az el6z6 idészaki kamat. (Ld. Clarida et. al. 1998, Smets és
Wouters 2003, Gerlach és Schnabel 1999, Eleftheriou 2003, Gerdesmeier és Roftia 2003.)

Ugyanigy magas lehet a becstlt p, ha a kamatokra jelent6s hatassal vannak valamilyen, a
modellbél kihagyott tényezS8k (pl. a kockazati prémium valtozasai), amelyek maguk is
lehetnek erésen perzisztensek. Mivel ez a magyarazat ugyanolyan adatsorokat implikal, mint
a kamatsimitasos eset, a kett6t nem lehet kozvetlenil, két egymasba 4gyazott modell
becslésén keresztil megkiilonboztetni. Rudebusch (2002) koézvetett médon arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a kamatsimitasos magyarazat nem allja meg a helyét. Szerinte
negyedéves frekvencian a becsilt p paraméter tdl erés kamatsimitast implikal. Ilyen erds
simitasi magatartas esetén a hozamok el6rejelezheték kellene legyenek. A piaci hozamgérbe
elemzésébdl viszont a hozamok elérejelezhetésége cafolhatd, amibél Rudebusch (2002)
arra kovetkeztet, hogy a kamatsimitasi hipotézis nem helytallo. Amennyiben a piac
hatékonyan mukédik, a monetaris politikai reakciofiiggvény becslésekor ki kell hagyni a
késleltetett kamatot, és helyette a becslésnél figyelembe kell venni, hogy a hibatag
autokorrelalt. Ha a (4)-es egyenletet ennek megfeleléen moédositjuk, akkor a koévetkezd
egyenletet kapjuk:

i=a+x“+ B(Ex—n)+y- (eﬁ/’ - e)+ &, e=pe_+u, )
ahol az # nem autékorrelalt. Bz az egyenlet azonban 4tfrhat6 egy masik alakba'":

i= a(l - p° )+ 77— pr + ,b’(Ezz - ﬁ[é/)— ,b’p"(Eiz_1 . )+ y(ef“/’ - e)— 78 (eﬁ/f - e_1)+ pliy+u (6)

Ha a (6)-os egyenlet p* és p” paraméterei azonosak, akkor ez az egyenlet ekvivalens az (5)-

ossel. A Rudebusch-féle modell tehat specialis esete a (6)-os modellnek. Amennyben a (6)-

b

os egyenlet becsiilt egytitthatéira teljesiil, hogy p* = p, akkor a tovabbi elemzéshez

hasznalhatjuk az (5)-6s modellt. A paraméterkorlatozas teljesiilése a Wald-teszt alapjan
azonban (1 szazalékos szignifikancia szinten) elvethets, vagyis az (5)-6s modell nem
megfelel6 a hazai adatsorok lefrasara.

Egy harmadik lehetséges magyarazat szerint nem azért magas a p, mert a dontéshozok
id6ben stabilizalni akarjak a kamatot, hanem mert, bar lehet8ség szerint rogton az ma

11 Ehhez fel kell irni az (5)-0s egyenletet egy idGszakkal késleltetve, majd a késleltetett valtozat p -szorosat

kivonni az eredeti egyenletbdl, és atrendezni.
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optimalis szintet valasztanak (p =0), a tobbi adat megbizhatatlansaga, zajossaga miatt
inkabb kivarnak, addig, amig kidertl, hogy a legfrissebb adatokbdl mi volt a tény, és mi volt
a zaj. Ennek a magatartasnak is az az eredménye, hogy a p magas.

A negyedik alternativa szerint a dontéshozok nem ismerik (mert nem is ismerhetik) a
gazdasiag valos modelljét, ehelyett gazdasagpolitikai dontéseiknél egy tanulasi folyamatot
kovetnek. Ebben minden 4j informacié beérkezésekor djraértékelik, jrabecslik a korabbi
modelljiket. Barmilyen 4j informaci6 érkezik, legyen az akar egy szélséséges inflacids rés
adat, a multra is tdmaszkod6 ujrabecslésnél ez az informacié egyedil nem fogja
nagymértékben megvaltoztatni a dontést.

A négy alternativa kozil koézvetlen empirikus modszerrel nem lehet kivalasztani a
megfelel6t, mert mindegyik hasonlé megfigyelt adatsort general, ahol a késleltetett kamat
becsult egyttthatéja szignifikins. A megfelel6 modell kivalasztasdhoz egy lehetséges
tovabbhaladasi irany lehet az, amely kozvetett vizsgalatok alapjan torekszik a helytallo
alternativak kivalasztasara.

I11. (")sszefoglalés

A monetaris politika értékelésére, illetve jellemzésére meglehet6sen népszert eszkoz a
Taylor-szabaly. Eredeti, rogzitett egylitthatés formajaban viszonyitasi értéket adhat a
tényleges kamatszint értékeléséhez, becsilt egyttthatds valtozata pedig a monetaris politika
jellemzdit igyekszik szamszertsiteni. Bar szamos elméleti és empirikus kifogas mertlt fel a
Taylor-szabalyokkal kapcsolatban, mégis meglep6en jol illeszkedik szamos orszag adataira.

Az eredeti formajaban valéban hasznos lehet viszonyitasi értékként a kamatértékeléshez, de
Magyarorszag esetében ez az érték érzékenynek tinik a valasztott paraméterekre, valamint a
felhasznalt idGsorokra. A magyar kamatokat értékel6 tanulmanyok nem teszik
egyértelmivé, hogy milyen kibocsatasi rés idésorokat hasznalnak, tovabba gy tinik, hogy
eltéréen kezelik a 2004-es afaemelés hatasat. Els6sorban az afahatas eltéré kezelése és a
hossza tava realkamat megvalasztasanak kilonb6zdsége miatt kénnyen eléfordulhat, hogy
az eredeti Taylor-szabalyra épité elemzések kilonbozoképpen értékelik a hazai kamatok
alakulasat.

A becstlt Taylor-szabalyok arra szolgalnak, hogy szamszerGsitsék a monetaris politika
sajatossagait, viszont éppen a szamok terén meglehetésen bizonytalanok az eredmények. A
becslési eljarasok, a becsilt egyenletek és felhasznalt valtozok halmaza befolyasoljak az
eredményeket, raadasul modszertani kifogasok is felmeriilnek a becslések konzisztencidjat
illetéen. A paraméterbecslések szamértékei tehat 6vatosan kezelenddk.

Vannak tovabba olyanok is, akik alapjaiban vitatjdk a Taylor-szabalyt alkalmazhat6sagat
monetaris politikai értékelésre. Ok azzal érvelnek, hogy a Taylor-szabalyon kiviil még
szamos mas szabaly is eredményezhet j6 illeszkedést az adatokra, igy a j6 illeszkedésbdl
onmagaban még nem kovetkeztethetink arra, hogy a Taylor-szaballyal a dontéshozas
mogotti valamilyen strukturalis 6sszeftiggést talaltunk.

A késleltetett kamat magas egyttthatdja altalanos tapasztalat vilagszerte. A leggyakoribb
értelmezés szerint ez azt mutatja, hogy a jegybankok a kamatot igyekeznek id6ében simitani.
Egyes kutatasi eredmények azonban arra hivjak fel a figyelmet, hogy bizonyos kériilmények
kozott akkor is magas ez a becsilt egyutthatd, ha egyaltalan nincs mogotte kamatsimitasi
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szandék. Ez elsGsorban abbdl kévetkezhet, hogy vannak autéregressziv monetaris politikai
sokkok. Ezek olyan informaciét hordoznak, amelyek a modellb6l kimaradtak, és hatasukat
felveszi a késleltetett kamat.

Amennyiben tallépiink a felmertlt modszertani kifogasokon, és elfogadjuk a konzisztens
becsléshez  sziikséges feltevéseket, akkor az eredmények alapjan a kovetkez6
megallapitasokra jutunk. A hazai kamatok, valamint az inflacié és az arfolyam
egyuttmozgasa alapvetéen hasonlit ahhoz, amit mas fejlett orszagok esetén tapasztalhatunk.
Az inflaciés varakozasok névekedését a nominalis kamat még nagyobb emelkedése kiséri,
ami az elGretekintd realkamatok emelkedését eredményezi, és ezzel a kamatcsatornan
keresztil az inflaci6 célértéken valo stabilizalasat szolgalja.

Mint ahogy mas nyitott gazdasagok esetében, az arfolyamnak itthon is fontos szerepe van a
kamatok alakulasaban, bar a kovetkeztetések negyedéves és havi frekvencian eltéréek. A
jegybanki id6horizonthoz koézelebb allé6 negyedéves tavlatban az arfolyam inflaciés hatasa
nagyjabol akkora, mint amekkorat az inflaciés varakozasokra gyakorolt, kozvetett hatasa
indokol, mig a kézvetlen hatasnak kis szerep jut. Az eredmények bizonytalansagat azonban
néveli, hogy negyedéves frekvencian meglehetSsen kevés megtigyelés all rendelkezéstinkre.
Havi frekvencian azonban az arfolyamnak mar sokkal er6sebb a hatasa, még ugy is, hogy az
inflaciés varakozasok idésoraban mar figyelembe vettiik az arfolyam-begytrtzés hatasat.
Nem lehet azonban szétvalasztani a kockazati prémium alakulasat az arfolyamétol, gy nem
vilagos, hogy az arfolyam és a kamatok havi frekvencian tapasztalt egyiittmozgasa
mennyiben magyarazhat6 fundamentalis, és mennyiben egyéb, pénzpiaci tényezdkkel.

A dolgozat az inflacios célkovetés bevezetése ota eltelt 6téves idGszakra jellemzé monetaris
politikat elemzi. Azonban ez a rovid idészak sem tekintheté homogénnek, a monetaris
politikai dontések pedig minden egyes alkalommal esetieck. Szamos olyan esemény
jellemezte ezt az id6szakot, amelyek valamilyen értelemben rendkiviiliek voltak, éppen ezért
a szokasostol vagy atlagostol eltéré monetaris politikai reakciot kivantak. Ezek kozott
kiemelendd az a tény, hogy az infliciés célkévetés mellett a dontéshozok az arfolyamsav
létezését is figyelembe kell vegyék. Igy tehat az elemzés szamszerd eredményei pusztan egy
atlagos kamatreakciot fejezhetnek ki, amit6l az egyedi dontések akar jelentésen is
eltérhetnek.
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