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Varakozasok és a monetaris
politika — kiilonos tekintettel
a magyarorszagi gyakorlatra

A tanulmanyban bemutatjuk a varakozasok és a monetaris politika kozotti kapcsolat
elmélet- és gazdasagtorténeti hatterét, majd megvizsgaljuk, hogy a monetaris rezsimek
utobbi néhany évtizedben megfigyelhetd valtozasai - kiilonds tekintettel Magyaror-
szagon - miként juttattak meghatarozo szerephez a varakozasok kezelését. A tanul-
many masodik felében 6konometriai médszerekkel elemezziik a hazai monetaris
politika kapcsolatat a varakozasokkal. Kimutatjuk, hogy a kamatpolitika az elmult
19 évben képes volt befolyasolni a pénzpiaci inflacios varakozasokat, a piac elfogadta
akamatdontéseket megalapozo inflacids elorejelzéseket, és beépitette varakozasaiba,
tovabba az iranyadé kamatlab valtozasaiban megjelent az inflacios céltdl valo eltérés
is, valamint a devizaarfolyam valtozasa. Osszességében elmondhaté, hogy az idészak
egésze soran a kamatlab valtozasa megfelelt a nemzetkozi szakirodalom szabalyainak.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E42, E58, C32.

Elmélet- és gazdasagtorténeti hattér

A varakozasok monetaris politikaban betoltott szerepének felértékelddése a 20. szd-
zadi pénzelméleti és monetdris politikai gondolkodas kibontakozasa nyoman figyel-
heté meg. Természetesen nem el6zmény nélkiili szempontrdl van sz6, hiszen mar az
elmult szazadok pénzelméleti gondolkodasaban is megjelent implicit médon a véra-
kozasok szerepe, mindenekelStt a pénzmennyiség nominalis, illetve realvaltozokra
gyakorolt hatdsanak értékelésében és a pénz semlegessége fogalomkorében. Mar a
klasszikus kozgazdasagtani gondolkodast megalapozé angol felvilagosodas meg-
hatarozé alkotodja, David Hume pénzelméletének lemaradasfogalma magyarazatot
nyujt arra, hogy a pénzmennyiség valtozasa — az egyes gazdasagi szerepldk eltéré
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alkalmazkodasi ideje kovetkeztében - révid, illetve hosszt tavon mas hatast gyakorol
a kibocsatasra. A kiilonbo6z6 arak és bérek ugyanis eltéré titemben alkalmazkodnak a
pénzmennyiség valtozdsara, lehetové téve a kibocsatas rovid tavon bekovetkezd emel-
kedését, igy Hume a monetaris politika szamara a pénzmennyiség folyamatos emel-
kedésben tartasat javasolja (Bodai [2006] 112-119. 0.), ezzel mintegy el6képét nyujtva
a monetarizmus szazadokkal késébb megjelend felfogdsanak.

A kétvilaghaboru kozotti iddszakban el6térbe keriilt konjunktiraelmélet kiilono-
sen reflektorfénybe helyezte a pénz és a gazdasagi élet hullamzasa kozotti 6sszefiig-
gések vizsgalatat, arra a kérdésre keresve a vdlaszt, hogy mikor tekinthetd neutralis-
nak a pénzrendszer és a monetaris politika a kozgazdasagi folyamatok tekintetében.
Egyes szerzok erételjesen hangsulyoztak a pénzszaporitas gazdasagi ingadozasokat
erdsitd hatasat, igy véleményiik szerint a kozgazdasag érdekeit, a konjunkturahul-
lamzasok tompitasat a pénzkinalat stabilizaldsa szolgalhatja (Hayek [1933/1929]),
mig masok a pénzmennyiségnek a kozgazdasag pénzsziitkségleteihez torténd rugal-
mas alkalmazkodasat hangsulyoztak, tagadva, hogy a pénzmennyiség novekedése
feltétlenil inflacids hatast valtana ki (Ropke [1932]).

A varakozasoknak kiemelt szerep jut Keynes pénzelméleti felfogasdban, minde-
nekel6tt a pénz hevertetésének a kozgazdasagi folyamatokra gyakorolt hatasa, vala-
mint a pénz forgdsi sebességének, illetve a pénztari készletek nagysaga tekintetében.
Egyrészt ugyanis a jov6vel kapcsolatos bizonytalansdgok miatt megfigyelhetd, hogy
a gazdasagi szereplok hajlamosabbakka valnak a befektetésektdl valo tartozkodasara
és a nagyobb készpénzkészlet tartasara. Masrészt Keynes arra is felhivja a figyelmet,
hogy nagymeértékd inflacid erételjesen felgyorsithatja a pénzforgalmat, hiszen a pénz-
érték jelentGs csokkenése miatt a gazdasagi szereplSk a pénzt a lehetd legrovidebb
ideig tartjak maguknal, a fogyasztok novelik vasarlasaikat, s a vallalatok is miel6bb
végrehajtjak befektetéseiket, igy a pénz forgasi sebességének novekedése az inflaciot
tovabb fokozhatja (Keynes [1965] 218-232. 0.).

Ezzel a kérdéssel az két vilaghabort kozotti német kozgazdasagi irodalom is intenzi-
ven foglalkozott - kiiléndsen A. Hahn és M. W. Holtrop munkassagaban —, és a német
inflaci6 tapasztalatai is megerésitették a fenti kapcsolatot, hiszen az 1920-as évek ele-
jén a pénzmennyiség noévekedésénél tobb mint tizszeres mértéki volt az arak emelke-
dése (Holtrop [1935] 202. 0.). A pénz semlegessége targyaban a két vilaghaboru kozott
kiélez8d6 vita jelentGs szerepet jatszott a monetaris politika szerepvallalasanak felér-
tékel6désében, kiilonosen Keynes munkassaganak koszonhetSen, aki mindenekel6tt
azt hangsulyozta, hogy a hitelteremtés fokozasa nem vezet feltétlentiil az drszinvonal
emelkedéséhez, amennyiben a gazdasagban kihasznalatlan kapacitasok allnak rendel-
kezésre, mert ilyenkor a hitelteremtés a termelés névekedéséhez, a jolét emelkedéséhez
vezet (Keynes [1965]). E gondolat kiilondsen a német kozgazdasagi gondolkodast érin-
tette meg, igy R. Ph. N6ll von der Nahmer és C. Fohl munkassagaban valik jelentéssé
e gondolat. Noll von der Nahmer [1934] mindenekeldtt azt hangstlyozza, hogy a hitel-
kiterjesztés nem feltétleniil emeli az arszinvonalat, ha nem von el mashonnan terme-
1ési tényezdket, igy nem idéz el koltséginflacios hatasokat, illetve a fogyasztas meg-
szoritasa ilyen koriilmények kozott karos hatassal jar. Fohl [1937] mindemellett azt is
hangsulyozza, a pénzgazdasagban szervezési kérdés, hogy milyen tton adjuk meg a
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vallalkozoknak a termelési eszkozok felett torténd rendelkezés lehetéségét, ez pedig
kihasznalatlan termelési tényez6k esetén hitelteremtéssel is megvaldsithaté az arszin-
vonal emelkedése nélkiil, ez viszont annak is fiiggvénye, hogy akadjon olyan véllalkozo,
aki a jovovel kapcsolatos varakozasai alapjan hajlandé befektetni.

Mindezen tulmenden a monetaris politika jelenleg el6térbe kertil6 pénziigyi stabili-
tasi szempontja implicit médon megjelenik Wicksell munkassagaban, akinek az arel-
mélet és a pénzelmélet dsszekapcsolasara iranyulé gondolatai a kamatszint és a hitele-
zési folyamatok elszabadulasa kozotti kapcsolat feltarasaval a konjunktiraelméleten tul
tulajdonképpen a monetaris politika stabilitasi célkovetésének megalapozasat is jelent-
hetik (Wicksell [1898]). Hasonl6 gondolatokat fogalmazott meg H. D. MacLeod, kifejtve
atulzott hitelteremtés hitelinflacids hatasat, illetve a késibbi hitelrestrikci szitkségessé-
gét (MacLeod [1897]), valamint Hayek is, amikor arrdl értekezik, hogy az inflacié6 ttjan
torténd finanszirozas ujabb és ujabb pénzmennyiségek kibocsatasat teszi sziikségessé
egyre gyorsulo titemben, ami nemcsak az arak gyorsulé emelkedését idézi el6, hanem
id6vel a hitelezés fenntarthatatlansagdhoz vezet (Hayek [1933/1929)).

Az1970-es évektdl a monetarizmus az adaptiv varakozasok megkozelitésébdl kiin-
dulva fogalmazza meg, hogy a pénzkindlat novelése csak rovid tavon képes hatast
gyakorolni a redlkibocsatds alakuldsdra, hiszen a multbeli tapasztalatok tiikrében a
gazdasagi szereplok megfelelé varakozasokkal rendelkeznek az inflacidra vonatko-
zbéan. Ennek megfelel6en torténnek a redlbérekre vonatkozé megallapodasok, s csak
az elvarttol eltéré mértéki inflacié idézheti el6 a redlbérek valtozasat s ezen keresztiil
a realkibocsatas atmeneti élénkitését. Természetesen a gazdasagi szerepl6k ezen inf-
lacios tapasztalatok tiikrében multbeli elérejelzési hibaikat folyamatosan korrigaljak.
[gy a monetaris politika a gazdasdgi stabilitdshoz akkor jirulhat hozz4 jelentsen, ha
stabil politikat folytat — a pénzmennyiség novelésének stabil és mérsékelt titemének
biztositasaval igyekszik segiteni az inflacid, illetve deflacio kialakulasanak elkertilé-
sét (Friedman [1986] 236-238. 0.).

E felfogashoz képest az tjklasszikus makrookonomia felfogasaban, mindenekel6tt R.
Lucas, Th. J. Sargent, N. Wallace és R. Barro munkassagaban visszatértek a tokéle-
tes piac fogalmdhoz, valamint megfogalmaztak az tigynevezett racionalis varakozasok
feltételezését. A gazdasagi szerepl6k racionalis varakozasaival kalkulalva, abbol indul-
nak ki, hogy a gazdasagi szerepl6k ismerik a monetaris politika rendelkezésére allo
informaciokat, s igy nagy valoszintiséggel megjosolhatok a varhato jegybanki lépések,
az inflacids varakozasok ennek tiikrében modosithatdk, igy az elére lathaté monetaris
politika révid tavon is semleges lesz a realfolyamatokra nézve, ennek révén természe-
tesen felértékelddik a jegybanki hitelesség kérdése is (Bozd [2000] 46. o.).

A magyar gazdasag 20. szazadi torténete — a korabban emlitett német példdhoz
hasonldan - jelentds inflacids tapasztalatokat tud felmutatni. Az elsé vilaghaboru
utani inflaciés folyamatok mar 1918 végétsl megindultak, de az 1920 tavaszan vég-
rehajtott bankjegy-feliilbélyegzés atmeneti pénzértékjavulast el6idéz6 hatdsa és a
Hegediis Lorant nevéhez fiz6d6 stabilizacios kisérlet atmeneti eredményeit, de végiil
sikertelenségét kovetden az 1921-1924 kozotti idészakban fokozddtak. Az inflacidhoz
nagymeértékben hozzajarult a koltségvetési hiany s annak piaci finanszirozhatdsaga-
nak lehetetlensége — mind a belsé megtakaritasok hianya, mind a kiilfoldi hitel- és
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tékepiacokhoz torténd hozzaférés hianya —, illetve a gazdasagi szerepl6k magatartasa
és varakozasai. Ide sorolhaté mindenekeldtt a vallalati szféranak az inflaciéban vald
érdekeltsége: a valorizalatlan hitelekhez torténd szinte korlatlan hozzaférés lehetdségei,
arealbérek leértékelésére gyakorolt hatds és az arfolyam-leértékel6dés importkorlatozo
hatdsa nyujtotta spontan piacvédelem. Az inflacié gazdasagi életet destabilizalo hata-
sai igy csak a korszak végén er6sodtek fel, elvezetve a Bethlen Istvan nevéhez fliz6d6
masodik stabilizacios kisérlethez. A fentiek tiikrében az 1921 eleje és 1924 vége kozotti
idészakban az drindex — 1914. julius 1-i bazison szamolva — 48-r6l 14 000-re noveke-
dett, mikoézben az aranykorona papirkoronaban szamitott értéke 26-rol 14 500-ra nétt
és a svajci frankban mért arfolyam 0,0129-r61 0,000575-re csokkent, a bankjegyforga-
lom értéke pedig 39 milliard koronardl 1455 millidrd koronara novekedett (Berend-
Rdnki [1966] 48. 0., Rddéczy [1984] 16-17. o.).

Mindennek titkrében a Holtrop altal leirt folyamathoz hasonléan Magyarorszag
esetében is lathato a pénz forgasi sebessége novekedésének jelentés elértéktelenitd
hatdsa, hiszen a pénzmennyiség koriilbeliil 37-szeres névekedése mellett az arszinvo-
nal mintegy 290-szeresére emelkedett. Hasonld folyamat zajlott a masodik vilagha-
bort nyoman kibontakozé inflacié tekintetében is. Amig 1938 és 1945 juliusa kozott
abankjegyforgalom 466 millié peng6rél 16 323 milli6 pengdre ndvekedett, addig ezen
érték 1946. julius végére 47 349 492 trillié pengdre gyarapodott, mikozben a dollar
arfolyama az els6 szakaszban 5,4 peng6rol 1320 pengdre, majd a masodik szakasz-
ban 460 000 trillié pengdre nétt. Az arindex mindekdzben 1939. augusztusi bazison
szamitva 1945 juliusara 105-re, 1946 juliusara pedig 399.623 quadrilliéra novekedett
(Rddéczy [1984] 84-90. 0., Botos [1999] 372-378. 0.). Az els6 és a masodik vilagha-
bort utdni inflacios sokkok jelentds szerepet jatszhatnak a tarsadalom tudatdnak s
kés6bbi inflacids varakozasainak alakuldsa szempontjabdl.

A monetaris politika célrendszere

A monetaris politika célrendszere egy vagy tobb végs6 célt tartalmaz, amelyeket a
jegybank megfelel eszkozokkel igyekszik elérni, ugyanakkor az eszkozei és a végsé
célok kozotti sokszor bonyolult és iddigényes kapcsolatok sziikségessé teszik szamara,
hogy egyéb, a végsé céllal osszefiiggs valtozdkat is figyelembe vegyen, igy a célrend-
szer hierarchidjaban megjelennek a kozbiilsé, illetve az operativ célok. Az alabbiak-
ban a monetaris politika lehetséges végs6 és kozbiilsé céljaira koncentrdlunk, majd
bemutatjuk a magyar monetaris politika célrendszerének valtozasat.

A monetadris politika végsé és kozbiilsé céljai

A monetaris politika végs6 céljat vizsgalva azt lathatjuk, hogy a jegybanki célok tér-
ben és idében viszonylag széles skdlan mozognak. Kiemelkedd végsé cél lehet az
arstabilitas, a gazdasagi novekedés, a kormanyzat gazdasagpolitikai céljainak tamo-
gatdsa, illetve a pénziigyi stabilitas biztositasa. A kontinentalis allamok esetében
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- ahol a gazdasagi szereplok emlékezetében jelentds inflacios sokkok rogziiltek a 20.
szazad folyaman - azt lathatjuk, hogy a monetaris politika végsé célnak leginkabb
az arstabilitast t{izi ki, s kisebb hangsulyt helyez a kibocsatasra, a foglalkoztatasra és
a gazdasagi ciklusok kisimitasdra, mindenekel6tt csak rovid tavua anticiklikus hatast
gyakorolva. Az arstabilitas fenntartasaval a kozponti bank egy kiszamithaté gazda-
sagi kornyezetet hozhat létre, ami altal stabilizalhatja a gazdasag szerepl6k varako-
zasait, tovabba csokkenti az inflacio tarsadalmi és gazdasagi koltségeit.

Olyan orszagok esetében, amelyeket nem terheltek jelentds inflaciés sokkok, az arsta-
bilitds fenntartasa nem feltétleniil élvez els6bbséget, igy példaul az Egyesiilt Allamokban
a Fed realgazdasaggal kapcsolatos célja és az drstabilitds egyenrangu végso cél.

A fejlett orszagok tobbségében viszont a végs6 célok hierarchidjaban a kormany
gazdasagpolitikdjanak tamogatdsa masodrangu, ugyanis amennyiben a jegybank
engedve a kormany nyomadsanak, a gazdasagpolitika céljait taimogatja, amivel hat-
térbe szoritja az arstabilitas fenntartasat, jelent6s negativ hatasok jelentkezhetnek,
mivel ezek a beavatkozasok rendszeresen beépiilnek a gazdasagi szereplék varako-
z4saiba. Igy a jegybank elvesziti hitelességét, ami nélkiil a monetaris politika kevésbé
lesz hatékony (Kydland-Prescott [1977]).

Az1990-es évekbeli nemzetkozi pénziigyi valsagok (a mexikdi valsag, az azsiai val-
sagok és az orosz valsag), valamint a 2008-as vilaggazdasagi valsag bebizonyitotta,
hogy a pénziigyi stabilitast nem lehet figyelmen kiviil hagyni, mert az instabilitas az
egész gazdasag miikodoképességét veszélyezteti. Ebbdl kiindulva olyan esetekben,
amikor egy adott nemzetgazdasag pénziigyi stabilitdsa kezd meginogni, monetdris
politikai eszkozokkel is be kell avatkozni, és torekedni kell a stabilitas helyreallita-
sara. A pénziigyi piacokon, a pénziigyi infrastruktiraban vagy a pénziigyi intézmé-
nyeknél keletkezett sokkok ugyanis gyengitik a monetaris transzmisszié hatékony-
sagat, valamint realgazdasagi veszteségeket is okoznak. Ennek elkeriilése érdekében
akozponti bankoknak folyamatosan figyelemmel kell kisérnitik a pénziigyi rendszer
egészének mikodését, emellett a rendelkezésre 4116 jegybanki eszkozokkel biztositani
kell annak folyamatos likviditasat.

Mindez a valsag el6tti alapvetéen mikroprudencialis feliigyeleti megkozelitéssel
szemben a makroprudencialis megkozelités elotérbe keriilését eredményezte, fontossa
valt, hogy nemcsak az egyedi intézményi szintii kockazatok legyenek beazonositva
és kezelve, hanem az egész rendszerre kiterjed6 elemzés és kezelés valosuljon meg
(Gyura-Szombati [2009]). Kétségek meriiltek fel azzal kapcsolatban, hogy az inflacios
mutaté mennyire hatékony a pénziigyi egyensulytalansagok megallapitasara. A Nem-
zetkozi Valutaalap megallapitasai szerint a hitelmutatoknak, a beruhazasok GDP-hez
viszonyitott ardnyanak, a fizetési mérleg hianyanak, illetve az eszkoézarak altalanos
novekedésének az értékei inkabb megfelelnének (IMF [2009]).

Szamos meghatarozo jegybank folyamadott 0j, nem szokvanyos eszkozokhoz a
pénziigyi stabilitas helyreallitdsa és a likviditas megfeleld szintjének biztositasa érde-
kében. A kozponti bankok eszkoztaraban megjelent az iranyadé ratak alacsony szinten
tartasa, a hitelintézeti rendszer nagyobb likviditdsanak biztositasa, kozvetlen beavat-
kozas a pénzpiacok mitkodésébe, hosszu lejarata allamkotvények vasarlasa és a kiilon-
leges pénziigyi intézmények tdmogatasa (Minegishi-Cournede [2010]).
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Az inflaci6 alacsony szinten tartasara iranyuld korabbi torekvések azonban a val-
sag idején nem biztositottdk automatikusan a pénziigyi stabilitast, ami ramutatott a
monocentrikus monetaris politika veszélyeire, ezért a pénziigyi stabilitds megdrzé-
sének egyre jelentGsebbé kellett valnia a monetaris politikaban. A korabban bemu-
tatott elmélettorténeti keret tiikrében igy megallapithato, hogy a monetaris politika
realvaltozokra versus arszinvonalra gyakorolt hatasanak dichotomidja mindenkép-
pen kiegészitendd a pénziigyi rendszer stabilitasara vonatkozo hatassal is.

Kozbiilsé célvaltozoként legel6bb a pénzmennyiséget mitkodtették, abbol a klasz-
szikus mennyiségi pénzelméleti felfogasbdl kiindulva, hogy a pénzmennyiség nove-
kedése vagy csokkenése és az arszinvonal-valtozas kozott igen kozvetlen a kapcso-
lat. Ez a gyakorlat nagyjabol az 1980-1990-es évekig miikodott, majd ez a gazdasag
szerepldinek a magatartasat tereld tényezoként egyre inkabb lekeriilt a napirendrol.
Ezt a célt kovette példaul az Egyesiilt Allamok, Kanada, Nagy-Britannia, Németor-
szag és Svajc (Mishkin [2000]).

Szamos orszag alkalmazott sziikebb vagy tdgabb monetaris aggregatumot koz-
biils6 célként, viszont igen vegyes — tobbnyire negativ — tapasztalatokkal. Tobb
jegybank egyszerre kett vagy harom aggregatumot is megcélzott anélkiil, hogy
tisztazva lett volna a célok kozotti hierarchia (Komdromi [2007]). Napjainkban
a pénziigyi stabilitdshoz kapcsolodd érdekek eltérbe keriilése ismét felvetheti
— kevésbé kozvetlen formaban — a pénz- és hitelmennyiségekkel kapcsolatos jegy-
banki célkovetés lehetGségét.

Masik ilyen kozbiils6 célvaltozo lehet a nominalis arfolyam - kiilondsen egy kis,
nyitott gazdasag esetén —, hiszen a gazdasag szerepldi nagy figyelmet szentelnek az
arfolyam alakuldsanak, ilyen értelemben nominadlis horgonyként miikodik a gazda-
sagban, és monetaris politikai eszkozokkel lehet befolyasolni a devizaarfolyam alaku-
lasat. A késébb bemutatandé magyar gyakorlat titkrében alapvetéen két alvaltozatat
kiilonboztethetjiik meg.

A direkt arfolyamrogzités esetében egy nagy, fejlett, stabil arszinvonaly, alacsony inf-
lacios kornyezetben miikodd gazdasag — amely orszaggal kell6képpen intenziv realgaz-
dasagi és pénz/t6kepiaci kapcsolatok dllnak fenn — valutajahoz val6 kotés esetén impor-
talni lehet a stabil gazdasag alacsony inflacidjat. Rogzitett arfolyamrendszer mellett az
arfolyamvaltozasbdl eredd kockazatokat is tobbé-kevésbé ki lehet szlirni - bar ilyenkor
rendszerint egyszeri leértékelések vannak —, ami stabilizal6 eszkoz lehet: ezen orszagok
kiilkereskedelmi forgalmat élénkitheti, és értelemszer(ien a nemzetkézi befektetések
szempontjabol is egy kockazatcsokkentd tényezd lehet.

A masodik esetben a cstisz6 leértékelés intézménye keretében egyrészt kozvetlen
hatast lehet el6re gyakorolni a kiilkereskedelmi arakra, az importarak hazai valuta-
ban szamitott értékét pedig lehet eldre jelezni, majd stabilizalni. Masrészt, ha a leér-
tékelési titemet elére bejelentik, s azt hossza tavon be is tartjak, akkor ezen keresztiil
kozvetett modon a nem kiilkereskedelmi arakra vonatkozé varakozasokat is lehet sta-
bilizalni. Ha a kiils6 szerepl6k ezt az el6zetesen bejelentett arfolyampalyat hitelesnek
értékelik, s nem alakulnak ki arra irdnyul6 varakozasok, hogy ehhez az arfolyam-
palyahoz képest egyszeri, radikalis leértékelésre sor keriilhet, akkor ez stabilizalni
fogja a befektetéseket, igy a kiilfldi befektetések kockazati felara csdkkenni fog, ezen
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keresztiil timogatva a t6kebearamlast, aminek a felzark6zé orszagok tékeszegény-
sége miatt kulcsszerepe van. E rezsim esetében a jegybanki politikdnak mindenkép-
pen transzparensnek kell lennie. Az arfolyamalapt rendszer hatranya viszont, hogy a
jegybank az orszagspecifikus gazdasagi valtozasokra, sokkokra csak korlatozottan tud
reagalni, hiszen eszkozei az arfolyamrogzitésnek vannak alarendelve.

A monetaris politika egy tovabbi lehetséges keretrendszere az igynevezett inflacios
célkovetési rendszer, amelynek Iényege, hogy a jegybank indirekt médon kotelezett-
séget vallal arra, hogy kozéptavon milyen inflacids szintet kell elérni. A 20. szazad
végén szamos orszag jegybankja attért e rendszerre — elészér 1989-ben Uj-Zéland -,
minthogy a megel6z6 monetaris rezsimek elvesztették hatékonysagukat, és mar nem
toltotték be gazdasagi szerepiiket.

Az inflacios célkovetés azt jelenti, hogy ha egy orszag egy megadott dezinflacios
palyan van, akkor a jegybank folyamatosan jelzi elére az inflaciocsokkentési iite-
met, ha pedig mar stabilizaltak az inflacié szintjét, akkor kittizi, hogy milyen
kozéptava stabil inflécids célt fog kovetni. Voltaképpen ez a bejelentett cél nomi-
nalis horgonyként miikodik, igy rogzitve a gazdasagi szerepl6k jovébeli inflaciora
vonatkozoé varakozasait. Ha a gazdasagi szerepl6k biznak abban, hogy a monetaris
hatdsag képes teljesiteni a megjelolt céljat, akkor varakozasaikat ennek megfelelen
alakitjdk (Abel és szerzbtdrsai [2014]).

E rendszer szempontjabol kévetelmény, hogy akar egyetlen, de mindenképpen
els6dleges cél legyen az arstabilitds. Ahhoz hogy a jegybank megtfelel$ inflacids
eldrejelzéseket adhasson, megfelel6 mddszertani hattér, informacids hattér, szakér-
t6i apparatus kell, amely képes a makrookondmiai paraméterek alapjan megfeleld
inflacios elérejelzést késziteni. Tovabbi fontos kovetelmény, hogy az el6re bejelen-
tett inflacios cél mindenki szamara kell6képpen nyilvanos, a jegybanki hitelesség
érdekében a jegybanki miikodés kelloképpen transzparens, igy a jegybanki don-
tések hattere mindenki szamara kovethet6 legyen. Ha ez a transzparencia nem
érvényestil, akkor kiilondsen nagy a veszélye, hogy a monetdris politika nem képes
stabilizalni a gazdasagi szereplok varakozasait, tehat ez a horgonyszerep nem fog
mukodni (Kaponya és szerzétdrsai [2012]).

Hogy mekkora inflécids szint tekinthet6 arstabilitasnak, fligg az adott orszag gaz-
dasagi szerkezetétdl és gazdasagi fejlettségétél. Amennyiben a kézponti bank nagy
hitelességet szerzett a gazdasag szerepl6inél, és varakozasaikat hatékonyan lehorgo-
nyozza, akkor képes lesz arra, hogy révid tavon a rendelkezésére all6 eszkozokkel a
kibocsatas ingadozasait is csokkentse, annak aran is, ha az inflacié eltér a kittizott
céltol. Amigazonban a jegybank hitelességszerz6 id6szakdban van, mindent meg kell
tennie, hogy a tényleges inflaciot a kitizott cél kozvetlen kozelében tartsa (Csermely
[2006]). Az inflacids célkovetés bevezetésének tovabbi komoly kovetelményei is van-
nak: a valutadrfolyam szabad mozgasa, a monetaris politika hatasait kozvetité piacok
fejlettsége, a monetaris transzmisszios csatornak hatékony miikodése és antiinflacios
koltségvetési politika (Neményi [2008]).

Az ezredfordul6 tapasztalatai azt mutattak, hogy az inflacids célkovetés mind a
fejlett, mind a fejl6d6 orszagok szamara kedvez6 keretrendszernek bizonyult. Ez
azt jelenti, hogy az inflacios ratak alacsonyabbak és stabilabbak voltak az inflacids
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célkovetést alkalmazoé orszagokban, valamint ezekben az orszdgokban beveze-
tése Ota gyorsult a gazdasagi novekedés (Abo-Zaid-Tuzemen [2012]). Emellett a
korabban inflacios problémaval kiiszkodo orszagok szamadra az inflacids célko-
vetés bevezetése egyértelmuien segitett a varakozasok lehorgonyzasaban és a jegy-
banki reputdacio kiépitésében, ezaltal mind az inflacié atlagat, mind annak szdérasat
nagymérétkben képesek voltak csokkenteni az inflacios célkovetésre attért orsza-
gokban 1989 és 2004 kozott (Mishkin—-Schmidt-Hebbel [2007]). Fontos azonban azt
is megemliteni, hogy egyes vélemények szerint a kialakult pozitiv inflacios telje-
sitmények mogott nemcesak az inflacids célkovetés rendszerének sikeressége all,
hanem jelentds szerepet jatszanak a korszak globalizacios folyamatainak arversenyt
fokozo hatasabol eredd kovetkezmények (Csermely [2006]).

Napjainkig mdr tobb mint két tucat orszag vezette be az inflacids célkovetési
rendszert, amelynek keretében kiilonb6z6 megoldasokat valasztottak, egyrészt
abbol a szempontbol, hogy konkrét inflacios célértéket fogalmaztak-e meg toleran-
ciasavval vagy nélkiile, illetve egy célintervallumot, masrészt abban a tekintetben,
hogy mely intézmény volt felel6s a meghatdrozasaban: a jegybank, a kormany vagy
kozos célmeghatarozas tortént.

A magyar monetdris politika célrendszerének vdltozdsai

Magyarorszagon az 1985-ban elinditott bankreform idején a monetaris politika még
népgazdasagi tervekben jelent meg, a nemzeti bank elnoke a miniszterelnok feliigyelete
alatt mikodott, tehat a népgazdasagi tervben megfogalmazott gazdasagpolitika kotelezd
voltajegybank szamara. Ebben az idészakban a monetaris politikanak tobb kiemelt célja
jelent meg, igy a forint értékallosaganak megGrzése, a pénziigyi egyensuly javitdsa, vala-
mint a pénziigyi intézményrendszer tovabbi strukturalis formalasa. Magyarorszagon az
1987. janudr 1-jén visszaallitott kétszintt bankrendszer keretei kozott a Magyar Nemzeti
Bank lett egyértelmtien a monetaris politikaért felelés kozponti bank.

Az 1980-as évek kozepétdl a kiils6 pénziigyi egyensily a nagymértéki fogyasz-
tas- és beruhdzasnovekedés hatdsara jelentésen romlott, ami a kiilsé egyensuly
javitasat kiillonosképpen a monetaris politika célkeresztjébe helyezte (Tarafds
[2002]). Az 1970-es évektd] meginduld nagymértéki kiilsé eladdsodas, tovabba
az 1980-as években torténelmi magassagokba emelkedett kamatok miatt az ados-
sagallomany mar akkora mértéket oltott, hogy a kamatok fizetéséhez is hitelfel-
vételre volt sziikség. Mig 1982-ben a brutté addssag 10 milliard dollar koriil moz-
gott, addig az évtized végén ennek értéke mar meghaladta a 20 milliard dollart.
Ennek nagy részét az MNB és kormadny altal felvett adossagok tették ki, ami a belsé
megtakaritasok szokatlanul alacsony szintje révén alapvetéen kiilsé eladdsodast
jelentett (Bod [2000]). Igy a rendszervaltozas idején a belsé és kiilsé egyensulyhi-
any javitasa valt Magyarorszag gazdasagpolitikajanak legfontosabb céljava. Ebben
a monetdris politikanak nagymértékben szerepet kellett vallalnia, kiilonos tekin-
tettel arra, hogy az 1980-as évek kozepétdl az MNB expanziv hitelpolitikajaval is
hozzéjarult az egyensulyromlashoz. Igy 1987-t6l a jegybanki politika végsé célja az
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orszag kiils6 pénziigyi egyensulyanak helyreallitasa lett, ami igy restriktiv pénz-
politika iranydba torténé elmozdulast tett indolkoltta.

A végs6 cél megvaldsitasahoz meg kellett jelolni egy kozbiilsé célvaltozot is.
A pénzmennyiség mint kozbiils6 célvaltozo alkalmazasa nem meriilhetett fel érdem-
ben ebben az idGszakban, mert a pénzkeresleti fiiggvény eléggé instabilnak mutatko-
zott. Ezért a kétszinti bankrendszer helyreallitasa 6ta az MNB a nominalis arfolya-
mot hasznalta a monetaris politika kozbiilsé célvaltozojaként.

A jegybank az els6 vizsgalt periodusban a fix, de kiigazithat6 arfolyamrendszert
alkalmazta, a forint arfolyamat egy valutakosarhoz kototte, amit az orszag kiilkap-
csolatai alapjan hatarozott meg, s az arfolyamban el6re nem tervezett sorozatos leér-
tékeléseket hajtott végre. Ezek az allando, elére be nem jelentett leértékelések jelentds
negativ hatassal voltak a nemzetgazdasag miikodésére, hiszen a megvalositott arfo-
lyampdlya nem volt el6re ldthaté és kalkuldlhat6 a gazdasagi szerepldk szamara. Igy
e monetaris politika nem volt képes a varakozasokat megfeleléen lehorgonyozni, ami
hiteltelenné tette azt. A masik f6 probléma az volt, hogy a forint realarfolyama a nomi-
nalis leértékelések ellenére folyamatosan felértékel6dott (Kornai [1996]).

Tehat a forint 1990-t6l végrehajtott erdteljes leértékelése egyrészt megndovelte az
inflaciot, ami a késébbiekben jelent6s problémakat okozott, masrészt a leértékelések
nem voltak elegenddk a forint realarfolyama folyamatos felértékelddése megakada-
lyozasara, igy a végs6 célként megjeldlt kiils6 egyensulyjavitas szempontjabdl sem
jelentett megfelelden mikodtetett kozbiilsé célvaltozot. Természetesen a monetaris
politika szempontjabol arrdl sem szabad megfeledkezni, hogy az IMF kévetelményei a
nettd belfoldi hiteldllomany alakuldsat is célkeresztbe helyezték, s minthogy a kamat-
politika a hitelkereslet rugalmatlansaga miatt nem bizonyult kellden hatékonynak, a
monetaris politika nagymértékben kényszeriilt mennyiségi eszkozokkel - kereske-
delmi bankok refinanszirozasi keretei, kotelez6 tartalék - is operdlni.

Az 1990-es évtized kozepétdl a monetaris politika kdzéppontjaba az antiinflacios
politika keriilt, nevezetesen a fenntarthato inflacidcsokkentés, a tartos és folyamatos
dezinflacié megvaldsitasa. Mindez mar dnmagaban felértékelte a varakozasok szerepét a
monetaris politika szempontjabdl, hiszen a korabbi inflacids tapasztalatok jelentés mér-
tékben erdsitették a gazdasagpolitikaval szembeni bizalmatlanségot. Igy a jegybanknak
kitiintetett modon kellett torekednie a dezinflacios palya toretlenségére, ezaltal a jegy-
banki hitelesség megOrzésére, hiszen csak az inflacié tartds és folyamatos csokkenése
volt képes a gazdasagi szereplSk inflacids varakozasait is mérsékelni.

Ezért a monetaris politika egyrészt torekedett az inflacio mérséklését segitd kedvezd
kiilsé hatdsoknak — a kereskedelmi partnerorszagok alacsonyabb inflacidjanak, valamint
a globalis energiaar-csokkenésnek — a begytirtztetésére. Masrészt probalt az inflacids
nyomast okozé gazdasagi hatasoknak — a koltségvetési politikai nyomasnak; illetve a tal-
zott mértéki gazdasagi novekedésnek — ellendllni, ami restriktiv koltségvetési politikat és
kovetkezetes antiinflaciés monetaris politikat kovetelt meg (Bozd [2000]).

Mindemellett a monetaris politikdnak a tulzott dezinflacié veszélyeit is el kellett
keriilnie, nehogy az emiatt bekovetkezo realkamat-emelkedés jelentds redlgazdasagi
koltségekkel jarjon. Tovabbi problémat jelentett, hogy ha a varakozasok eltérnek a
monetaris politika altal vélelmezetthez képest, akkor a realbérek nem a tervezettnek
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megfelel6en alakulnak. Mindezt stlyosbitotta a mar keletkezett kiils6 és bels6 egyen-
stulyhiany. A dezinflacids politikaban nagy dvatossagra volt sziikség: egyrészt a redl-
kamatok esetleges emelkedése a magas addssagteherrel kiiszkodd allamhéztartas
pozicidit tovabb rontotta volna, masrészt a ndvekvd redlkamatok arfolyam-felértékeld
hatdsa rontotta volna az exportversenyképességet, és igy novelte volna a kiils6 eladd-
sodast. Igy az drfolyamsav megfeleld szélességének meghatérozéasa és a leértékelési
iitemre vonatkozo kovetkezetes politika valt kulcskérdéssé.

A fentiek tiikrében igy az 1995-ben kozbiilsé célvaltozoként bevezetett sziik savos
csuszo leértékeléssel a jegybank kettds célt tlizott maga elé. Elsédleges célja lett az
inflacios varakozasok kedvezdtlen alakulasanak megtorése s emellett a monetdris
politika hitelességének megteremtése. Az arfolyamrendszer kialakitasa soran viszont
torekedett arra, hogy biztosithatd legyen a masik cél, a tulzott felértékel6dés elkerii-
lése is. Az ehhez szitkséges rugalmassagot nem elsdsorban a sztik sav (2,25 szazalék)
biztositotta, hanem a leértékelési titem viszonylag gyakori valtoztatasanak lehetGsége,
hiszen az elére bejelentett leértékelési iitem csak viszonylag rovid idészakra, altala-
ban a kovetkez6 fél-egy évre vonatkozott, azt kovetden azonban a tovabbi csokkentés
mellett a novelés sem volt kizart. Az arfolyamra alapozott monetaris politika fenn-
tarthatosaga mar ekkor is megkovetelte — a késébbi inflacids célkovetéshez hason-
l6an - a koltségvetési politika szigorusagat. Emellett a tékekorlatozasokra is sziikség
volt, amivel az arfolyamrendszer megtamadasat és a forint elleni jelentés spekulativ
poziciok kiépitését lehetové tevd tigyleteket kivantak visszafogni.

A fentieknek kdszonhetben a cstisz6 leértékeléses arfolyamrendszer és az arra épiilé
monetaris politika sikeresen vészelte at az azsiai, az orosz és a brazil valsag tovagyi-
riiz6 pénziigyi hatasait, ami hozzajarult az arfolyamrendszer és a jegybank hiteles-
ségének megerdsodéséhez. Ugyanakkor a csuszo leértékelésnél a nagymértéka toke-
bedramlas miatt a jegybank rendszeresen nagy 0sszegti devizapiaci intervenciora
kényszertilt. A devizavasarlas likviditasb&vitd hatdsat azonban semlegesiteni kellett
egyrészt a magas kamatszint miatt vonzo egy honapos, majd kéthetes betét alkalma-
zasaval, masrészt likviditasszikité eszkozok bevezetésével. E sterilizacionak koszon-
hetSen a jegybank meggatolta a pénzmennyiség tulzott névekedését, s igy elmarad-
hatott az ebbdl eredd inflacidés nyomas (Ldszlé [2002]).

Az ezredforduldt kovetGen a monetaris politika elsédleges végsé céljaként a
tovabbi dezinflacio, majd 2007-t6] a tartos arstabilitas megvalositasa fogalmazoddott
meg, ugyanakkor masodlagos célként (6sszhangban a kontinentalis allamok gya-
korlataval) a kormanyzati gazdasagpolitika — elsédleges célt nem veszélyeztetd —
tamogatasa is megjelent. Ebben az id6szakban a monetaris politika szempontja-
bol kiilonosen kritikus tényezéként jelentkezett a koltségvetési politika expanziv
jellege, ami jelentés mértékd inflacids nyomast valtott ki, ezéltal is korlatozva a
dezinflacids politika lehetdségeit.

Ebben az id6szakban az volt az alapvetd kérdés, hogy a monetaris politika képes-e
terelni a gazdasagi szereplok varakozasait, illetve alkalmazkodni e varakozasok-
hoz. Egyrészt kell6en elégséges-e a dezinflacié mértéke ahhoz, hogy valéban a meg-
felel6 iranyba moddositsa a varakozasokat. Masrészt nem tulzott mértéki-e ahhoz,
hogy a gazdasagi szereplék megfeleld sebességgel alkalmazkodhassanak hozzd, s ne
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idézzenek el6 talzott mértékii realgazdasagi veszteségeket. E kérdéskort a tanulmany
okonometriai fejezetében részletesen megvizsgaljuk.

Magyarorszagon 2001-t6l mtikodik az inflacios célkovetési rendszer, melynek kap-
csan nemcsak a bevezetés idején, hanem a késobbi években is voltak vitdk, kiilondsen
arra tekintettel, hogy megfelelé id6ben tortént-e az attérés, illetve a magyar inflacios
célkovetési rendszer azoknak a transzparencia- és hatékonysagi kovetelményeknek
megfelel-e, ami egy ilyen rendszerrel szemben elvaras.

Azinflacids célkovetési rendszer 2001-es bevezetése melletti egyik érv az volt, hogy
a korabbi arfolyamalapu kozbiils6 célrendszerben a nagyon sziik sav miatt a forint
permanens spekulacids tamadasoknak volt kitéve. Ebben az id6ben mar felerésodtek
a tékeliberalizacios folyamatok, ezért torvényszertinek ttint, hogy le kell térni errdl
az arfolyamalapu megkdzelitésrol, igy a nemzetkozi tapasztalatok titkrében ekkor
mar nem volt mas lehetdség, mint az inflacids célkovetési rendszer kiépitése (Jonas-
Mishkin [2004]). Inflacios célkovetd rendszernél elméletileg lebegé arfolyamrendszert
kell alkalmazni, ezzel szemben 2001-ben nem volt teljesen szabad az arfolyamrend-
szer. Az inflacids célkovetési rendszer bevezetéséhez képest egy honapos kiilonbség-
gel szélesitették ki az arfolyampalyat: a forint eurdhoz viszonyitott ingadozasi savjat
+2,25 szazalékrol +15 szazalékra tagitottak. Ezzel az MNB szabadabb teret biztositott
az arfolyam piaci alakulasahoz, s ez egyiitt jart a teljes kort devizaliberalizacidval.
Elméletileg azonban ellentmondas fesziilt a monetaris politikai rezsimben: egyszerre
volt egy arfolyamsavot meghatarozé és egy inflacids célkovetési rendszer is — ez az
elméleti probléma csak 2008-ban oldddott fel.

Vita volt a koriil, hogy az inflaciés cél szamszer( vagy savos jellegii legyen-e. Bar a
jegybanknak egyszertibb egy savot meghatarozni (ezt konnyebb tartani, ezért a mtiko-
dés hitelességét konnyebben lehet biztositani), de ha tul széles a sav, akkor nem kel-
16képpen horgonyozza le a gazdasagi szereplék varakozasait (Jonas-Mishkin [2004]).
A 2000-es évek dezinflacids politikajanak részleges sikertelensége titkkrében egy szam-
szerl inflacios cél jobban szolgalhatta volna a varakozasok terelését.

Lényeges az is, hogy mi lehet az inflaciés cél kovetésének optimalis id6horizontja.
Varatlan helyzetben ugyanis a kozponti banknak el kell dontenie azt, hogy a kittizott
cél elérése érdekében azonnal beavatkozik, vagy pedig hagyja, hogy a tényinflacié
atmenetileg eltérjen a célkitlizéstdl, és inkabb arra koncentral, hogy a kés6bbi masod-
koros hatasokat fékezze meg, ami tagabb id6horizont esetén konnyebben biztosithatd
(Varpalotai [2006]). E tekintetben a magyar monetaris politikai gyakorlat megfelel6
id6horizontot alkalmazott az inflacids célkovetési rendszerében.

Az inflacios célkittizéssel kapcsolatosan fontos kérdés, hogy ki és milyen gyako-
risaggal biralja feliil az inflacids célkitiizést, és hogyan, milyen mddszerrel torténik
ennek feliilvizsgalata. Az inflacids célt kovetd orszagok tobbségében a célt az adott
orszag kormanya és jegybankja kozosen hatarozza meg. Magyarorszagon nagyon
sokaig az is problémat jelentett, hogy kétfajta — egy jegybanki és egy kormanyzati —
inflacios célkittizés volt, s ezek egymassal nem feltétleniil voltak 6sszhangban (Cser-
mely [2006]). Ez jelentés probléma, hiszen ha a kormanyzat egy masik inflacios cél-
kittizéshez igazitja a koltségvetési politikdjat, mint a jegybank a monetaris politika-
jat, akkor ez a célosszeiitkozés a gazdasag szerepldit Osszezavarhatja, ami miatt az
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inflaciés varakozasokat garantaltan nem lehet stabilizalni. Tehat nagyon fontos fel-
tétel a monetaris és a koltségvetési politika kozotti 6sszhang, a kormanyzatnak is anti-
inflacids kotelezettséget kell véllalnia annak érdekében, hogy a jegybank az inflacids
célkovetési rendszert jol tudja miikodtetni. Raadasul 2001 utan a kormdnyzat antiinf-
lacids politikajaval kapcsolatban erds kétségek fogalmazhatok meg.

Felvetédik a kérdés, hogy mikor optimalis a dezinflacié kitlizott titeme. Ehhez
megfeleléen kell kalkuldlni a munkaerdpiaci feltételekkel, igy a munkatermelé-
kenységi kérdésekkel és a munkaerdpiaci kapacitas kihasznaltsagaval, a bérkove-
telésekkel és a bérkiaramlason keresztiil torténd keresleti inflaciés nyomas kérdé-
sével. A tul gyors dezinflacié tulzottan magas realgazdasagi koltségekkel jarhat,
és megvan az esélye annak, hogy az elért szint valik tartdssa, tul lassu dezinflacio
esetén viszont az lehet a veszély, hogy til magas szinten stabilizdlédnak a varako-
zasok (Jonas—Mishkin [2004]).

A dezinflacios palydhoz kapcsoldddan felmeriilt a jegybank kamatpolitikajanak
hatékonysaga, illetve a kamatpolitikai beavatkozas lehetdségei (mennyire korlat-
lanok vagy korlatozottak). Nem lehet a dezinflaciot mesterségesen felgyorsitani,
mert a realgazdasagi szereplk és a koltségvetés alkalmazkoddképességét is figye-
lembe kell venni. A tulzott dezinflacid - egyrészt az allamaddssag magas szintje
mellett az dllamhaztartds realkamatainak novelésén keresztiil, masrészt a real-
gazdasagi szereplok realkamatkoltségei novelésén keresztiil — jelentds fesziiltsé-
get gerjeszthet mind a kiils6 eladésodottsag, mind pedig a novekedési problémak
szempontjabol (Erdds [2007]).

A jegybanki kamatpolitika hatékonysaga szempontjabdl az inflacids célkovetési
rendszerrel szemben fontos kritérium, hogy csak fejlett pénziigyi piacok mellett sza-
bad megvalésitani, ha kellé verseny van a pénziigyi intézményrendszeren beliil, ha
lehet kozvetett monetaris politikai eszk6zokkel élni a pénzpiacok befolyasolasahoz,
feltételezve a monetaris transzmissziés mechanizmus csatornainak megfelel miiko-
dését. A jegybank kamatpolitikai dontését mindemellett a gazdasag szerepléi nem
mindig tudjak megfelel6en értelmezni, igy ameddig egy gazdasagban nem érik el a
tartds arstabilitast, nem mindig lehet megitélni, hogy a monetaris politika dontését
a gazdasagi szereplk restrikcioként vagy enyhitésként élik meg. Dezinflacids palyan
ugyanis adott esetben nem is csak a valtozatlan, hanem még egy nem tul gyorsan csok-
kené kamatszint is azt az érzetet keltheti a gazdasag szerepl6iben, hogy a realkama-
tokat tekintve ez gyakorlatilag kamatszigoritas. A gazdasag szerepldi restrikcioként
érzékelhetik ezt, mikozben a jegybank monetaris enyhitésként kommunikalja. Mindez
természetesen Osszefligg azzal, hogy a jegybank és a gazdasag szerepldinek inflacios
varakozasai eltérhetnek egymastdl. Ez a szerepl6k magatartasat még kiszamithatat-
lanabba teheti, amivel a jegybank nem feltétleniil szamol, és amihez nem képes sajat
monetaris politikai dontéshozatalat hozzdigazitani. Ha pedig ennek nyomén kamat-
politikai kiigazitasai hektikusakka valnak, akkor ez szintén destabilizalja a varakoza-
sokat, tehat tovabb rontja a monetaris politika hatékonysagat.

Amikor 2001-ben a jegybank bevezette az inflacios célkovetési rendszert, a tulzott
gyorsasaggal meghirdetett dezinflacio és az ebbdl kovetkezé nagyon restriktiv kamat-
politika is oka volt annak, hogy a kiilf6ldi és a hazai kamatszint kozott nagyon magas
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realkamat kiilonbozet alakult ki. Ez jelentés mértékben erésitette a kiilfoldi t6kebe-
aramlast, ami az arfolyam-erésodésen és a tovabbra is fenntartott arfolyamsavon
keresztiil nyomast gyakorolt a jegybankra, novelve a devizapiaci beavatkozasi kény-
szerét, majd ennek nyoman sterilizacios kotelezettségét — s ezzel egy dnerdsité folya-
matot valtott ki. Mindez a gazdasagi szerepl6k varakozasai szempontjabdl is problémat
okozott, hiszen az erds arfolyam a devizaalapu hitelfelvétellel kapcsolatban - az ala-
csonyabb kamatkoltségek nyujtotta eldnyokon talmenden — a hosszua tavu arfolyam-
stabilitas illuzidjat keltette, még inkabb erdsitve a hitelkeresletet, ezen keresztiil infla-
ciés nyomast is generalva. Az erételjes devizaalapu eladdsodds mindekdzben a jegy-
bank kamatpolitikai dontéseinek hatékonysagat is rontotta a kamattranszmisszio
szempontjabdl, ami természetesen nem valaszthato el a korabeli bankrendszer struk-
turalis jellemz6itdl, a kiilfoldi tulajdoni részesedés magas aranyatol s a bankrendszer
ezzel 6sszefiiggd nagymeértéki kiilsé finanszirozasatol.

A 2008. évi pénziigyi valsag természetesen a magyar monetdris politikaban is val-
tozast okozott. Els6 lépcsdben a pénziigyi intézményrendszer megrendiilése — min-
denekel6tt a magyar bankrendszer korabbi jelentds mértéki kiilfoldi kitettsége miatt
tellépé likviditasi problémak, illetve a gazdasagi szereplok ezzel szoros 6sszefiiggés-
ben 4ll6 jelentés mértékli devizaalapu eladésoddsa miatti hitelportfolio-romlas —
kovetkeztében az arstabilitasi cél mellett elétérbe keriilt a pénziigyi stabilitas biztosi-
tasanak célja, amelyet a Magyar Nemzeti Bank a bankok forint- és devizalikviditasat
segitd eszkozok bevezetésével probalt elérni.

Ehhez azonban elengedhetetlen volt az intézményi hattér hatékony kialakitasa,
a pénzugyi feliigyelet atalakitasa. Magyarorszagon sem volt elég a tovabbiakban a
pénziigyi szféra szegmenseit kiilon-kiilon vizsgalni, hanem a meghatarozott teriiletek
egymashoz vald viszonya is lényeges, folyamatosan figyelemmel kell kisérni a rend-
szerkockazatok alakulasat is. Ennek érdekében keriilt sor a Pénziigyminisztérium, a
PSZAF és az MNB szabalyozé szerepének tjragondolasara és jogkéreinek moédosita-
sara (Gyura-Szombati [2009]).

Mig a valsagba kertilt gazdasagok tobbségében a recesszié enyhitését a koltségvetési
és a monetdris lazitas jellemezte, Magyarorszagon erre nem volt lehet6ség a korabbi
talkoltekezés és a felhalmozodo addssagallomany miatt. Az addssagtorlesztéseket
tovabb nehezitette az orszag kedvezo6tlen kockazati megitélése és kiils6 sériilékeny-
sége, a hosszu tavu fellendiilést célzo megszoritd csomagok pedig tovabb rontottak a
lakossag helyzetét. Ezek alapjan a valsag mind a koltségvetési, mind a monetaris poli-
tikat nehéz helyzetbe hozta (Neményi [2009]). A szakértdi vélemények megegyeztek
abban, hogy a gazdasagi hanyatlds megéllitasa, majd a kés6bbi novekedés elképzel-
hetetlen a kereslet sztonzése nélkiil. Az azonban mar nehezebb kérdésnek bizonyult,
hogy erre milyen mddszer lehet megfelelé. Ha ez a kormany addcsokkentésein vagy
kiadasnovelésén keresztiil valdsult volna meg, az azzal a veszéllyel jart volna, hogy
az emelkedd6 koltségvetési deficit a pozitiv hatdsokhoz képest nagyobb mértékben
novelte volna a karokat, ami még inkabb mélyitette volna a recessziot. A keresletosz-
tonzés masik, valoszintileg hatékonyabb mddszerének az alacsony jegybanki alapka-
matra vald torekvés tiint, ami a hitelkamatok csokkenésén keresztiil gyakorolhatott
volna kedvezé hatast (Erdds [2009]).
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Minthogy a gazdasagi és pénziigyi valsag tovabbra is éreztette hatasat, mdsodik
lépcsében a 2012/2013. évi monetaris politikai valtozasok - jelentésen megkésve —
el6térbe helyezték a gazdasagi novekedés tamogatasanak céljat, aminek keretében
2012 augusztusatol tartds kamatcsokkentési periddus indult meg, illetve 2013 nya-
ratol a novekedési hitelprogram bevezetésével kisérlet tortént a vallalati hitelpiacok
életre lehelésére. Természetesen a jegybanki kamatcsokkentés eredményessége fel-
tételezi a monetdris transzmisszids csatornak megfeleld mtikodését, illetve az is kér-
désként vetédik fel, hogy a novekedési hitelprogram hosszabb tavon milyen hatast
gyakorol a kamattranszmisszié szempontjabol.

A monetaris politika célrendszerében bekovetkezett valtozasok az inflacios cél-
kovetési rendszerrel szembeni kétségeket is felerdsitették. Egyrészt megnétt az azzal
kapcsolatos bizonytalansag, hogy az arstabilitasra iranyuld végsé cél szempontjabol
adott idészakban mekkora legyen az inflacids célérték, masrészt kérdésként veto-
dik fel az arstabilitas elérésének id6horizontja, harmadrészt kétséges, hogy a cél
eléréséhez feltétleniil a kamatpolitika tekinthetd a legalkalmasabb eszkoznek, vagy
egy kis nyitott gazdasag esetében hatékonyabb lehet egy arfolyamkoveté monetaris
politikai rezsim (Bdnfi és szerzdtdrsai [2013]).

A hazai monetaris politika és a varakozasok kozotti
empirikus kapcsolat

Amint azt a tanulmany el6z6 részében is lattuk, az elmult évtizedekben a moneta-
ris politikaban relativ modon felértékel6dott a varakozasi csatorna a transzmisszids
mechanizmus hagyomanyos csatorndival szemben, ezért a varakozasok kezelése a
jegybankok fontos feladatava valt (Boivin-Kiley-Mishkin [2010]). Az inflacios cél-
kovetés rendszerében ez a tevékenység kiilondsen fontos, és tekintettel arra, hogy a
kozponti bankok lépéseinek tovagytrtzéséhez idére van sziikség, ezért a dontések
meghozatalahoz a tényinflacio helyett az el6rejelzésekre kell tamaszkodni, ami pedig
felértékeli a jegybank inflacids becsléseit (Svensson [2010], Walsh [2008]). A fentiek
miatt érdemesnek tartottuk megvizsgalni, hogy Magyarorszagon a kamatpolitika,
illetve az MNB negyedévente publikalt inflacios jelentéseiben kozolt becslések képe-
sek voltak-e befolyasolni az inflacios varakozasokat.

A monetaris politika jegybanktorvényben deklaralt elsddleges célja az arstabilitas
megteremtése, amihez konvencionalis keretek kozott elegend6 az iranyad6 kamatla-
bat eszkézként felhaszndlni annak érdekében, hogy befolyasolja a gazdasagi szereplok
racionalis varakozasait, az drszinvonal és a redljovedelmek szintjét (Taylor [1993]). Ezért
hibakorrekcios modell és a Johansen-féle kointegracios eljaras segitségével megvizs-
galtuk a jegybanki iranyadé nominalis kamatlabra hat6é negyedéves valtozék Taylor-
szabaly szerint értelmezheté kapcsolatat is. A kéthetes iranyadé kamatlabat, a harmo-
nizalt fogyasztdi arindex (HCPI) négy negyedéves késleltetésii logaritmikus hanya-
dosabél szadmitott inflacidt, az inflécids célt, a realkamatlabat, az ipari termelésbél' és

' Az ipari termelést a kibocsatasi rés szamitasahoz Demir [2014] médszerével hasznaltuk fel.
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annak Hodrick-Prescott-sziirt valtozatdbdl szamitott kibocsatasi rést, valamint az
eur6 és a dollar forinttal szembeni arfolyamat vizsgaltuk meg 2002 és 2015 kozott.
Ehhez Sbordone és szerzétdrsai [2010] és Hidi [2006] alapjan a Taylor-szabaly DSGE-
modellezésben is megjelend altalanos formdjat hasznaljuk:

i, = pi,_, —|—(1—p>[1’: +7T: +¢7\' (W?Q _7Tr*>+¢y (yr _yte)}+€r’ @

o e o x HCPI, .
ahol i, az irdnyadé nomindlis kamatlab, r’ realkamatlab, 7~ = logT az inf-
t—4
lacié (HCPI a harmonizalt fogyaszto6i arindex), 7w, az MNB inflacids célja, y, az ipari
termelés és az y; HP-sziirével szamolt trendje, mig €, egy N~ (0, 1) hibatag. Ezt a kép-
letet redukéltuk le kezdetben Hamori-Hamori [2010], illetve Fender [2012], valamint
Hofman-Bogdanova [2012] alapjan el6bb egy egyszerisitett, csak az inflaciot és kibo-
csatasi rést tartalmazo valtozatra [(2) egyenlet], majd hozzdadtuk a realkamatlabat is
[(3) egyenlet] - tovabba megnéztiik az alapmodell eurd- és dollararfolyamokkal (EUR,
és USD) kiegészitett valtozatat [(4) egyenlet] is.

i =wtai 46 (1% -7 )+, (v ) TE e @
i, =wtai,  +0r  +¢, (ﬂ-??k _Trt*—k)—"_(by (yt—k _yte—k>+€t7k’ ®)

i =wtai,_, +¢, (ﬂ-;&?k_ﬂ-r*fk)_kqsy (ytfk_yffk)_‘_/YEURtfk—i_éUSthk_‘_Etfk‘ 4)

A médszertan és az adatok bemutatdsa

A monetaris politika és az inflacids varakozasok kozotti kapcsolat kvantitativ megraga-
dasanak érdekében el6szor az inflacids varakozasokat kell valamilyen modon szamsze-
riisiteni. Tekintettel arra, hogy ezek az informaciok kozvetleniil nem figyelheték meg,
ezért becsiilniink kell 6ket. Ennek kivitelezésére tobb lehetdség is kindlkozik.

1. A legkézenfekvébb moédszer a lakossag, a vallalkozasok vagy az elemzék inf-
lacids varakozasait vizsgalo kérdoives kutatasok hasznalata. Az Eurdpai Bizottsag
a Business and Consumer Survey keretében havi rendszerességgel végez a lakos-
sag korében felmérést, ezerfés mintdn, amelyben tobbek kozott az elkdvetkezo
12 honapra vart arvaltozasra kérnek becslést a megkérdezettektél. A Magyar-
orszagra vonatkozd adatok 1993-t6l kezd6édéen elérhetdk az Eurdpai Bizottsag
honlapjan. Gdbriel és szerzdtdrsai [2014] vizsgalta a lakossagi felmérések ered-
ményeit és lehetséges kapcsolatat a tényinflacioval. A szerz6k azt talaltdk, hogy
a lakossag inflacios varakozasa és érzékelése jelentésen meghaladja a tényinfla-
ciot, de azzal korrelal.

2. Az inflacids varakozasok becslésére szolgald kovetkez6 eljaras a hataridés kamat-
labakat hasznalja. A médszer azon alapszik, hogy a nominalis kamatlabak lejérati szer-
kezete implicit médon tartalmazza a piac altal vart inflaciot is. A Fisher-egyenlet sze-
rint a nominalis kamatldb egyenl6 a realkamatlab és az inflacios varakozas dsszegével.
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i,,T:Wf,r‘H’f,w (5)

e

ahol i, ,, 7} ., r, , rendre a t-edik és T-edik idépont kozotti nomindlis kamatlab, a
vért inflacié és redlkamatlab. Jelolje f, . a t-edik és T-edik idépont kozotti hataridés
kamatlabat. A jovébeli azonnali és hataridés kamatlab nem feltétleniil egyezik meg

egymassal (Choudry [2005]), a kett6 kozotti eltérés a hataridds prémium.
for=mr F o +6 0 (6)

ahol ¢, a hatdrid8s prémium. A hatdrid6s kamatldbon kiviil a t6bbi tag kdzvetleniil
nem figyelhet6 meg vagy nem szdmithato ki. A hozamgorbe alapjan a szakirodalom
a kovetkezd eljarast javasolja a vart inflacio becslésére (1asd példul Canova-Gambetti
[2010], Svensson [1994], Boivin-Kiley-Mishkin [2010]). A hozamgorbébdl kiszamitjuk
a megfelel6 hataridds kamatlabat, és ezt, illetve egy konstanst regresszaljuk a tény-
leges inflacidra. A becslésiil kapott értékeket tekintjitk a piac inflaciéra vonatkozd
varakozasanak. A szamitas jellegébdl kovetkezik, hogy ez a modszer eldrejelzésre
nem, csak utdlagos elemzésre alkalmas, ugyanis ismerni kell hozza a tényinflaciot.
A hazai hozamgérbeadatok az Allamadéssag Kezeld Kézpont honlapjan 1997-t61 4ll-
nak rendelkezésre, ezeket haszndltuk a szamitdsaink soran.

Az id6soraink kozotti kapcesolatok feltarasara a szakirodalomban elterjedt vektor-
autoregressziv és kointegracios modelleket alkalmaztuk. El6bbi eljaras 1ényege, hogy
minden valtozot endogénként kezeliink, és igy probaljuk a jelenség dinamikajat meg-
ismerni (Liitkepohl-Kratzig [2004]). Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy minden valto-
zora felirunk egy egyenletet, ahol magyarazé valtozoként a sajat, illetve a tobbi val-
tozd késleltetettjei is szerepelnek.

A kointegracios eljarasok a véltozdok kozotti rovid és hosszua tava kapcsolatok és
ko6zos trendek feltdrasara szolgédlnak. Kointegraltsagrol beszélhetiink abban az eset-
ben, ha két véaltozé egyenként nem stacioner (tehat integralt folyamat), de valamely
linedris kombindaciéjuk mér az — vagyis rendelkeznek kozos, sztochasztikus trenddel
(Greene [2003]).

Tételezziik fel tehat, hogy van egy elsérendt integralt X- és Y-folyamatunk, ame-
lyek leirhatok egy W kozos sztochasztikus trend segitségével.

X X . . 2
X, =W +¢, ¢ ~iid(0,0%),

Y Y . - 2
Y, =W, +¢/, ¢ ~iid(0,0%),

w w . . 2

W =W, +¢', ¢g'~iid(0,0°,)
Haaz X,— Y,=¢ — ¢ kiilonbség stacioner lesz, a két valtozé kointegralt. Mindez azt
jelenti, hogy az érintett valtozdok kozotti tavolsag varianciaja véges, azaz nem tudnak
egymastdl tul messzire sodrddni. A kointegracidos modellek egyarant alkalmasak a

hosszu és rovid tava egyensulyi kapcsolatok leirasdra. A hosszu tava egyensuly eseté-
ben a bemeneti valtozok kozotti kointegracids kapcesolatot keressiik, mig a rovid tava
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esetben a hibakorrekciés modell (error correction model, ECM) segitségével vizsgaljuk az
input valtozasanak eltérését a hosszu tava egyensulytol (Alexander [2008]).

Munkank sordn a Johansen-modszert alkalmazzuk a kointegracids kapcsola-
tok feltdrasara, amely felfoghat6 a tobbvéltozos egységgyokprobak altalanositasa-
ként. Amennyiben ugyanis feltételezziik, hogy az X valtozo els6foku integralt AR(1)
folyamatként irhat6 le AX,=a + 38X, |+ ¢, akkor az egyes késleltetésti vektor-
autoregresszios (VAR) osszefiiggése a (7) modon irhato fel:

X, =a+BX, +e vagy AX=a+IIX, +e, (7)

ahol az I=B — II azonossagi matrix irja le a kapcsolatot az inputok és azok differen-
cialtjai kozott.

Mindezt tovabb erdsithetjiik tovabbi késleltetett valtozok beemelésével, midltal meg-
sz(inik a maradéktagok autokorrelacidja: AX,=a+IIX, |+ 1,AX, +...+ I;AXF 4t
€. Innent6l az ITX, | tag stacioner, ahol a /7 métrix rangja nulla. Ettél eltérd esetben a I7
matrix rangja r >0, ami r darab linearisan fiiggetlen kapcsolatot jelent az X valtozokészle-
ten beliil, arra utalva, hogy kozottiik kointegraciés kapcsolat van. Ezeket a kapcsolatokat
még sziikiti az eljaras a nem nulla sajatértékek keresése soran (Alexander [2008]).

A fent ismertetett modon, a hozamgorbét felhasznalva szamitottuk ki a piac 1-12.
és 13-24. honapra vonatkoz6 inflacids varakozasait is [ezeket a tovdbbiakban rendre
a (0, 1), illetve a (1, 1) jeloléssel kiilonboztetjiik meg]. Az 1. dbrdn az Eurdpai Bizottsag
Business and Consumer felmérésének a piaci inflaciés varakozasok, illetve a tényinf-
lacié idésoranak alakuldsara vonatkozé eredménye lathato.

1. dbra
Az inflacids varakozasok, az inflacios elérejelzések és a tényinflacid

a) A lakossagi és piaci infldcios varakozasok, b) Az MNB inflacios el6rejelzése,

illetve a tényinflacié a tényinflacié és a piaci varakozasok alakuldsa
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Megjegyzés: a 2006. augusztusi inflacids jelentés nem volt elérhetd a szdmitdsok készitésekor.
Forrds: Eurépai Bizottsag, MNB, sajit szamitas.
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Az 1. tablazatban talalhato a tényinflacio, a lakossagi és a piaci inflaciés varakoza-
sok korrelaciés matrixa. Erdekes, hogy a 13-24. hénapra vonatkozé piaci varakozés
valamivel jobban egyiitt mozog a tényinflaciéval, mint a 1-12. hénapra vonatkozo,
de 6sszességében a kiilonbség nagyon csekély, és mindkét iddsor jol korrelal a tény-
inflacidval. Emellett az is lathat6, hogy a megkérdezéses modszerrel kapott lakossagi
varakozasok és a tényinflacio kozotti korrelacio viszonylag gyenge, ezért azt a kovet-
kez6kben nem hasznaltuk a modelljeinkben.

1. tabldzat
A tényinflacio, a lakossagi varakozas és a piaci varakozasok korreldciés matrixa

Piaci infldciés  Piaci inflacids

CPI (tény) EB-felmérés varakozas (0, 1) vérakozas (1, 1)
CPI (tény) 1,000000 0,269460 0,691511 0,728842
EB felmérés 0,269460 1,000000 ~0,072791 0,243841
Piaci infliciés 0,691511 ~0,072791 1,000000 0,789945
véarakozas (0, 1)
Piaci infléciés 0,728842 0,243841 0,789945 1,000000

véarakozés (1, 1)

Forrds: sajat szamitas.

Az MNB 2001 augusztusa ota negyedéves rendszerességgel kozol elrejelzéseket.
Ahogy korabban is hangsulyoztuk, az inflacids célkovetés rendszerében kiilondsen
fontos a kozponti bank inflaciéra vonatkozé varakozasanak hitelessége, azt milyen
mértékben fogadja el a piac. A 1.b) dbrdn lathaté a tényinflacid, a piaci inflacids vara-
kozas és a MNB inflacids becslésének idésora.

Az MNB iranyadé kamatlabanak és az inflacionak a szintjeit mutatja be az 2.a)
dbra. Megallapithatjuk, hogy 2013-ig az inflaci6 alapvetden a célérték folott tartoz-
kodott, mikozben a redlkamatldbak esetében lokalis csucsokat taldlhatunk 2003 III.,
2006. I11., 2009. I., 2011. IIL. és 2014. III. negyedévben.

Felmeriil tehat annak kérdése, hogy mi indokolta ezeket a kiugré kamatfelara-
kat. 2003 III. negyedévében, valamint 2008 és 2012 végén a forint figyelemre méltd
moddon gyengiilt az eurdval és a dollarral szemben [2.b) dbra], ami szitkségessé tette
az MNB kamatpolitikan keresztiili intervenciojat. A fejlett piacokhoz mért kamat-
felar szabalyozasa miatt emeltiik be munkankba a devizaarfolyamok véltozdasat tar-
talmazd, mddositott Taylor-egyenletet.

A 2008-as valsag kirobbanasa az ipari termelési index mint outputvaltozé volati-
litasanak novekedésével jart, lathaté modon elég komoly eltérést mutatott innent6l
kezdve a HP-szlirt trenddel szemben [2.¢) dbra]. Emiatt azt varjuk, hogy a Taylor-
egyenletekben megjelenik a valtozé — tekintettel arra, hogy a trend ala esésnek mone-
taris politikai dontést kell maga utan vonnia mindaddig, amig az nem veszélyezteti
az elsddleges cél elérését.
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2. dbra
Az MNB el6rejelzései

a) A negyedéves iranyadé kamatlab
és az inflacio kapcsolata
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Megjegyzés: a HP-szliréshez hasznalt A
értéke 10 000.
Forrds: MNB, Eurostat, sajat szerkesztés.

Az alapkamat és az infldcids varakozds kozotti kapcsolat

A kovetkezékben arra voltunk kivancsiak, hogy az alapkamat és a 13-24. hénapra
vonatkozd piaci inflacids varakozasok kozott milyen kapcesolat van. A két idgsort
vektor-autoregresszios (VAR) eljarassal vizsgaltuk. Mivel az id6sorok nem staci-
onerek, ezért differencialtuk azokat, a késleltetés hosszat pedig kettének valasz-
tottuk a Schwarz- és Akaike-féle informacids kritériumok javaslatai alapjan. Azt
talaltuk, hogy mind az alapkamat, mind a piaci inflacids varakozas esetében szig-
nifikans a masik valtozo késleltetettje, vagy masképpen fogalmazva, reagalnak
a masik valtozoban bekovetkezett innovacidra. A 3. dbrdn lathat6 a két valtozo
impulzusvalasz-fiiggvénye (ismét megjegyezziik, hogy az idésorokat differencial-
tuk), a teljes modell a 2. tdbldzatban taldlhato.
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3. dbra
Az inflaciés varakozas és az alapkamat impulzusvalasz-fiiggvénye

a) Az inflacioés varakozas (1, 1) b) Az alapkamat impulzusvalasz-fiiggvénye
impulzusvalasz-fiiggvénye az inflaciés varakozasban (1, 1)
az alapkamatban bekovetkezd sokkra bekovetkezé sokkra
Szazalékpont Szazalékpont
0,15+ 0,20
— Infldcié —— Alapkamat
0,15+
0,10
0,10
0,05
0,05
0,00 0,00 \_/r\
_0,05 LN I N L R A I R B N N N B N I B L B B B _0)05 LN I N L R A I R B N N N B N I B L B B B
1. 3. 5. 7. 9. 11.13.15.17.19. 21. 23. 25. 1. 3. 5. 7. 9. 11.13.15.17.19. 21. 23. 25.
Hoénap Hoénap

Forrds: sajat szerkesztés.

2. tabldzat
Az alapkamat és az infldcids varakozas kozotti 9sszefiiggés modellje

DALAPKAMAT DINFLVAR
DALAPKAMAT 0,066713 -0,037225
(0,07241) (0,06921)
DALAPKAMAT 0,147110** 0,127612**
LAPKAMAT, _, (0,06598) (0,06305)
D N 0,490320*** 0,315908**
INFLVAR, _, (0,07224) (0,06904)
D . 0,021244 -0,388512**
INFLVAR,_, (0,07806) (0,07460)
Konstans -0,052294* -0,033462
(0,02993) (0,02861)
Mbodositott R 0,232690 0,168014

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

Forrds: sajat szamitas.
Az MNB infldcids eldrejelzése és a piaci varakozds kozotti kapcsolat

Ebben a szakaszban azt elemezziik, hogy a Magyar Nemzeti Bank inflacids jelentései-
ben kozolt elérejelzések hatast gyakorolnak-e a piaci inflaciés varakozasokra.
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A kapcsolat vizsgalatahoz ugyancsak VAR modellt alkalmaztunk, késleltetésnek
egy negyedévet (egy iddszakot) valasztottunk a Schwarz- és Akaike-féle informa-
ciés kritériumok alapjan. Az eredményeinket gy értelmezhetjiik, hogy a Magyar
Nemzeti Bank elérejelzései befolyasoljak a pénzpiac inflacids varakozasait, viszont
forditva ez nem teljestil. A piac tehat tamaszkodik ezen elSrejelzésekre, és beépiti
azokat a sajat varakozasaiba. Az inflacios jelentések elérejelzései azonban makrogaz-
dasagi folyamatok vizsgalata alapjan késziilnek, amelyeket nem befolyasoljak - nem
is befolyasolhatjak — a pénzpiaci varakozasok. Ezen eredmények a MNB inflacids
el6rejelzéseinek pénzpiaci szerepldk altali elfogadottsagat, hitelességét mutatjak. Az
impulzusvalasz-fiiggvények a 4. dbrdn, a teljes modell a 3. tdbldzatban taldlhato.

4. dbra
Az MNB el6rejelzése és az piaci varakozas impulzusvalasz-fiiggvénye

a) Az MNB-el0rejelzés reakcidja a piaci b) A piaci varakozas (0, 1) reakcidja
varakozasban bekovetkez6 sokkra az MNB-el6rejelzésben bekovetkezd sokkra
Szazalékpont Szazalékpont
0,7 0,7
—— MNB-el6rejelzés —— Piaci varakozés (0,1)

0,6 0,6
0,5 0,5 -
0,4 0,4
0,3 0,3
0,2 0,2
0,1 0,1

0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 1 1o TrT 0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T orororT

1. 3. 5. 7. 9.11.13.15.17. 19.21.23.25.27. 29. 1. 3. 5. 7. 9. 11.13.15.17.19.21.23.25.27.29.
Negyedév Negyedév

Forrds: sajat szerkesztés.

3. tdblazat
A piaci varakozas (0, 1) és az MNB-eldrejelzés modellje

MNB-BECSLES P1AcI VARAKOZAS (0, 1)

, 0,610096™** 0,201284***
MNB-BECSLES, _, (0,14398) (0,06956)

, , 0,095614 0,809283***
P1AcCI VARAKOZAS, | (0,15099) (0,07294)
Konstans 1,116717%* -0,075956
(0,54519) (0,26339)
Médositott R? 0,411676 0,853355

1 szézalékos, ™ 5 szézalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

Forrds: sajat szamitas.
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Az alapkamatra hato viltozok vizsgdlata a Taylor-szabdly alapjin

Munkank sordn a vizsgalatba bevont valtozokat a Taylor-szabaly alapjan négy
negyedéves késleltetés mellett, hibakorrekcios modell segitségével vizsgaltuk — els6-
sorban azért, mert igy azok mar megjelenhettek a jegybank kozéptavia idéhorizont-
jan. Ennek sordn az alap [(2) egyenlet], a realkamatlabbal [(3) egyenlet] és a devizaar-
folyamokkal [(4) egyenlet] kiegészitett Taylor-modell tesztelése soran az alabbi ered-
ményekre jutottunk. Az alapmodell esetében csupan a multbeli kamatlabak voltak
szignifikansak, igy az Osszefliggés a (8) Osszefiiggés alapjan irhato fel:

i =w+0,3851i, ,—338% ,, ®)
(R*=0,3095)

Megallapithato tehat, hogy a vizsgalt idészakban az MNB kamatpalyajanak leirasa-
hoz nem elegendé csak az alapmodellre tamaszkodni.

A masodik, realkamatlabbal kiegészitett modell esetében azonban mar valamennyi
valtozd szignifikdnssa valt 1-3 negyedév késleltetés mellett is [(9) egyenlet]:

i, =—0,0614—2,0798i, , —1,4933i, , —1,2856i, , +2,3170r"  +2,25187° , +

t—1

+1,7002r° +2,1382(7rf?1 —r ) +2,1004(7r;‘?2 - wj,z) +1,7767(7r;*?3 e ) +

t—3
+0,0006(y, ,—yi,)+0,0005(y, ,— ¥ ,]+0,0004(y, ,~y; ,)~0,0031A .
(R*=0,6789)

A korszakban rendkiviil volatilis iranyad6 kamatlab kilengéseit jol mutatjak a mult-
beli nomindlis kamatlabak negativ egyiitthatdi, amit azonban ellenstlyoznak a real-
kamatlabhoz tartozo értékek. Az inflacids rés emellett ugyancsak komoly sullyal jele-
nik meg, mig a kibocsatasi rés szerep nagyon gyenge.

Egy kis, nyitott gazdasag esetében azonban a devizaarfolyamoknak lényeges szere-
pet kell tulajdonitani az inflacié és ezaltal az iranyadé kamatlab vonatkozasaban is.
Ebben az esetben valamennyi valtozo szignifikans volt egy vagy tobb negyedév kés-
leltetés mellett is [(10) egyenlet]:

i, =0,0995+0,6515i, , +0,2789 _, —0,1436i, _

4 t—4

—02111(m'%, -, )+
+0,0004(y, , — ¢ ,)+0,0005(y, , —y ,)+0,0004(y, ,—y: )+ 10)
+0,0005EUR, _, +0,0005EUR, _, +0,0005EUR, _, +0,0003EUR, , —

4
—0,0002USD, _, —0,0003USD, _, —0,0002USD, _, —0,000Ai, _

4 1°

(R*=0,8173)
Az inflacié gyengén negativ szerepe megjelenik, mikozben az eurdval szembeni

gyengiilés noveli a kamatlabat, ami a kamatparitas szerint egy, a 2008 marciusaig
meglévé 15 szazalékos ingadozasi sav fenntartasanak, majd az azt felvalt6 szabad
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lebegtetés kozvetett intervencidinak tudhato be. Tekintettel arra, hogy a vizsgalt
id6szak alapvetéen a dollar eurdval (és igy forinttal) szembeni gyengiilésérdl szolt,
nem meglepd az ott tapasztalt negativ koefficiens.

Osszegzés

A monetaris politikaban a varakozasok kezelése kiilonosen fontossa valt az utobbi
néhany évtizedben. Eredményeink tiitkrében azt mondhatjuk, hogy a MNB kamat-
politikdja képes befolydsolni a pénzpiaci inflacios varakozasokat (amelyeket a
hozamgorbébél becsiiltiink), illetve a hatas az ellenkezd iranyban is kimutathato,
azaz az inflaciés varakozasokban megjelené sokkok befolyasoljak a kamatpalyat.
A MNB altal is alkalmazott inflaciés célkovetés rendszerében a jegybank infla-
cids elérejelzése alapozza meg a kamatdontéseket, ezért megvizsgaltuk, hogy a piac
miként reagal az inflacios jelentésekben kozolt becslésekre. Azt taldltuk, hogy a
piaci varakozasokat érdemben mddositjak a kozolt elérejelzések, a piac tamaszko-
dik azokra, hitelesnek tartja.

Emellett a jegybanki iranyad kamatlab esetében megallapithatd, hogy valtoza-
saban megjelenik az inflacids céltdl valo eltérés is, valamint a devizadrfolyam valto-
zasa. Mindezt kiegésziti az ipari termelés potencidlis szintjétdl vett eltérésére adott
monetdris kdnnyitések megjelenése — amennyiben az nem veszélyezteti az els6dleges
cél elérését. A Magyar Nemzeti Bank monetaris politikajaban a nemzetkdozi szak-
irodalom altal elvart szabalyok szerint valtoztatta az irdnyad6 kamatlabat a vizs-
galt idészakban, megfelelve a jogszabalyban megfogalmazott kovetelményeknek is.
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