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REGOS GABOR

Kockazattal kiegészitett Taylor-
szabalyok becslése Magyarorszagra

Cikkiinkben a magyar monetaris politikat vizsgaljuk olyan szempontbdl, hogy ka-
matdontései meghozatalakor figyelembe vette-e az orszagkockazatot, és ha igen,
hogyan. A kérdés megvalaszolasahoz a monetaris politika elemzésének leggyako-
ribb eszko6zét hasznaljuk: az orszag monetaris politikajat leiré Taylor-szabalyokat
becsliink. A becslést tobb kockazati mérészammal is elvégeztiik tobb, kiilonféle
Taylor-szabalyt hasznalva. Az érzékenységvizsgalatban az inflaciéhoz és a kibo-
csatasi réshez is alkalmaztunk mas, az alapspecifikacioban szerepl6tél eltéré méro-
szamokat. Eredményeink szerint a Magyar Nemzeti Bank kamatdontései jol leirha-
tok egy rugalmas, inflacios célkovetd rezsimmel: a Taylor-szabalyban szignifikans
szerepe van az inflacios céltdl valo eltérésének és — a szabalyok egy része esetén - a
kibocsatasi résnek. Emellett a dontéshozok figyelembe vették az orszagkockazatot
is, annak novekedésére a kamat emelésével valaszoltak. Az orszagkockazat Taylor-
szabalyba torténd beillesztése a megfelelé kockazati mérészam kivalasztasa esetén
jelentés mértékben képes javitani a Taylor-szabaly illeszkedését.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: C13, E52, E58.

Cikkiinkben arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a magyar monetdris politika
az elmult tiz évben reagalt-e az orszagkockazat valtozasara, és ha igen, hogyan.
A kutatast a 2008. és 2011. évi kamatemelések motivaltak, hiszen amint az 1. dbra
is mutatja — amelyen a kockazatot a késé6bb bemutatandé EMBI index magyaror-
szagi értékével mérjiik -, ezek a kamatemelések nem magyarazhatok sem a kibo-
csatasi rés, sem az inflacio valtozasaval. Ezek mogott mas okokat kell keresniink.
E kamatemelések koziil is a legjelentésebb a 2008. oktober 22-én bekovetkezett ka-
matemelés, melynek soran a Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandacsa az irany-
ado6 kamat értékét 8,5 szdzalékrol 11,5 szazalékra emelte a kockdzat (és emiatt a

valutaarfolyam) emelkedésének hatasara.

* A szerz6 koszonetét fejezi ki a Magyar Nemzeti Bank nydri vendégkutatoéi programjanak a
kutatashoz nyujtott segitségéért, valamint Endrész Marianndnak, Szildgyi Katalinnak, Csermely
Agnesnek, Bencziir Péternek, Baksa Ddnielnek, Reiff Addmnak, Kénya Istvdnnak, Varpalotai Vik-
tornak, Lieli Rébertnek, Gdbriel Péternek, Darvas Zsoltnak és Schepp Zoltdnnak az értékes otlete-
kért és javaslatokért.

Regds Gabor, Budapest Corvinus Egyetem (e-mail: regabor@freemail.hu).
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1. dbra
A kibocsatasi rés, az alapkamat az inflacio céltdl vett eltérése és a kockazat szazalékos
értékei 2007-t61
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Forrds: az MNB adatai alapjan.

A monetaris politika leirasanak, elemzésének leggyakrabban alkalmazott modszere a
Taylor-szabaly 6konometriai becslése. A Taylor-szabaly (Taylor [1993]) eredeti valtoza-
taban a kamatlabat a kibocsatasi rés és az inflacid céltol vett eltérésének fliggvényeként
hatarozta meg. Taylor cikkében a szabalyt még nem becsiilte 6konometriai modszerek-
kel, hanem adott paraméterek mellett vizsgalta a szabaly illeszkedését. Azt természete-
sen Taylor sem allitotta, hogy az dltala leirt szabalyt sz6 szerint kovetni kellene, és en-
nek alapjan kellene a monetaris politikdnak dontést hoznia — mar csak azért sem, mert
a negyedévente beérkez6 adatok egyrészt tul ritkdk (a dontéshozatal szempontjabdl),
masrészt tal stirtik (a sokkok hatasanak ellensulyozasahoz). Svensson [2003] felhivta a
tigyelmet, hogy nincs meghatarozva, hogy mikor lehet eltérni a szabalytél és mennyivel.

A Taylor-szabaly elemzési célt felhasznalasara tobb példat is taldlhatunk: Faust és
szerzbtdrsai [2001] a Bundesbank monetdris politikajat vizsgalta, majd vetette ossze
az Eurdpai Kozponti Bank monetdris politikajaval. Clausen-Meier [2005] Németor-
szag monetaris politikajat Taylor-szabaly segitségével elemezte az 1973 és 1998 ko-
zotti idészakban. Moons-Van Poeck [2008] a Gazdasagi és Monetaris Unio tagjaira,
illetve varhato tagjaira vizsgalta a kamatpolitikak kiilonbozéségeit és hasonlosagait.
Sauer-Sturm [2003] az EKB monetéris politikdjat olyan szempontbél tanulmanyoz-
ta, hogy az eldsegiti-e a stabilitast.
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Taylor eredeti szabalya az Egyesiilt Allamokra, tehat egy viszonylag zart gaz-
dasagra késziilt. Kis, nyitott gazdasag esetén — mint amilyen Magyarorszag is —
szerepe lehet a kamatszabalyban a valutaarfolyam értékének (lasd példaul Clarida
és szerzOtdrsai [1998]). Meg kell azonban jegyezni, hogy Taylor tobb cikkében és
eléadasaban is vitatja azt, hogy a valutaarfolyam figyelembevétele képes lenne je-
lentdsen javitani a monetaris politika inflacio- és kibocsatasstabilizalo képességét
(Taylor [2000], [2001], [2002]).

A Taylor-szabaly esetén nemcsak arra van lehetdség, hogy a monetaris politi-
ka az egyes valtozok aktudlis idészaki értékeit vegye figyelembe (hiszen ezeket
még nem is ismeri), hanem vizsgalhatja a valtozok multbeli értékeit (visszatekintd
modellek) vagy a jovére vonatkozd elérejelzéseket (eléretekinté modellek) is (lasd
példaul Clarida és szerzétdrsai [1998], [2000]). Az el6retekinté modellek alkalma-
zasa olyan szempontbol meglepének tiinhet, hogy ekkor a pontosabb, multbeli
adatok helyett elrejelzéseket hasznalunk. Ez azzal indokolhatd, hogy a monetaris
politika hathat a jovébeli kamatlabra, igy az akkorra vart kornyezet alapjan kell
meghataroznia a kamatlébat.

Ezenkiviil a monetaris politikanak lehet8sége van simitas alkalmazasara is. Ek-
kor az adott idészak kamatlaba az el6z6 id6szak kamatlabatdl és a Taylor-szabaly
szerinti kamatlabtol fiigg. Ennek oka az, hogy a monetaris politika a kamatlabat
jellemzG8en az el6z6 iddszaki értékhez képest hatarozza meg, megel6zendé annak
tul nagy volatilitasat. Ilyen dsszefiiggéssel az irodalomban sok helyen talalkoz-
hatunk (lasd példaul Faust és szerzdtdrsai [2001], Hidi [2006] vagy Paez-Farrell
[2007]). Moura-de Carvalho [2010] hét latin-amerikai orszag monetaris politi-
kajat elemz6 cikkiikben 16-féle simitast is tartalmazé szabalyt mutatnak be és
alkalmaznak.

Magyarorszagra korabban mar tobb szerzd is becsiilt Taylor-szabalyokat: Maria-
Dolores [2005], Hidi [2006], Siklos [2006], Paez-Farrell [2007], Vasicek [2009],
Orlowski [2010], valamint Frommel és szerzétdrsai [2011]). Ok kiilonbozé id6-
szakokra (1994 és 2009 kozott) és kiilonboz6 specifikaciokat alkalmazva, havi
vagy negyedéves adatokon végezték el a becslést. Eredményeik szerint Magyar-
orszag monetaris politikdja leirhat6 a Taylor-szabaly segitségével, és Magyaror-
szag 2001-t6l valdban inflacids célkovetést folytatott. A szerz6k becsléseiben az
inflacid céltol vett eltérése és a valutaarfolyam voltak a meghatarozo valtozok.
A kibocsatasi rés szerepe a kiillonb6z6 tanulményokban eltéré volt: Hidi [2006]
példaul teljesen jelentéktelennek és nem szignifikansnak taldlta, mig Orlowski
[2010] becsléseiben az altala vizsgalt harom orszag (Magyarorszag, Csehorszag,
Lengyelorszag) kozill Magyarorszagon itéli legfontosabbnak a kibocsatasi rés
szerepét a szabalyban (és itt szignifikans is), bar az 6 becslésében sem ez volt a
legmeghatarozobb valtozo. E cikkekhez képest tanulmanyunk tjdonsaga az lesz,
hogy megvizsgaljuk: vajon az orszagkockazatnak van-e szignifikdns szerepe a
Taylor-szabalyban, és hogy az orszagkockazat beépitése képes-e a Taylor-szabaly
illeszkedését érezhetd mértékben javitani.

A monetaris politikanak azonban az eddig emlitett véltozékon kiviil egyre tobb
cikk szerint mas valtozokat is figyelembe kell vennie. A kiilonb6z6 cikkek itt el-
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sésorban kiilonb6zé pénziigyi valtozokat — tobbek kozt a hitelallomanyt (példaul
Christiano és szerzdtdrsai [2007]) vagy az eszkozarak nagysagat (példaul Vasicek
[2009]) vagy kiilonb6z6 makroprudencidlis szempontokat (példaul Beau és szerzd-
tdrsai [2011]) - vettek figyelembe. [rasunk e cikkek kérébe sorolhaté: empirikus
eszkozokkel vizsgalja, hogy a magyar monetaris politika reagalt-e az orszagkockazat
valtozasara, és ha igen, hogyan.

A kockazati felar hatasat az optimalis monetaris politikara tobb elméleti cikk
is elemezte (példaul Ciirdia-Woodford [2009]). A szerzék az optimalis moneta-
ris politikai szabalyt egy dinamikus, sztochasztikus, dltalanos egyensulyi (DSGE)
modell segitségével leirt gazdasagban vizsgaltak, és megallapitottak, hogy egy
ilyen gazdasag monetdris politikajat leiré Taylor-szabalyban a kockazati felarnak
negativ egyiitthatdval kell szerepelnie. Magyarorszag esetében azonban nem ezt
az eredményt varjuk a mar hivatkozott 2008. és 2011. évi kamatemelések miatt.
Ennek tobb oka is lehet. Az elsé a haztartasok és vallalatok jelentés kiilsé ela-
ddésodottsaga: a valsag el6tti években a haztartasok nagy mennyiségd hitelt hal-
moztak fel eurdban és svéjci frankban, s mivel jovedelmiik forintban képzddik, az
orszagkockazat megnovekedése és a forint gyengiilése miatt a torlesztés nagyon
megdragult szamukra. A masik ok lehet a bankok esetében a likviditasi problémak
megjelenése az eszkoz- és forrasoldalak kiilonboz6 lejarata miatt. A valsag soran
tehat egy monetaris expanzié bar képes lenne a gazdasag teljesitményének néve-
lésére, azonban a valuta leértékel6dése miatt gondot okozhat a kiilfoldi valutaban
denominalt hitelallomany.

Az ilyen tipust monetaris politikai viselkedés (a megugré kockazat hatasara hir-
telen emelkedés, majd fokozatos csokkentés) megfelel annak, amelyet Braggion és
szerzdtdrsai [2007] ajanlott az 1997-1998-as azsiai valsag idején a mérlegekben ta-
pasztalhaté devizanem-eltérések (currency mismatch) miatt. A szerz6k bemutatjak,
hogy egy olyan gazdasagi kornyezetben, amilyenben Magyarorszag is volt a valsag
soran (devizdban valé eladdsodottsdg, mérlegproblémadk), a kockazati felar megno-
vekedésére reagald monetaris lazitas hatastalan lenne, vagy éppen a kivant céllal el-
lentétes hatast valtana ki.

Carare-Popescu [2011] VAR-modell segitségével vizsgalta a kockazati felar okoz-
ta sokkhatast Magyarorszag esetében, figyelembe véve az orszag eladdsodottsagat
is. A modell eredményei szerint egy ilyen sokknak hosszan tarté hatasai vannak: a
monetaris politika dtmenetileg kamatot emel, a forint pedig gyengiil. Vonndk [2007]
a magyar monetdris politika hatdsmechanizmusat - a transzmissziés mechaniz-
must — mutatja be, s arra a kovetkeztetésre jut, hogy a monetaris politika képes az
arszinvonalban tartos valtozast elérni.

A magyar monetaris politika az altalunk vizsgalt idészak teljes egészében az inf-
lacids célkovetés gyakorlatat kovette. Az inflacios célkovetés rendszerét a Magyar
Nemzeti Bank 2001 nyaran vezette be. A 2. dbra mutatja a fogyaszto6i arindex ala-
kuldsat Magyarorszagon 1993-t0l 2012-ig. Amint az dbran lathatd, az inflacios cél-
kovetés rendszerének bevezetésével a korabbiakndl alacsonyabb és kevésbé volatilis
lett az inflacio, de ez természetesen nem jelentette azt, hogy az inflacids cél minden
esetben teljesiilt volna a vizsgalt id6szakban.
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2. dbra

A fogyasztdi drindex alakuldsa Magyarorszagon 1993 és 2012 kozott
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A vizsgélt idészakban az inflacios cél tobbszor is valtozott: ezt mutatja be az 1. tdb-
lazat. A kovetkez6kben mindig az aktudlisan érvényes inflacios célt hasznéljuk a
Taylor-szabalyban, szemben példaul Siklos [2006] és Frommel és szerzétdrsai [2011]
cikkekkel - ezek szerz6i konstans célt hasznalnak becsléseik soran, azzal érvelve,
hogy a magasabb cél csak atmeneti, valdjaban a jegybankok alacsonyabb inflacids
célt szeretnének elérni az eurdovezethez vald csatlakozas miatt.

1. tabldzat

A Magyar Nemzeti Bank inflacids céljanak alakuldsa

Cél értéke

Kitlizés idépontja

Mikor kell elérni?

7 szazalék + 1 szazalékpont
4,5 szazalék + 1 szazalékpont
3,5 szazalék + 1 szazalékpont
3,5 szazalék + 1 szdzalékpont
4 szazalék + 1 szazalékpont
3,5 szazalék + 1 szdzalékpont

3 szazalék

2001. junius

2001. junius

2001.
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2003.
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2005.

december
oktober
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november

augusztus

2001. december
2002. december
2003. december
2004. december
2005. december
2006. december

folyamatosan

Forrds: www.mnb.hu.


http://www.mnb.hu

KOCKAZATTAL KIEGESZITETT TAYLOR-SZABALYOK BECSLESE... | 675

Cikkiinkben el6szor bemutatjuk a felhasznalt adatokat, majd ismertetjiik a kiilon-
b6z6 becsiilt szabalyokat (el6bb egy alapszabalyt, majd tovabbi szabalyokat), végiil
érzékenységvizsgalatokat végziink.

Az adatokrol

Az elemzés soran havi gyakorisagu adatokat hasznaltunk 2003 januarja és 2012 ma-
jusa kozott. Az adatok forrasa az MNB és az Eurostat. Hirom héonapos bankkozi
kamatokat szerepeltettiink a becslésekben, alakulasuk jol koveti az alapkamat moz-
gasat. A nomindlis kamatlab iddsorat mutatja a 3. dbra.

3. dbra
A nomindlis kamatlab értékének idésora
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A kibocsatasi rés esetén — tekintettel a becslés havi gyakorisdgara — az ipari termelés ér-
tékét hasznaltuk kozelits véltozdként, amint az az irodalomban is elterjedt (lasd példa-
ul Clarida és szerzotdrsai [1998], Frommel és szerzétdrsai [2011], Maria-Dolores [2005],
Moura-de Carvalho [2010]), és erre szamitottunk kibocsatasi rést. A rés szamitasa valods
ideji Hodrick-Prescott-szir6 (lasd Hodrick-Prescott [1997]) segitségével tortént az id6-
sor logaritmusan lassan igazodd, azaz a megszokottnal nagyobb, egymilliés A para-
méter alkalmazasa mellett (a megszokottnal magasabb )\ paraméter hasznalatarol lasd
példaul Alessi-Detken [2011]). Ez azt jelenti, hogy e mérészam mellett a kibocsatasi rés

0,01-es értéke azt jeloli, hogy az ipari termelés kozelitdleg 1 szazalékkal tér el a sziiré
altal kiszamitott potencialis értéktSl. A kibocsatasi rés ezen iddsorat mutatja a 4. dbra.
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4. dbra
A kibocsatési rés idésora
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Késébb, az érzékenységvizsgalatnal megnézziik, hogy mennyiben valtoztatja a ka-
pott paraméterértékeket az, ha ehelyett mas — de a gazdasag legfébb jellegzetességét,
a 2008 odta tartd valsagot leirni képes — kibocsatasi réseket hasznalunk. Ez két mod-
szert jelent: egyrészt mas kiindul6 idésort hasznalunk (a kiskereskedelmi forgalom
idGsorat, illetve az eredetileg negyedéves real-GDP havi gyakorisagura alakitott id6-
sorat), masrészt mas modon szamitjuk ki a rést az idésorokbdl: a valtozo logarit-
musanak linearis trendjétdl vett eltérését nézziik — hasonldan Taylor [1993] eredeti
cikkéhez. Az eléretekintd modellek esetében az Eurdpai Bizottsag altal publikalt
gazdasagi bizalmi index (Economic Sentiment Indicator, ESI) felmérésében szerepld
épitdipari bizalmi indexet hasznaljuk eléretekinté kibocsatasi résként. A kibocsata-
si rés mérése a Taylor-szabalyokban mindig problémat jelent. Az ezzel kapcsolatos
bizonytalansag hatasat vizsgalta Smets [2002], és megallapitotta, hogy e bizonyta-
lansag miatt a jegybankok kevésbé reagalnak a kibocsatasi rés valtozasaira, mint az
elmélet alapjan tenniiik kellene.

Az inflacio, illetve az inflacio céltdl valo eltérésének mérésére alapesetben a mag-
inflacié mérdszamat alkalmazzuk. Ennek indoka az, hogy a Nemzeti Bank az alapka-
mat meghatarozasanal az inflaciés alapfolyamatokra kivan reagalni, és nem a rovid
ideig tart6 sokkokra - ezt pedig a maginflacio jobban képes leirni, mivel nem tartal-
mazza a szezondlis élelmiszerek, illetve az energia dranak valtozasat. Az eléretekintd
modelleknél az inflacié mérészamaként a Reuters felmérésének atlagat hasznaljuk.
Az érzékenységvizsgalat soran az inflacié alternativ mérészamaiként a teljes fogyasz-
toi arindexet, illetve az MNB addhatasoktol megtisztitott fogyasztoi arindexét alkal-
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mazzuk. A szamitasokban az inflaci6 0,03-as értéke azt jelenti, hogy az inflaci6 nagy-
saga 3 szazalék, amennyiben pedig az inflacié céltdl vett eltérésérdl van szo, akkor a
0,03 azt jelenti, hogy az inflacié 3 szazalékponttal tér el a céltél. Az 5. dbra mutatja
a fogyasztoi arindex, a maginflacié és az inflacios eldrejelzés (12 hénapos) idésorat.

5. dbra
Inflacio, maginflacio és az inflacids elGrejelzés értéke
Szazalék
10
—— Maginflacié
A Elére jelezett fogyaszt6i drindex

Fogyasztdi arindex
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A valutadrfolyam mérésére az eur6—forint arfolyam havi atlagos értékét, illetve an-
nak 6 havi véaltozasat haszndljuk, azaz az adott idészak értékébdl kivonjuk a 6 ho-
nappal korabbit, és a kiilonbséget elosztjuk a hat honappal korabbi arfolyammal.
A valutaarfolyam idésorat mutatja a 6. dbra.

A kockazat méréséhez szintén tobbféle mérdszamot hasznaltunk. Az alapesetben
hasznalt kockazati idésor az MNB altal készitett kockazati idésor, amely f6kom-
ponens-elemzéssel késziilt kiilonb6z6 idésorok felhasznalasaval. A fékomponens-
elemzéshez felhasznalt idésorok a kovetkezdk:

— CDS (6téves),

— arfolyam,

- 5 x 5 eurdkotvény-felar,

- Otéves zérékupon-feldr,

- véllalatihitel-felar (vallalati hitelkamat — Bubor),

- Otéves magyar eurokotvény-felar,

- implikalt volatilitas (egy hdnapos eurd/forint),

— risk reversal (egy hénapos 25D eurd/forint),

- bazisswap-spread (egyéves, Bubor/Euribor),
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6. dbra
A valutaarfolyam idésora (forint/eurd)
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- devizacsere-kiilonbozetre (FX-swap spread) jegyzés (harom honapos dollar/forint),
- devizacsere-kiilonbozetre (FX-swap spread) kotés [egynapos (overnight) dollar/forint],
— devizacsere-kiilonbozetre (FX-swap spread) kotés (harom hénapos dollar/forint).

Lathatd, hogy az id6sor joval tobb informdciot stirit magaba, mint egy-egy iddsor
kiilon-kiilon. Az idsor azért is kiemelt jelentéségti, mert a Magyar Nemzeti Bank ezt
hasznalja el6rejelzéseinek el6készitése, valamint a dontéshozé munka soran. Ez a koc-
kazati idésor csak 2003 januarjatol all rendelkezésre, ami meghatarozza a becslések al-
tal érintett id@szakot is. Ezt az id6sort mutatja a 7. dbra. Egy masik lehetdség a kockazat
mérésére az allampapirok kockazati felaranak (sovereign credit default swap) idésora
(8. dbra). Magyarorszag esetén az e mérészam szerinti mutat6 2008-ig nagyon ala-
csony, szinte 0, az id8szak kezdeti részén tehat ez a mutato az orszag kockazatossagardl,
és igy a kamatlabban rejlé kockézati felarrdl nem tartalmaz informaciot, mivel ebben
az id6szakban az orszagnak masfajta kockazattal kellett szembenéznie, mint 2008-t6l.

A kockazat mérésének egy tovabbi lehetséges eszkoze a hosszii tavi kamatfeldr. Ezt
esetiinkben a magyar és a német 6téves allampapirok éves hozamanak kiilonbsége-
ként szamitjuk ki. A feltorekvé piacok kockazatossagat kotvényhozamok segitségével
kifejez6 EMBI (Emerging Markets Bond Index) indexnek létezik a magyar kockazatos-
sagot bemutato verzidja (ezt a tovabbiakban EMBI HU-val jeloljiik), valamint a felto-
rekvo orszagok Osszességére készitett index (ezt jeloljiik a tovabbiakban EMBI GL-lel).

A magyar orszagkockazatot ugyan specidlisan nem méri, de alkalmazzuk a globalis
kockazati mérészamként felfoghat6 amerikai S&P-500 index implikalt volatilitasat



KOCKAZATTAL KIEGESZITETT TAYLOR-SZABALYOK BECSLESE... | 679

7. abra
A Magyar Nemzeti Bank kockdzati idésora
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A magyar CDS-id8sor

Szdzalék

’7_

0 T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012



680 | REGOS GABOR

mutaté VIX indexet, azaz azt, hogy a kovetkez6 30 napban az indexben milyen val-
tozasokra lehet szamitani. Az alkalmazott kockazati mérészamok tehat kiilonbo6zok,
mast is mérnek, azonban érdemes lehet tobb mérészamot is alkalmazni, még akkor
is, ha esetleg azok kiilonb6z6 kockazatot mérnek.

A felsorolt kockdzati mérészamokat mindig szédzalékban, illetve kamatkiilonbség
esetén szazalékpontban mérjiik.

A cikkben vizsgalt id6északban a Magyar Nemzeti Bank altal alkalmazott arfolyam-
rendszer megvaltozott. 2001. méjus 4-étdl a kozéparfolyamhoz képest +15 szazalékos
szélességu arfolyamsavot alkalmazott a Magyar Nemzeti Bank, majd a sav kozepét 2003.
julius 4-én 2,26 szazalékkal leértékelték. A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa
2008. februar 26-4tdl eltorolte a forint drfolyamsavjat, azota a forint szabadon lebeg.

Az alapszabaly

Amint lattuk, a Taylor-szabalynak tobb kiilonb6z6 véltozata van. Ennek megfelels-
en beszélhetiink elOretekintd, visszatekintd, illetve az aktudlis iddszakot tekintd (basic)
szabalyrol, illetve e szabalyok mindegyike tartalmazhat simitast is. E sokféle szabaly
koziil most kivalasztottunk egyet, a visszatekintd, simitas nélkiili szabalyt, amelyet a
legrészletesebben fogunk elemezni, de a késébbiekben majd mas szabalyokat is bemu-
tatunk. Természetesen a valasztas a lehetséges szabalyok koziil részben 6nkényes, hiszen
mindegyik szabaly hasznalata indokolhato, és az irodalomban sincs egyetlen elfogadott
kizérolagos szabaly sem. Az dltalunk valasztott szabaly azt jelenti, hogy a monetaris ta-
nacs a mult mar rendelkezésre all6 adatai alapjan hoz dontést a jovére vonatkozdan. Az
aktualis idészakot tekint6 szabaly ennél annyiban lenne rosszabb, hogy ott az adott id6-
szak még nem ismert adatait hasznalna fel a monetdris tanacs. Az el6retekinté szabaly
jobban illeszkedik a jegybank miikodéséhez, azonban ezzel kapcsolatban tobb problé-
ma is felmeriil, példaul az elérejelzések pontatlansaga vagy hianya egyes adatok esetén.

Taylor [1993] eredeti szabalya a kamatlabon kiviil még csak két valtozot tartalma-
zott: a kibocsatasi rést és az inflaciot, illetve az inflacié adott értékétdl vett eltérését.
Ennek megfelel6en az altalunk elsének becsiilt szabaly is csak ezeket a valtozokat
tartalmazza (illetve az inflacids célt), és ehhez a szabalyhoz képest vizsgaljuk, hogy
a kockazat (illetve el6tte a valutadarfolyam) beépitése képes-e érdemben javitani a
modell illeszkedését. Az els6nek becsiilt szabalyt irja le az (1) egyenlet:

it:a—i_ﬂ-t*—i_ﬁ(yt—l_yt—1>+,y(ﬂ-f*1_ﬂ-ttl)’ (1)

ahol i, jel6li a nominalis kamatlab f-edik idészaki értékét, m* az inflacios célt,
¥, ,— 7, ,akibocsatasi rést, migw, | — " | az inflacié céltol vett eltérését.

A Taylor-szabalyok becslése soran mar kordbban is megallapitottak (lasd példa-
ul Clarida és szerzétarsai [1998], illetve Hidi [2006] a magyarorszagi adatok esetén
elemezte ennek jelentdségét), hogy kis, nyitott gazdasagok esetén — mint amilyen
Magyarorszag is — a valutaarfolyam beépitése a Taylor-szabalyba jelentésen képes
javitani a modell illeszkedését. Ennek megfelelden a kovetkezé lépésben a fenti sza-
balyt egészitjiik ki a valutadrfolyammal, amint azt a (2) egyenlet mutatja:
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i, :O[_f—ﬂ-t*—'_/@(ytfl _yt71>+7<7rt71 _Trt*—l)—i_éet—l’ ©)

ahol e, jeloli az eurd/forint arfolyam szazalékos véltozasat a hat honappal korabbi
értékkel 0sszehasonlitva. Természetesen egy lehetséges modszer lenne az arfolyam
valtozdsa helyett az arfolyam szintjét beépiteni a modellbe, azonban a szamitdsok
szerint ez a mddszer lényegesen rosszabb illeszkedést ad, mivel a vizsgalt idészak
soran az arfolyam természetes szintje megvaltozott: mig korabban egy 250 koriili
forint/euré arfolyamot tekinthettiink a valutadrfolyam természetes szintjének, addig
ma ez az érték ennél magasabb.

Harmadikként becsiiljiik azt a szabalyt, amelyben a kibocsatasi résen és az infla-
cid céltdl vett eltérésén kiviil a kockazati mérészam is szerepel. Ezt a Taylor-szabalyt
irjale a (3) egyenlet:

it :a+7rt*+/6<yt71 7yt71>+,y<7rt71 77T?71)+9”i5kt71’ (3)

ahol risk,  jeloli a kockazati iddsor el6z6 idszakbeli értékét. Az el6z6 szabalyhoz ké-
pest azért hagytuk ki a valutaarfolyamot, mert ebben az esetben a két valtozé kozotti
korrelacié torzithatja a becslésben kapott eredményeket, illetve a becslés mindkét val-
tozoval torténd elvégzése nem javitja érdemi mértékben az illeszkedést ahhoz képest,
amikor csak az egyik valtozot tartalmazza a modell. A valutaarfolyam és a kockazat
(a kompozit id6sorral mérve) egyiittmozgasat mutatja a 9. dbra. Ennek ellenére a becs-
lést elvégeztiik mindkét valtozdval is, példaként egy ilyen eredményt is bemutatunk.

9. dbra
Az orszagkockazat (az MNB idésoraval mérve, bal oldali tengely) és a valutaarfolyam
(jobb oldali tengely)
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A modell becsléséhez az altalanositott momentumok moddszerének (Generalized
Method of Moments, GMM) eljarasat hasznaltuk, instrumentumként az endogén
valtozok két megel6z6 (t - 2, t — 3) idészaki értékeit alkalmazva. A 2. tdbldzat
mutatja a kapott becslési eredményeket, az R> mutatészamot és a Durbin-Watson-
statisztika értékét.

2. tablazat
Az alapszabaly becslési eredményei

Alap  Valutairfolyam Kockazat Valutaarfolyan + kockdzat

(1) (2) (3) (4)
Konstans 0,0388***  0,0386*** -6,64E-05 0,0038
(0,0020) (0,0019) (0,0087) (0,0092)
Kibocstdsi rés 0,0040 0,0057 0,1698*** 0,1564***
(0,0454) (0,0353) (0,0442) (0,0469)
. 0,5343* 0,6344°  0,6593*** 0,7074*
Inflacio
(0,1092) (0,1199) (0,0844) (0,0898)
, 0,0867* 0,0360
Valutaarfolyam - (0.0268) - (0.0260)

, 0,0099*** 0,0089***
Kockazat - - (0,0022) (0,0023)
R’ 0,2724 0,3807 0,5001 0,5125
Durbin-Watson-statisztika 0,1314 0,1495 0,2567 0,2666

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

A kapott eredmények értékelése el6tt még szitkséges az idésorok integraltsagi
fokanak vizsgalata, ugyanis Taylor-szabalyok becslése soran el6fordulhat, hogy
felmeriil a hamis regresszi6 gyanuja (ldsd példaul Osterholm [2005]). Az id6-
sorok stacionaritdsat a kibévitett Dickey-Fuller-teszt és a Philips—Perron-teszt
segitségével egyarant vizsgaltuk. A vizsgalt idésorok koziil a valutaarfolyam
valtozdsa kivételével a tobbi idGsor staciondrius, els fokon integralt. Az (1) és
a (3) regresszional tehat nem meriil fel a hamis regresszié problémaja. A (2) és
a (4) egyenletben azonban megjelenik a valutaarfolyam véltozasa is. Ez az id6-
sor nem staciondrius, igy sziitkséges az iddsorok kointegraltsaganak vizsgalata.
A Johansen-féle kointegracios teszt eredményeként azt kaptuk, hogy az id6so-
rok kointegraltak, a teszt egy kointegralé vektort talalt, igy itt sem kell félntink
a hamis regressziotol.

A tablazatban lathato, hogy 1 szazalékos szinten szinte valamennyi becsiilt pa-
raméter szignifikans, azaz a kibocsatasi rés, az inflacio, a valutaarfolyam, illetve a
kockazat egyarant befolyasolja a monetaris politika dontését.

A konstans egyiitthatéja értelmezhet6 egyfajta természetes kamatszintként, azaz
egy olyan kamatként, amely akkor valésulna meg, ha az inflacié elérné a célt, és az
orszag nem lenne kockazatos, a kibocsatas pedig a természetes szintjén lenne. Lat-
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hato, hogy a kockazat beépitése a modellbe csokkenti a konstans értékét, vagyis a
konstans a kockazati felar részbeli levalasztasa miatt csokkent.

A kibocsdtdsi rés egyiitthatéja minden modell szerint pozitiv, azaz a monetdris
politika az idGszak egészét tekintve a kamatot emelte a kibocsatasi rés emelkedé-
sekor (fellendiilés), illetve csokkentette annak csokkenésekor. Meg kell azonban
jegyezni, hogy a kibocsatasi rés egyiitthatdja a négy regressziobol csak kettében
volt szignifikdns, igy a monetaris politika szamadra feltehetéen nem ez volt a leg-
fontosabb valtozo.

Az infldcio egyiitthatéja a killonb6z6 valtozok modellbe torténd beépité-
se soran viszonylag stabil marad. Az egyitthaté egynél kisebb, tehat a teljes
idészakot és ezt a szabalyt tekintve az allapithaté meg, hogy a Taylor-elv nem
teljesiilt. Ez megegyezik az irodalomban talalhaté korabbi cikkek eredményei-
vel. Kockazattal bévitett modell esetén azonban a Taylor-elv teljesiilése nem is
feltétele a gazdasag stabilitasanak, amint azt Annicchiarico-Piergallini [2011] is
megmutattak.

A valutadrfolyam novekedése a valutaarfolyamot tartalmazé modellben a ka-
matlab novekedéséhez vezet. Ennek tobb magyarazata is van: egyrészt a valuta-
arfolyamon és igy az importon keresztiil megvalosulé aremelkedés megfékezése,
masrészt pedig az arfolyam tulzott novekedésének megakaddlyozasa a devizahitel-
problémak miatt, illetve az arfolyam tulzott volatilitasanak elkeriilése. Ez azonban
semmiképpen nem jelenti azt, hogy a Magyar Nemzeti Bank céljai kozott szerepelt
volna valamilyen drfolyamszint fenntartasa.

Az orszdgkockdzatot méré paraméternek kozponti szerepe van elemzésiink szem-
pontjabol. Ez a paraméter pozitiv és szignifikans, a Taylor-szabaly illeszkedését a
valutaarfolyamhoz képest képes javitani (ez azonban nem igaz minden kockazati
mérészamra), azaz a monetaris politika magatartasat jelentékeny mértékben befo-
lyasolta a vizsgalt id6szakban az orszag kockazati megitélése. A csak kockazatot
tartalmazo Taylor-szabaly alapjan azt mondhatjuk, hogy a kockazat 100 bazispon-
tos emelkedésére a Nemzeti Bank 0,99 szdzalékpontos kamatemeléssel vélaszol.
Az azonban, hogy a 100 bazispontos kockazatemelkedés valojaban mekkora koc-
kazatvaltozast jelent, fiigg attdl, hogy milyen mérészammal mérjiik a kockazatot.
Ez azt jelenti, hogy a kiilonb6z6 kockazati mérdszamokkal kapott egyiitthatokat
nem lesz érdemes 6sszehasonlitani.

A téblazat értékeit az irodalomban kordbban Magyarorszaggal foglalkozé cik-
kek koziil leginkabb Vasicek [2009] cikkével érdemes Gsszevetni, hiszen 6 becsiilt
Magyarorszagra hasonlé szabalyt — azonban mas idészakra és kockazati paramé-
ter, illetve valutaarfolyam nélkiil, azaz az sszevetésnek csak az (1) oszlop (Alap)
esetében van értelme. A szerzé altal kapott konstans értéke 0,0498 volt, az inflacié
egyiitthatoja 0,67, a kibocsatasi résé pedig —0,27. A harom valtozo koziil csak kettd,
a konstans és az inflacié volt szignifikdns 5 szazalékos szinten. A két szignifikans
paraméter értéke az altalunk becsiilt egyenlet esetében is hasonld, mig a kibocsata-
si rés értéke eltér. Ez az eltérés egyarant szarmazhat a vizsgalt iddszak eltérésébdl,
a felhasznalt adatok eltérésébdl vagy az adatok kiilonb6z6 gyakorisagabdl (a szerz6
negyedéves adatokat hasznalt).
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A 2. tdbldzatban mind a négy regresszioban erds az autokorreldlci6 a reziduumok
kozott. Ezt csokkenteni fogja a simitott modell becslése, ahol azonban majd masfajta
problémakkal szembesiiliink.

Vizsgaljuk meg most részletesen az egyes specifikdciok illeszkedési képessé-
gét! A 10. dbra mutatja a valutadrfolyam és a kockazat nélkiili specifikacié be-
csiilt kamatlébait, az eredeti kamatldbakat, valamint a reziduumokat. Az 4brdn
lathatd, hogy a specifikacio jol teljesit a 2005-2007 kozotti idészakban, elétte és
utdna azonban nem képes megfelel6en leirni a kamatlabak alakulasat. Ennek oka
az lehet, hogy a 2003-2004 kozo6tti idészakban a kamatlab valtozasat elsGsorban a
forint savja elleni tamadas, majd a sav eltoldsa, illetve az id6szak vége felé a forint
gyengiilése okozta, mig a 2008 utani idészakban az orszagkockazat, illetve a valu-
taarfolyamok megnovekedése.

10. dbra
Az illesztett és az eredeti idésor, valamint a reziduumok az alapmodellben
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A 11. dbra tartalmazza az illesztett és eredeti id6sorokat, valamint a reziduumokat
a valutaarfolyamot tartalmazé specifikacié esetében. Az abran lathatd, hogy a
2008-2009 kozotti idészakot az el6zénél jobban képes leirni ez a specifikacio,
azonban a 2003-2004 kozottit ez sem képes jol kozeliteni. A 12. dbrdn lathat6 a
kockazatot tartalmazé specifikacio illeszkedése. A kockazati mérészammal ké-
sziilt becslés az el6z6 ketténél jobban képes leirni a 2003-2004 kozotti idészakot
is. Ez tehat azt jelenti, hogy a kockazat beillesztése a Taylor-szabalyba érzékelhet6
mértékben javitotta a szabalyt.
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11. dbra
Az illesztett és az eredeti id6sor, valamint a reziduumok a valutaarfolyamot
tartalmazé modellben
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12. dbra
Az illesztett és az eredeti id&sor, valamint a reziduumok a kockazatot
tartalmazo modellben
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Az irdanyad6 kamat alakulasat a vizsgalt iddszakban az a tény is befolyasolta, illetve
befolyasolhatta, hogy a forint 2008. februar 26-aig egy arfolyamsavon beliil lebegett,
azaz az arfolyamsav szélét elérve a Magyar Nemzeti Banknak be kellett avatkoznia, il-
letve esetlegesen beavatkozhatott mar a sav széléhez kozeledve is. Az arfolyamsav beépi-
tésének egy lehetséges modjat mutatja be Frommel és szerzotdrsai [2011]). A szerzok a
(4)-ben szerepld valtozot hoztak létre az arfolyam savszéltdl valo tavolsaganak mérésére:

b — fexp(lt fet), ha ‘lt fet‘ < ‘et fut‘
¢ ’ @)
exp(e,—ut), ha ‘lt—et‘>‘et—ut‘
ahol e, az arfolyamot, [, a sav erds szélét, u, pedig a sav gyenge szélét jeloli. Szamita-
saink sordn e transzformacio segitségével mi is beépitettiik a becsiilt szabalyba az
arfolyam savszéltdl vald tavolsaganak hatasat, azonban az igy kapott valtozé nem
volt szignifikdns, az illeszkedést nem javitotta, és a tobbi paraméter értékét sem
valtoztatta meg, ezért az elemezés soran a becsiilt szabalybdl végiil kihagytuk. En-
nek oka lehet — amint Frommel és szerzdtdrsai [2011] is megallapitjak -, hogy Ma-
gyarorszagon a sav kellden széles volt ahhoz, hogy jelentds mértékben ne korlatozza
a monetaris politikat. Ennek némileg ellentmond, hogy 2003-ban a forintot speku-
lacids tAmadas érte, aminek elharitdsdhoz a sdv erds szélének védelme érdekében a
jegybanknak be kellett avatkoznia.

Tovabbi becsiilt szabalyok

A fenti alapszabalyon kiviil az elemzés soran mas szabalyokat is becsiiltiink. A visz-
szatekintd szabalyon kiviil becsiiltiink egy aktualis értéket tekinté szabalyt, azaz egy
olyat, amely a kiilonb6z6 valtozok azonos idészakbeli értékeit veszi figyelembe. Ezt
a szabalyt irja le az (5) egyenlet:

it:a—|—7rt*+ﬂ(yt—yt>+’y<7rt—ﬂ'f)+9ri$kt. 5)

Ennek az egyenletnek a becslése az dltalanositott momentumok moddszerével
(GMM) tortént, instrumentumként az endogén valtozok el6z6 két idészakbeli
értékeit alkalmaztuk.

A kovetkez6 1épésben ezt a kamatszabalyt kiegészitettiik a simitassal. A simitds
magyarazata az, hogy a monetdris politika a kamatszint valtoztatasakor figyelembe
veszi az el6z6 idészaki kamatszintet, elkeriilve a kamatlab tulzott volatilitasat. Azaz
ekkor a t-edik id6szaki kamatlab a f - 1-edik id6szaki kamatlab és a t-edik idészakra
a Taylor-szabalyban szerepl6 valtozok alapjan becsiilt kamatlab fliggvénye:

i, = pi,_, +(1—p)i. ©)

Ebbe behelyettesitve a t-edik idészakra kalkulalt simitas nélkiili Taylor-szabdlyt,
megkapjuk a becsiilend6 egyenletet, amelyet a (7) egyenlet ir le:

i, = pi,_,+ (1= p)lat i+ B(y, — 7, )+ (r, — )+ Orisk, | )
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Az egyenlet becslése most is a GMM becsldeljarassal késziilt.

A jegybankok azonban legtobb esetben nem a multban megtortént események,
hanem a jovében varhat6 gazdasagi folyamatok alapjan hozzak meg dontéseiket.
Ennek megfelelden becsléseink soran olyan monetaris politikai szabalyokat is alkal-
maztunk, amelyek a jovobe tekintenek. Nézziik meg el6szor a (8) egyenlet altal leirt
simitas nélkiili szabalyt:

it :a+7rr*+12 +ﬁ(yre+12 _yt+12>+’7<ﬂ-f6+12 _7rt*+12)+9ri5kt' ®)

Ittat+ 12 a 12 honappal késGbbre vart értéket jeloli. Az egy évre eldretekint szabaly
hasznalata az irodalomban éltalanos (lasd példaul Clarida és szerzétarsai [1998], Fa-
ust és szerzbtdrsai [2001], valamint Moura-de Carvalho [2010]), azonban ez a szabaly
joggal kritizalhato. A kritika alapja az, hogy a jegybank dontései nyomdn nem az
egy évvel késobbi inflacié szintjére tud hatni, hiszen a jegybanki kamatmechaniz-
mus idéigénye ennél hosszabb, masfél-két év. Ezért sziikséges lenne a masfél vagy két
évre tekint6 inflacids elérejelzések figyelembevétele is, amit azonban megkérddjelez,
hogy az MNB sem készitett ilyen idétavu inflacios elérejelzéseket minden negyedév-
ben, igy megfelel6 adat még negyedéves siirtiséggel sem all rendelkezésre e becslések
elvégzéséhez. Havi adatok esetén léteznek kétéves inflacios elérejelzések (Reuters),
azonban ez az id6sor 2011-ben indul, igy elemzésiinkhoz tal rovid.

Mint lathato, ebben a szabalyban az inflacid és a kibocsatasi rés eléretekint6, a koc-
kazati mérészam (és ha valutaarfolyamot épitiink bele, akkor a valutaarfolyam) nem.
Ennek oka, hogy sem a kockazat, sem a valutaarfolyam nem jelezhet6 elére. Az alta-
lunk alkalmazott modellekben el6retekinté a kibocsatasi rés értéke, hasonldéan az iro-
dalomban megtaladlhat6 legtobb modellhez (lasd példaul Paez-Farrell [2007], Vasicek
[2009], Moura-de Carvalho [2010], Orlowski [2010]), de eltértiink az MNB 4ltal a
gyakorlatban alkalmazott modelltdl. A simitott és a simitast nem tartalmazo elGre-
tekinté modellekben a felhasznalt adatok némileg kiilonboznek az adott id6szakot
tekintd és a visszatekintd modellek valtozoitdl, amint azt az adatok bemutatdsanal
is ismertettiik: a maginflacio helyett a teljes inflacio el6re jelzett értékét hasznaltuk,
mig a kibocsatasi rés helyett az épitdipar bizalmi indexét. Az egyenlet becslése az
el6z6 két szabalyhoz hasonléan a GMM becsldeljarassal késziilt.

Ehhez a specifikacidhoz is készitiink simitasos valtozatot (szintén GMM-mel),
amely az alkalmazott modellek koziil legkozelebb all a jegybank altal hasznalt mo-
dellhez. Ezt specifikdciot irja le tehat a (9) egyenlet:

i, =pi,_, +(1_p>[a+ﬂ-t*+12 +ﬁ(}’f+12 _yt+12)+ry(ﬂ-te+12 —7T:+12)—|—(9ri5kt]. ©)

Az alapszabalyhoz hasonléan most is elvégeztiik a szamitasokat a kockazat és a va-
lutadarfolyam nélkili szabalyra, a valutaarfolyamot, illetve a kockazatot tartalmazd
szabalyra. Az igy becsiilt regressziok eredményeit mutatja a 3. tdbldzat (aktualis id6-
szakot vizsgalo modellek), illetve a 4. tdbldzat (el6retekinté modellek).

A tablazatokban lathatd, hogy a konstans (amely értelmezhetd a kamatlab ter-
mészetes szintjeként) majdnem minden becslés esetén szignifikans 1 szazalékos
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3. tabldzat

Az aktudlis id6szakot tekintd, simitasos és simitas nélkiili modellek becsiilt paraméterei

Alap  Valutaarfolyam Kockazat Alap  Valutaarfolyam Kockazat
simitas nélkiil simitassal
Konstans 0,0382*** 0,0379***  -0,0058 0,0767*** 0,0612**  0,0532**
(0,0021) (0,0020) (0,0083) (0,0304) (0,0161) (0,0252)
Kibocsatési rés -0,0144 -0,0139 0,1820°*  0,6780 0,5474" 0,5817**
(0,0427) (0,0368)  (0,0490)  (0,4430) (0,3077)  (0,3058)
Inflécié 0,4943*** 0,6009°**  0,6930"*  0,6047 1,0924™** 0,5088
(0,1154) (0,1232) (0,0887) (0,4963) (0,4191) (0,4251)
. 0,0702* 0,3632*
Valutaarfolyam - (0.0266) - - (0.1837) -

[ 0,0113°* 0,0031
Kockazat - - (0,0021) - (0,0043)
Simitas 3 B 0,9409*** 0,9328"**  0,9331°*

(0,0304) (0,0304) (0,0302)
R 0,2831 0,3565 0,4955 0,9196 0,9275 0,9363
Durbin-Watson 0,1135 0,1338 0,2345 1,1704 1,2224 1,3099

Megjegyzés: zardjelben a standard hibak.

%

4. tabldzat

1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikéns.

Az egy évre eléretekintd, simitasos és simitas nélkiili modellek becsiilt paraméterei

Alap  Valutadrfolyam Kockazat

Alap  Valutaarfolyam Kockazat

simitas nélkil simitdssal
Konstans 0,0406***  0,0408"*  0,0172"* 0,0355 0,0445***  0,0239*
(0,0057) (0,0059) (0,0057)  (0,0215) (0,0138) (0,0138)
Kibocsatasi rés 0,0293 0,0270 0,0724°*  0,0405 0,1404"  0,0855%
(0,0244) (0,0236) (0,0137)  (0,0719) (0,0560) (0,0474)
Inflacié 0,7027***  0,6636"  0,88407* 1,2571% 2,4776°* 11,0900
(0,2176) (0,1832) (0,1100)  (0,6957) (0,7624) (0,3385)
. 0,0253 0,4847**
Valutaarfolyam (0.0388) - (0.1847)

, 0,0082*** 0,0061*
Kockdzat - (0,0012) (0,0031)
Simitas ~ ~ 0,9367°**  0,9296"*  0,8882%**

(0,0274) (0,0203) (0,0263)
R 0,0994 0,1567 0,5377 0,9206 0,9329 0,9375
Durbin-Watson 0,1118 0,1139 0,2147 1,2254 1,3326 1,2830

Megjegyzés: zardjelben a standard hibak.

%

1 szézalékos, ™ 5 sz4zalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikans.
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szinten, és hogy a simitas nélkiili modellekben értéke az alapszabaly szerinti ér-
tékkel nagyjabol megegyezik. E paraméter értéke a simitdsos modellek esetén
tobbnyire nagyobb, mint a simitas nélkiili modellek esetén. A kibocsatasi rés
szignifikancidja a kiilonboz6 specifikaciok esetén erésen valtozé. Megallapitha-
td, hogy a simitdsos modellekben az egytitthaté nagyobb, mint a simitas nélkiili
modellekben. Az inflacié majdnem minden esetben szignifikans, egyiitthatdja
azonban az el6z6nél nagyobb valtozékonysagot mutat: a simitott modell egyiitt-
hatdja tobbnyire nagyobb, mint a simitas nélkiili modellé - kiilonosen igaz ez
az el6retekintd modell esetében, ahol az egyiitthatdja 1-nél nagyobb, azaz erre a
szabalyra a Taylor-elv teljesiil.

A kockazat paramétere a simitas nélkiili modellek esetében pozitiv és szignifi-
kans, a modell illeszkedését jelentds mértékben képes javitani a kockazatot, illetve
arfolyamot nem tartalmazo, valamint a csak arfolyamot tartalmazo specifikaciohoz
képest is. A simitdst tartalmaz6 modellek esetén a kockazat egyiitthatéja ugyan po-
zitiv, de az aktualis idészakot tekintd modellben nem szignifikans, az el6retekintd
modellben is csak 10 szazalékos szinten. A modell magyarazé erejét a simitas nélkiili
aktualis idészakot tekintd, valamint el6retekinté modell képes javitani a sem koc-
kazatot, sem valutaarfolyamot nem tartalmazd, valamint a csak valutaarfolyamot
tartalmazé modellhez képest is. A kockazati valtozé nem szignifikans volta a simi-
tast tartalmaz6 modellekben valdsziniileg a jegybank aszimmetrikus reakcidjaval

13. dbra
Az illesztett és az eredeti iddsor, valamint a reziduumok a kockdzatot tartalmazo,
eldretekintd, simitott modellben

Szazalék
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magyarazhaté: a kockdzat fokozddasa esetén a kamatot gyorsan emeli, de a kamat a
kockazat csokkenésénél lasstibb titemben csokken.

A simitasos modell egy masik jellegzetességét mutatja a becsiilt és a valds id3sort,
valamint a reziduumokat tartalmazd 13. dbra. Amint az dbran is lathato, a becsult
iddsor szinte a valos idésor eltoltja. Ez azt jelenti, hogy a simitast tartalmazé mo-
dellek esetén az autroregressziv tag dominalja a folyamatot. Ez okozza a magas R’
értékeket is: ha a modellbe csak az autoregressziv tagot épitenénk be, akkor is 0,9
kériili R® mutatét kapnénk.

Erdemes még megvizsgalni, hogy miért ennyivel alacsonyabb az eldretekintd,
simitas nélkiili modell esetében az R?, mint a tobbi, simitdst nem tartalmazoé mo-
dell esetében. E jelenség legvaldsziniibb magyarazata az, hogy ebben a modellben
a maginflacio helyett a teljes inflacid elérejelzése szerepel, és a teljes inflacio segit-
ségével rosszabbul irhat6 le a monetaris politika viselkedése, mint a maginflacio
felhasznalasaval.

Ebben a részben tehdt az alapszabalytdl eltér6 monetdris politikai szabalyok-
kal vizsgaltuk a magyar monetaris politikat. Eredményként azt kaptuk, hogy
a simitas nélkiili modellekben a kockazat beépitésének fontossdga tovabbra is
kiemelt. A simitast is tartalmaz6 modellek esetén a kockazat beépitése szintén
képes javitani az illeszkedést, de ennek mértéke kevésbé latvanyos, mint a simi-
tas nélkili esetben.

Erzékenységvizsgalat

A kovetkezdkben 6t 1épésben megvizsgaljuk, hogy mennyire érzékeny a modell az
egyes paraméterek, azaz:

1. a kockdzati mérészam megvaltoztatasara,

2. az inflaciés mérészam megvaltoztatasara,

3. a kibocsatasi rés megvaltoztatasara,

illetve a vizsgalt id6szak megvéltoztatasara, azaz
4. a vizsgalt id6szak megvaltoztatdsara,
5. a vizsgalatokhoz hasznalt adatok frekvenciajanak megvaltoztatasa.

Mas kockdzati mérészamok

Amint azt az adatok bemutatasakor leirtuk, az elemzés soran tobb, kiilonb6z6 koc-
kazati mérdszamot alkalmaztunk, amelyek a kovetkez8k: CDS, hosszt futamidejt
értékpapirok hozamanak kiilonbsége, az EMBI index Magyarorszagra és az dsszes
feltorekvé orszagra szamitott értéke, valamint a VIX index. A visszatekintd, simitast
nem tartalmazé modell segitségével késziilt eredményeket mutatjuk be, de a szami-
tasokat természetesen elvégeztiik a tobbi modellel is.

A kiilonb6z6 kockazati mérészamokkal végzett becslések eredményeit az 5. tdb-
ldzat mutatja.
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5. tabldzat
A visszatekinté modell becslése kiilonb6zd kockdzati mérdszamokkal

Eredeti CDS  Kamatkilonbozet EMBIHU EMBIGL  VIX

Konstans -6,64E-05 0,0422* 0,0217** 0,0412**%-0,0039  0,0297*
(0,0087)  (0,0029) (0,0102) (0,0111) (0,0165) (0,0050)
Kibocsatasi rés 0,1698* -0,0504 0,0814 0,0018 0,0478  0,0537
(0,0442)  (0,0572) (0,0572) (0,0552)  (0,0866) (0,0457)
Inflacio 0,6593°*  0,5412* 0,5936™** 0,5361°" 0,3715°* 0,4893***
(0,0844)  (0,0979) (0,1120) (0,1123)  (0,0994) (0,1059)
Kockizat 0,0099*** —2,49E-05* 0,0050 -0,0005  0,0091** 0,0006™*
(0,0022)  (1,27E-05) (0,0031) (0,0024)  (0,0035) (0,0003)
R 0,5001 0,2996 0,3654 0,2644  0,3885  0,3188
Durbin-Watson 0,2567 0,1561 0,1408 0,1321  0,1494  0,1316

Megjegyzés: zardjelben a standard hibak.
701 szdzalékos, ™ 5 szézalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

Amint az az 5. tdbldzatbdl lathato, az illeszkedés pontossagat erételjesen befolya-
solja, hogy milyen kockazati mérészamot valasztunk. Ez nem is meglepd, hiszen
az egyes kockazati mérészamok mast irnak le, igy nem varhato, hogy ugyanolyan
jo illeszkedést nyujtsanak. A CDS és a magyar EMBI a kapott eredmények szerint
nem voltak szignifikansak, és az illeszkedést sem javitottak. A CDS esetén a ma-
gyarazat az lehet, hogy 2008 elejéig ez az iddsor meglehetésen kevés valtozékony-
sdgot mutatott, orszagkockazat azonban nyilvanvaléan 2008 elétt is létezett - néha
igen jelentés mértékben, legfeljebb ez a kockdzat mas tipusu volt, nem szuverén
adossagkockazat. Az a tény azonban, hogy ebben a modellspecifikaciéban a CDS
nem volt szignifikans, nem jelenti azt, hogy egyetlen szabalyban sem az, és hogy
ne lehetne monetaris politikai szabalyban alkalmazni, bar valészintleg a kockazat
Taylor-szabdlyba torténd beépitésére nem ez a legjobb mérészam. A Magyar Nem-
zeti Bank modelljére leginkabb hasonlité modellben, azaz az eléretekint6 és simitast
is tartalmazé modellben a CDS szignifikans.

Ami talan meglepetésre adhat okot, az az, hogy a VIX ebben a specifikaciéban
(és néhany mas specifikacioban is) szignifikans lett. Ez azt jelenti, hogy a monetaris
politika nemcsak orszagspecifikus kockazatokra reagédl, hanem a globalis kockaza-
ti kornyezet megvaltozasara is — bar e kettd nyilvanvaléan nem teljesen fiiggetlen
egymastol. A kiilonb6z6 kockazati mérészamokkal kapott egyiitthatok dsszehason-
litdsa azonban nem biztos, hogy szerencsés: az egyes kockazati mutatok esetében az
egységnyi valtozas nem feltétlentil jelent azonos mértékii kockazatvaltozast.

A modell tobbi paraméterét (konstans, kibocsatasi rés, inflacio) vizsgalva, el-
mondhato, hogy a konstans értéke altalaban annél kisebb, minél jobb illeszkedést
biztosit az adott kockdzati mérészam, azaz a kockazati felar minél nagyobb része
szerepel a kockazatot jelz6 valtozénal a konstans helyett. A kibocsatasi rés paramé-
terének egytitthatoja valtozatos képet mutat, a paraméter csak az eredeti kockazati
mutato esetében volt szignifikans. Az inflacio céltol vett eltérésének paramétere a
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modell minden kockdzati mérészammal szamitott specifikacidjaban szignifikans,
és értéke kozepesen stabil: 0,37 és 0,66 kozott mozog.

Osszességében tehit az mondhaté el, hogy a kockdzati mérészam valtoztatésa a
modell tobbi paraméterét jelentés mértékben nem befolyasolta, a modell illeszke-
dését azonban érdemben képes valtoztatni az, hogy hogyan mérjiik a kockazatot.
A kockazatnak a legtobb kockdzati mutatészam alapjan szignifikans szerepe van a
Taylor-szabalyban.

Mas infldciés mérészdamok

A becsléseket elvégeztitk a maginflacion kiviil két masik inflaciés mérészammal: a
teljes fogyasztoi drindexszel (CPI), illetve az adohatasoktdl megtisztitott inflacioval
(CPI VAI). Az igy kapott becslési eredményeket mutatja be a 6. tdbldzat.

6. tabldazat
A visszatekinté modell becslése kiilonbozd inflacids mérdszamokkal

Alap Valutaarfolyam Kockazat
Mac
Konstans 0,0388*** 0,0386™** -6,64E-05
(0,0020) (0,0019) (0,0087)
Kibocsitasi rés 0,0040 0,0057 0,1698™**
(0,0454) (0,0353) (0,0442)
Inflacio 0,5343™*** 0,6344™** 0,6593™**
(0,1092) (0,1199) (0,0844)
. 0,0867***
Valutaarfolyam - (0.0268) -
. 0,0099***
Kockazat - - (0,0022)
R’ 0,2724 0,3807 0,5001
Durbin-Watson 0,1314 0,1495 0,2567
CPI
Konstans 0,0330*** 0,0309*** -0,0068
(0,0027) (0,0023) (0,0112)
Kibocsétasi ré -0,0471 -0,0588 0,1106**
ocsatasires (0,0424) (0,0359) (0,0527)
Inflacio 0,3862™** 0,4814™** 0,4532™**
(0,1263) (0,1349) (0,0893)
} 0,0724**
Valutaarfolyam - (0.0311) -
. 0,0100***
Kockazat - - (0,0027)
R’ 0,1085 0,1757 0,3724

Durbin-Watson 0,0974 0,1031 0,1660
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A 6. tdbldzat folytatdsa

Alap Valutaarfolyam Kockazat
CPI VAI
Konstans 0,0332°** 0,0325*** -0,0032
(0,0030) (0,0030) (0,0112)
Kibocshtdsi rés -0,0844*** -0,0934*** 0,0546
(0,0312) (0,0278) (0,0517)
Inflacié 0,4966™** 0,5584*** 0,5692***
(0,1442) (0,1450) (0,1148)
. 0,0471*
Valutaarfolyam - (0.0260) -
, 0,0091°*
Kockazat - - (0.0028)
R 0,1035 0,1383 0,4131
Durbin-Watson 0,0924 0,0927 0,1367

Megjegyzés: zarodjelben a standard hibak.
1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

Amint az a 6. tabldzatbol is lathatd, az inflacid és az adohatasoktol megtisztitott inf-
lacié a maginflacional rosszabb illeszkedést nyujt, e mutatészamok esetében a koc-
kazat bevondsa még nagyobb mértékben javitja az illeszkedést, mint a maginflacié
esetében. Az inflacid és az adohatdsoktdl megtisztitott inflacié paramétere tobbnyi-
re kisebb, mint a maginflacioé. E két észrevétel oka lehet, hogy a monetaris politika
nem reagal, vagy kevésbé erdsen reagal az olyan tényezdkre, amelyek a maginflacio-
ban nem szerepelnek, de a teljes inflacioban igen, azaz példaul az energiaarak, illetve
az élelmiszerarak véltozasara.

Az inflaciés mutatészam megvaltoztatdsa tobbnyire nem véltoztatta meg jelentds
mértékben a konstans paraméterét. A kibocsatasi rés egylitthatoja az egyes esetekben
vagy szignifikans volt vagy nem, a paraméter elGjele meglehet6sen szines képet muta-
tott. A valutaarfolyam a teljes inflacional csak 5 szazalékos szinten volt szignifikans, az
adohatasoktol megtisztitott inflaciot tartalmazo szabaly esetén pedig csak 10 szazalékos
szinten. A kockazat tovabbra is szignifikdns maradt, egyiitthatdja az inflaciés paramé-
ter megvaltoztatdsanak hatdséra érdemben nem véltozott. Osszességében azonban az
mondhatd el, hogy az inflaciés paraméter megvaltoztatasa a kapott eredményekben nem
okozott nagymértékii valtozast. A hibatagok tovabbra is erételjesen autokorrelaltak.

A kibocsdtdsi rés mds mérdszdamai

Most azt az esetet vizsgaljuk, amikor a kibocsatési rést mérjiik az alapspecifikdcio-
tol eltéré modon. Ez két megkozelitést jelent: egyrészt a kibocsatasi rés kiszamitasi
modszerét valtoztatjuk meg, masrészt pedig a kiinduldshoz hasznalt kibocsatast le-

ir6 idGsort. Az eltéré szamitdsi mdd az ipari termelés linedris trendt6l valo eltérését
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jelenti (ez nem valds idejii kibocsatasi rés!) — amint azt a szdmitasi modot Taylor
[1993] is alkalmazta cikkében.

A megvaltoztatott kiindulé adat két masik idésor hasznalatat jelenti, amelyekbdl
mindkét modszerrel (HP-sziir6, trendtdl vett eltérés) kiszamitjuk a kibocsatasi rést.
Azirodalomban a GDP kozelit6 valtozdjaként altalanosan hasznalt ipari termelés al-
ternativaiként hasznalt idésorok a kiskereskedelmi forgalom volumene, illetve a ne-
gyedéves gyakorisaggal rendelkezésre 4116 GDP havi gyakorisagutra simitott értéke.

Az igy kapott eredményeket mutatja a 7-9. tdbldzat a visszatekintd, simitas nélkiili
szabaly alkalmazasa mellett, a sem kockazatot, sem valutaarfolyamot nem tartalma-
z6 modell, a csak valutaarfolyamot tartalmazé modell és a csak kockdzatot tartal-
maz6 modell esetén.

7. tabldazat
A visszatekintd modell becslése a kibocsatasi rés kiilonbozd mérészamaival,
az ipari termelést felhasznalva

Alap  Valutadrfolyam Kockazat Alap  Valutaarfolyam Kockazat

HP-szird trendtdl vett eltérés
0,0388%** 0,0386* —-6,64E-05 0,0381°* 0,0378%  -0,0027
(0,0020) (0,0019) (0,0087) (0,0023) (0,0020) (0,0086)

0,0040 0,0057 0,16987*  0,0168 0,0181 0,1003*
(0,0454) (0,0353) (0,0442)  (0,0267) (0,0269) (0,0324)

0,5343°*  0,63447  0,65937  0,52267  0,62367  0,4815%*

Konstans

Kibocsatasi rés

Infldcio (0,1092) (0,1199)  (0,0844)  (0,1048) (0,1088)  (0,0868)
. 0,0867* 0,0919™**
Valutaarfolyam - (0.0268) - - (0.0202) -

. 0,0099*** 0,0091***
Kockézat - B (0,0022) B B (0,0018)
R 0,2724 0,3807 0,5001 0,2638 0,3827 0,5421
Durbin-Watson 0,1314 0,1495 0,2567  0,1290 0,1509 0,2028

Megjegyzés: zarojelben a standard hibak.
¥ 1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

A tablazatokbol lathato, hogy a paraméterek értéke és a paraméterek szignifikanciaja
a kibocsatasi rés valtoztatdsaval nem valtozott jelent6s mértékben — értelemszertien
eltekintve a valtoztatott paraméter, a kibocsatasi rés egyttthatdjatol. Az inflacié ér-
téke példaul az eredeti 0,53 és 0,66 kozotti értékek helyett most 0,48 és 0,78 kozott
szorodik. A valutaarfolyam egyiitthatdja és szignifikancidja a kibocsatasi rés valtoz-
tatasanak eredményeként szinte egyaltalan nem valtozott. A kockazat is tovabbra is
szignifikdans maradt, paraméterének értéke csak kismértékben valtozott, azaz a kibo-
csatasi rés valtoztatasara a modell stabil. Meg kell jegyezni, hogy a kiskereskedelmi
forgalom trendtél vett eltérése esetén a modell illeszkedése az eredetinél jobb, azonban
ez kevésbé irja le jol azt az informadciot, amellyel a dontéshozok az aktualis kamatszint
megallapitasakor rendelkeztek. A hibatagok itt is erésen autokorreldltak.
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8. tabldzat
A visszatekinté modell becslése a kibocsatasi rés kiillonbozd mérészamaival,
a kiskereskedelmi forgalom volumenét felhasznalva

Alap  Valutaarfolyam Kockazat Alap  Valutaarfolyam Kockazat

HP-szrd trendtdl vett eltérés

0,04637  0,0443°  0,0270"*  0,0364"**  0,0365"*" -0,0034
(0,0047) (0,0048) (0,0077)  (0,0020) (0,0021) (0,0049)

0,1747* 0,1139 0,2203°*  0,0741***  0,0707"°  0,1662**
(0,0955) (0,0871) (0,0676)  (0,0272) (0,0291) (0,0271)

0,7095°* 00,7448 0,7763"  0,63127"  0,6846""  0,6693"**

Konstans

Kibocsétasi rés

Inflécio (0,1288)  (0,1313)  (0,0972)  (0,1183)  (0,1148)  (0,0634)
. 0,0856*** 0,0870***
Valutaarfolyam - (0,0314) - - (0,0206) -

, 0,0056™** 0,0085™***
Kockazat - (0,0019) - - (0,0009)
R 0,3023 0,4335 04972  0,3761 0,4949 0,7284
Durbin-Watson 0,1878 0,1931 02243  0,1724 0,1978 0,3895

Megjegyzés: zaréjelben a standard hibak.
71 szézalékos, ** 5 szézalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

9. tabldzat
A visszatekintd modell becslése a kibocsatasi rés kiilonboz6é mérészamaival,
a havi frekvenciajuva alakitott GDP-t felhasznalva

Alap  Valutaarfolyam Kockazat Alap  Valutaarfolyam Kockazat

HP-szird trendtol vett eltérés

0,0414°*  0,0415°  0,01797  0,0373°*  0,0376"  0,0076
(0,0031) (0,0029) (0,0065)  (0,0024) (0,0019) (0,0089)

0,1519 0,1281 0,2962**  0,0727 0,0592 0,1661""
(0,1278) (0,1001)  (0,0753)  (0,0595) (0,0520)  (0,0697)

0,6133°* 10,7256 0,72107  0,5291°  0,6628"*  0,5775"**

Konstans

Kibocsétasi rés

Inflacié (0,1238) (0,1265)  (0,0844)  (0,1034) (0,1041)  (0,0823)
. 0,0959*** 0,0960***
Valutaarfolyam - (0.0316) - - (0.0198) -

. 0,0067*** 0,0069***
Kockézat - - (0,0017) - - (0,0017)
R 0,2636 0,4272 0,5406 0,2523 0,3989 0,5097
Durbin-Watson 0,1398 0,1742 0,1938 0,1275 0,1588 0,1566

Megjegyzés: zarodjelben a standard hibdk.
1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.
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A vizsgalt id6szak megviltoztatdsa

A 2008 ota tartd gazdasagi valsag befolyasolhatta a monetaris politika viselkedését
is. Most azt vizsgaljuk, hogy véltoztak-e a Taylor-szabaly paraméterei a valsag be-
kovetkeztével. Ezt ugy végezziik el, hogy a teljes mintat két részre bontjuk: egy 2007
decemberéig tarto részre, és egy 2008 januarjatol tartd részre. A téréspont meghata-
rozasa alapjaul az szolgalt, hogy a CDS-felar 2008 januarjatol kezdett el latvanyosan
novekedni, ugyanakkor egy ilyen toréspont megvalasztasa nyilvanvaléan onkényes.
A 10. tabldzat mutatja a visszatekinté modellel kapott becslési eredményeket a teljes

mintdra, a 2008 el6tti és a 2008 utdni mintara.

10. tabldzat

A visszatekinté modell becslése a minta killonbozd részein

Alap Valutaarfolyam Kockazat
TELJES
Konstans 0,0388™** 0,0386™* -6,64E-05
(0,0020) (0,0019) (0,0087)
Kibocsatasi rés 0,0040 0,0057 0,1698**
(0,0454) (0,0353) (0,0442)
Inflécié 0,5343** 0,6344™* 0,6593**
(0,1092) (0,1199) (0,0844)
. 0,0867**
Valutaarfolyam - (0,0268) -
. 0,0099***
Kockazat - - (0,0022)
R 0,2724 0,3807 0,5001
Durbin-Watson 0,1314 0,1495 0,2567
2008 ELOTT
Konstans 0,0496™* 0,0502* -0,0073
(0,0050) (0,0055) (0,0068)
Kibocsatasi rés -0,2755 -0,3159* 0,1624
(0,1821) (0,1814) (0,1145)
Inflacis 0,5294™*** 0,6160*** 0,5796™**
(0,1619) (0,1415) (0,0384)
. 0,1065**
Valutaarfolyam - (0,0458) -
, 0,0122%**
Kockazat - - (0,0011)
R 0,4398 0,4849 0,8670
Durbin-Watson 0,1880 0,2011 0,6916
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A 10. tabldzat folytatdsa

Alap Valutaarfolyam Kockazat
2008 UTAN
Konstans 0,0310*** 0,0306™** 0,0201*
(0,0031) (0,0029) (0,0094)
Kibocsatési rés -0,0725 -0,0604" -0,0396
(0,0457) (0,0306) (0,0518)
Inflacié 0,6501*** 0,7104* 0,6769*
(0,1471) (0,1524) (0,1944)
, 0,0741
Valutaarfolyam - (0.0196) -
. 0,0024
Kockézat - - (0,0021)
R’ 0,2434 0,3914 0,3131
Durbin-Watson 0,2028 0,2338 0,1886

Megjegyzés: zarojelben a standard hibak.
1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

Amint a 10. tdbldzatbol 1athatd, a kapott eredmények most kevésbé stabilak, mint az
el6z6 esetekben. Meg kell azonban jegyezni, hogy a kettébontott mintdk kiilon-kiilon
mar nem annyira hosszuak, igy a becsiilt paraméterek pontossaga is kérdéses. A va-
lutadrfolyam a vélsag el6tt és a valsag utan is szignifikans volt, a kockazat azonban a
becslés szerint a valsag utan elvesztette szignifikancidjat, a paraméter értéke lecsok-
kent. Ez a meglepd eredmény talan az id6sor révidségével magyarazhatd.

A kibocsatasi rés paramétere meglehetésen szines képet mutat a minta kiilonb6z6 ré-
szein, annyi azonban kijelenthetd, hogy a valsag utan a monetaris politika a kibocsatasi
rés csokkenésére nem reagalt a kamat csokkentésével, a kockazati felar és a valutaarfo-
lyam novekedése miatt a kamatokat inkabb emelte. Az adatokbdl az is lathato, hogy a
valsag utani monetaris politikat a Taylor-szabaly sokkal kevésbé képes leirni, mint a val-
sag elottit. A valsag alatti id6szakban a kockazat és arfolyam nélkiili modell illeszkedése
nagyon gyenge, ezt a valutadrfolyam vagy a kockazat modellbe torténé beépitése javitja
ugyan, de az illeszkedés még igy sem éri el a valsag el6ttit, amikor is a kockazat modellbe
illesztése igen nagy mértékben javitotta az illeszkedést: amint korabban lattuk, ez kii-
16n6sen a 2003-2004 kozotti iddszakban vezetett a monetaris politika jobb leirasahoz.

A vizsgdlatok elvégzése negyedéves gyakorisdgii adatokon

A Taylor-szabalyok becslésénél bar a bevezetésben bemutatott irodalom nagy ré-
sze havi adatokkal dolgozik, néhany cikk negyedéves adatokat hasznal. Hidi [2006]
mindkét frekvencian megbecsiilte a szabalyokat, és némi kiilonbséget is talalt: a ne-
gyedéves becslések eredményeiben kevésbé fontos a valutaarfolyam alakulasa a ka-
matldb meghatdrozasa szempontjabdl.
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A negyedéves adatok hasznalatat két tényez6 indokolhatja. A fontosabb tényezd
az, hogy a kamatdontések ugyan havi gyakorisaggal torténnek, a monetaris tanacs
szamara a Magyar Nemzeti Bank stabja negyedéves gyakorisaggal készit inflacids
jelentést, azaz negyedévenként érkezik be a dontéshozok szamara nagy mennyiségt
Uj informacio. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a két inflacios jelentés ko-
zott semmilyen Uj informaciéhoz nem jutnak, csupan azt, hogy sokkal kevesebbhez.
A kevésbé lényeges tényez6 az, hogy a GDP-adatok negyedéves gyakorisaggal allnak
rendelkezésre, igy a dontéshozo a kibocsatas pontos alakuldsarol csak negyedéven-
te kap 4j informaciot, nagyobb gyakorisaggal csak ennek néhany tényez6jérdl jut
uj adathoz. Ennek megfelel6en a negyedéves adatok becslésénél a kibocsatasi rést a
GDP segitségével mérjiik a korabban hasznalt kozelit6 valtozoé helyett.

A 11. tabldzat mutatja a negyedéves gyakorisagu adatokon végzett becslések, va-
lamint a korabban elvégzett havi becslések eredményeit. Bar ezekben lényeges ha-
sonlosagokat talalunk, az eredmények elemzése soran azonban fel kell hivnunk a
figyelmet néhany fontos kiilonbségre is. Az ilyen kiilonbségek meglétén nem is sza-
bad meglepédniink: Hidi [2006] a valutaarfolyam hatasanak szempontjabol szintén
lényeges kiilonbségeket talalt a havi és a negyedéves becslések eredményei kozott.

11. tablazat
A havi és negyedéves becslések dsszehasonlitasa

Alap  Valutaarfolyam Kockazat Alap  Valutaarfolyam Kockazat

havi negyedéves

0,03887*  0,0386™* -6,64E-05 0,0461°  0,0458™*  0,0189***
(0,0020) (0,0019) (0,0087)  (0,0039) (0,0027) (0,0059)

0,0040 0,0057 0,169877 00,1714~ 0,22677  0,3747°*
(0,0454) (0,0353) (0,0442)  (0,0927) (0,0674) (0,0896)

0,5343 0,634477  0,6593"**  0,6761"" 0,9505°  0,6405*

Konstans

Kibocsatasi rés

Inflacié (0,1092) (0,1199)  (0,0844)  (0,1294) (0,1468)  (0,1081)
. 0,0867** 0,1743**
Valutaarfolyam - (0,0268) - - (0.0226) -

. 0,0099*** 0,0075***
Kockézat - - (0,0022) - - (0,0015)
R 0,2724 0,3807 0,5001 0,3809 0,5495 0,5572
Durbin-Watson 0,1314 0,1495 0,2567 0,5431 1,0395 0,6563

Megjegyzés: zaréjelben a standard hibak.
¥ 1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

A 11. tablazatban lathato, hogy a kibocsatasi rés mérészama a korabbi értékhez
képest novekedett, a becslések soran legaldabb 10 szazalékos szinten szignifikans
lett. Az inflaci6 céltol vett eltérése tovabbra is szignifikans maradt, egyiitthatoja
a valutadrfolyam véltozasat tartalmazé modellben jelentésen novekedett a havi
adatokhoz képest, a sem valutaarfolyamot, sem kockazatot nem tartalmazé mo-
dellben kismértékben novekedett a havi modellhez képest, mig a kockazatot tar-
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talmazoé modell esetén kismértékben csokkent. A havi adatokhoz képest lényeges
valtozas a valutaarfolyam valtozasa egyiitthatéjanak jelentds novekedése. A koc-
kazat paramétere mindkét esetben szignifikans, és a paraméter nagysaga sem tér
el jelentés mértékben.

A havi és a negyedéves adatok alkalmazasa esetén tapasztalhatd leglényegesebb
kiilonbség talan az egyes modellek illeszkedésének kiilonbozéségében van. Amint
a 11. tabldzatban lathato, a havi adatok esetén a valutaarfolyamot és kockazatot
nem tartalmazé alapmodellhez képest a valutaarfolyam modellbe épitése jelentd-
sen javitotta az illeszkedést, majd ezt a javulast tovabb fokozta a valutaarfolyam
kockézatra cserélése. Ez lathat6 ugyan a negyedéves adatoknal is, azonban itt a
kockazat beépitése mar csak nagyon kis mértékben képes javitani az illeszkedést,
igy a kockazatot tartalmazé modell és az alapmodell illeszkedése kozotti rés szii-
kiilt. Ez tehat azt jelenti, hogy ugyan a kockazat (és a valutaarfolyam) negyedéves
gyakorisagu adatokon végzett elemzés soran tovabbra is szignifikans marad, sze-
repe azonban kisebb lett. Ez az eredmény 6sszhangban van Hidi [2006] kovet-
keztetésével is, miszerint a kamat és a valutaarfolyam (kockazat) egyiittmozgasa
negyedéven beliil er6sebb, mint negyedévek kozott, azaz a valutaarfolyam és a
kockazat hatdsa roévid tavon nagyobb, mint kézéptavon.

Erdemes még megemliteni, hogy a hibatagok autokorrelaltsigdnak problémdja a
negyedéves gyakorisagu adatok esetén kevésbé jelentds (de itt is jelen van), mint a
havi gyakorisagu adatok esetén. Negyedéves adatok esetén azonban a havi adatokkal
szemben problémat okoz az id3sorok eltérd integraltsagi foka: mig a kibocsatasi rés
I(1) folyamatot kovet, addig a valutadrfolyam novekedése és a kamatlab nem staci-
onarius, mikozben a kockazati idésor és az inflacié céltol vett eltérése I(0) vagy I(1)
folyamatot kovet attdl fiiggéen, hogy hany szdzalékos szignifikanciaszinten végez-
ziik a teszteket. A kointegracids vizsgalatok soran kideriilt, hogy a valutadrfolyamot
tartalmazo6 modell valtozoi kointegraltak, a kockdzati felarat tartalmaz6 modell val-
tozdi nem kointegraltak, mig az alapmodell csak 10 szazalékos szignifikanciaszint
valasztasa esetén mondhato kointegraltnak.

Osszefoglalds

Cikkiinkben a magyar monetaris politikat vizsgaltuk abbdl a szempontbdl, hogy az
alapkamat meghatarozasakor figyelembe vette-e az orszagkockazat alakulasat. A vizs-
galat mddszere a — monetdris politika leirasara leggyakrabban hasznélt — Taylor-
szabaly becslése volt. A szabalynak tobb, kiilonboz6 véltozatat is vizsgaltuk. A leg-
tobbszor hasznalt simitas nélkiili visszatekinté szabalyon kiviil az aktualis iddszakot
tekintd és az eléretekintd szabalyt alkalmaztuk simitdssal, illetve anélkiil.

A Taylor-szabaly eredeti verzidja (Taylor [1993]) a kamatlabat az inflacié céltol
vett eltérése és a kibocsatasi rés fiiggvényében fejezi ki. Kis, nyitott gazdasagok-
ra - mint amilyen Magyarorszag is — ezt a szabalyt tobben (példaul Clarida és
szerzdtdrsai [1998]) kiegészitették a valutadrfolyammal. Cikkiinkben a Taylor-
szabalyt az orszagkockazat kiillonbozé mérészamaival egészitettiik ki, és igy vizs-
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galtuk a Taylor-szabaly illeszkedését, és hasonlitottuk 6ssze a valutaarfolyamot
tartalmazoé szabélyéval.

A kapott eredmények szerint a valutadrfolyam kockazati mérészammal torténd
lecserélése jelents mértékben képes javitani a modell illeszkedését, a kockazati pa-
raméter értéke pedig szignifikans és pozitiv volt. Az azonban, hogy a kockazati mé-
részam mennyivel javitja a modell illeszkedését, jelentés mértékben fiiggott attdl,
hogy milyen kockazati mérészamot alkalmaztunk.

A Taylor-szabalyban szerepl6 tobbi paraméterre (kibocsatasi rés, inflacio) is vé-
geztlink érzékenységvizsgalatot, azaz attekintettiik, hogy ha masfajta kibocsatasi
rést vagy masfajta inflaciés mérészamot haszndlnank, az mennyiben valtoztatna
az egyenlet tobbi paraméterén, illetve a szabdly illeszkedésén. Ezek a valtoztatasok
a modell tobbi paraméterét és a tobbi paraméter szignifikanciajat érdemben nem
valtoztattdk, a paraméterek stabilnak tekintheték. A tobbi infldcios mérészam az
alapesetben hasznalt maginflacional rosszabb illeszkedést biztositott, mig a tobbi
kibocsatasi rés mérészam - bar elméleti oldalrél ezek a mérészamok kevésbé ta-
maszthatok ala — jobbat.

Azt is megvizsgaltuk, hogy valtozott-e a monetaris politika viselkedése a 2008-
ban bekovetkezé valsag hatasara — bar a valsag el6tti és a valsag utani iddszak is
viszonylag rovid volt. A kapott eredmények szerint a valsag utan a kibocsatasi rés
valtozasara a monetaris politika egyaltalan nem reagélt, mig a valutaarfolyam és az
inflécid céltdl valo eltérésének paramétere a valsag eldtt és a valsag utan is szignifi-
kans és pozitiv volt.

Szintén megvizsgaltuk, hogy mi torténik akkor, ha havi adatok helyett negyedéves
gyakorisagu adatokon végezziik el az elemzést. A kapott paraméterek ekkor nagysag-
rendileg nem valtoztak, kivéve talan a kibocsatasi rés egyiitthatéjat, amely novekedett
és szignifikanssa valt. Az inflacio céltdl vett eltérése, a valutaarfolyam és a kockazat
tovabbra is megdrizték szignifikanciajukat, azonban itt a kockazatot tartalmaz¢ sza-
bély elédnye minimadlisra csdkkent a valutaarfolyamot tartalmazohoz képest, a kocka-
zatot tartalmazoé modell illeszkedése nem volt annyival jobb az alapmodellénél, mint
a havi esetben. Ez arra utal, hogy negyedéven beliil er6sebb a kockazat és a kamatlab
kozotti kapcesolat, mint kdzéptavon.

Osszességében megdllapithato, hogy a vizsgalt id6szakban a magyar monetaris
politika figyelembe vette kamatdontéseinek meghozatalakor az orszagkockazat ala-
kuldsat, a nagyobb kockazat magasabb kamatszinttel parosult.
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