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A nagy jegybankok reakcidja a 2020-as évtized
elejének inflaciés hullamara — az EKB esete*

Durko Ruben

2021-t6l a vilagra nehezedd infldciés nyomds hatdsdra a legtébb jegybank kénytelen
volt a sokdig 0 szazalék kériili kamatszinteket ismét megemelni. Egyes jegybankokat
azonban, ezen beliil az Eurdpai Kézponti Bankot (EKB) szamos kritika érte, amiért
nem tulajdonitott kell6 jelentdséget a kibontakozo infldcids spirdinak. A szerzé arra
keresi a vdlaszt, hogy Idtszodik-e arra bizonyiték, hogy az EKB a sajdt kordbbi viselke-
déséhez képest kés6bb kezdte meg a monetdris kondicidk szigoritdsat. Az akadémia
dltal gyakran haszndlt kamatszabdly, illetve az ezzel végzett pszeudo-elérejelzés
eredményei azt mutatjdk, hogy az EKB a historikus viselkedéséhez viszonyitva késébb
lépett, azaz a modellhez képest hdrom negyedévvel késébb kezdte meg a szigoritdst,
2022 végére azonban — a hatdrozott kamatemelések hatdsdra — a tényleges és az
elméleti rata 6sszhangba keriilt.
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1. Bevezetés

Két évtizednyi alacsony és stabil inflaciot kdvet&en a koronavirus-jarvany hatasdara
2021-t6l kezdédSen rendkiviili arnyomas nehezedett a vilagra (Hardig et al. 2023).
A legtobb fejlett orszagban évtizedek 6ta nem latott szintre emelkedett az inflacid,
mikozben a kamatok csak késve kovették a megugrast (az eurozéona esetét lasd: 1.
dbra). A jarvany miatt hirtelen megvaltozoé kornyezet és a bizonytalan jové jelentds
kihivas elé allitotta a vildg kormanyait és jegybankjait, amelyek a gazdasag megse-
gitése érdekében nagyszabdsu élénkité csomagokat jelentettek be 2020 tavaszatol
kezd6dben (Fenz és Valderrama 2023). Részben az extenziv fiskdlis stimulusnak,
részben a véddboltdsoknak és igy a jarvany elcsendesedésének kdszonhetben a fejlett
gazdasagok vdratlanul gyorsan helyredlltak. A gazdasagba juttatott tobbletjovedelem
a kereslet emelkedésében csapodott le, ami érdemben hozzajarulhatott a magasabb
inflacidhoz (Cochrane 2022).

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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1. abra
Az inflacid és a betéti rendelkezésre allas alakuldasa az eurozénaban
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A kereslet emelkedésével szemben a globalis értéklancok toredezettsége miatt
a kinalati oldalon sulyos visszaesés tortént. A tobbletkereslet egyrészrél az 6sz-
tonz8 monetaris és fiskalis politikdbdl adddott, masrészrél ebben az idészakban
a haztartasok elkezdték felélni a korabban felhalmozott kényszermegtakaritasaikat
(Ascari et al. 2023). Ezenkivil dtrendez6dott a fogyasztdsi szerkezet: a szolgaltatdsok
helyett nagyobb hangsulyt kaptak az arucikkek, példaul megemelkedett a kereslet
az élelmiszerek, a tartds fogyasztasi cikkek, a félvezeték, a nyersanyagok vagy az
energia irant (Fenz és Valderrama 2023). Akkor volt keresleti-boom szamos termék
esetén, amikor a kinalati oldal a leggyengébben teljesitett. A tartdsan elh(iz6dé kinai
zérd-covid politika (Kina meghatdrozé szerepe miatt) tovabb sulyosbitotta az ellatasi
lancok helyzetét, majd a 2022 februarjaban kitort orosz-ukran haboru tovabb fokoz-
ta az élelmiszer- és az energiainflaciot (Kryvtsov et al. 2023). Az igy megemelkedett
beszerzG6i arak azért tudtak konnyen beépiilni a fogyasztdi arakba, mert a magas
kereslet képes volt azt felszivni (Ascari et al. 2023). Eredetileg kiilsé tényezdk in-
ditottdk el az inflacié emelkedését, azonban a tartéssdga miatt a fogyasztdi kosar
egyre szélesebb rétegében terjedt szét az arnyomads (Vdrnai 2022).

Az inflacié mellett az inflacids varakozasok is emelkedni kezdtek 2021-t6l, ami mar
jegybanki beavatkozast is indokolt (Kryvtsov et al. 2023). A vilag legtobb jegybankja
meglehet6sen hasonldan reagdlt a 2021-ben kezd6d6 inflacids nyomasra: kezdetben
csaknem az dsszes hatdsdag figyelmen kivil hagyta, és nem valtoztatott a monetaris
politikdjan (Beaudry et al. 2022). Horgonyzott varakozasok esetén egy atmene-
ti arsokkra torténé kamatvaltozas realgazdasagi dldozattal jarhat, igy, ha hiteles
a monetdris politika, akkor a jegybankoknak nem érdemes reagdlniuk az &tmeneti
megugrasra (Abel et al. 2014). Ugyanakkor amennyiben az inflaciés varakozasok
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nem racionalisak, a jegybanknak mar nem optimalis eltekinteni az inflacié meg-
ugrasatol, hanem érdemes fellépni a gazdasagi szerepl6k inflacids varakozasanak
alakitasa céljabol (Beaudry et al. 2022). Eurépaban a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
volt az elsé jegybank, amely megkezdte kamatemelési ciklusat 2021 juniusaban.

2021-t6l kezd6dGen egyre tébb jegybankot ért kritika, amely szerint a monetdris
hatdsagok tul sokdig gondoltak atmenetinek az inflacié megugrasat, és csak késve
Iéptek fel. Ezen belll a legnagyobb reflektorfény a Federal Reserve-re (Fed), illetve
az Eurdpai Kdzponti Bankra irdnyult, ugyanis méretiikb6l adéddan irdnyado szere-
pik van a nemzetkdzi monetdris politika meghatdrozdsaban. Az inflaciés megugras
atmeneti jellegére és a makrogazdasagi kornyezet bizonytalansagaira hivatkozva
mindkét kdzponti bank sokaig véltozatlanul hagyta a monetaris kondicidokat. Kettejik
kozul a Fed kezdett hamarabb a monetaris politikdjanak normalizacidjaba, ugyanis itt
a rendkivili méret(i kormanyzati csomag miatt sokkal inkabb beszélhetiink kereslet
oldali inflacids nyomasrdl (Cochrane 2022).

Az EKB a f6bb jegybankokhoz (példaul Fed vagy Bank of England) képest késébb
kezdte szigoritani a monetaris politikajat, igy még tobb kritika kereszttiizébe kerdlt.
(Lasd példaul Koranyi és Meier 2022 %, Nair 2022%, Bhme 20223 vagy Brzeski 2022
irasat)*. Az EKB kommunikdcidja sokaig az atmeneti jelz6t, illetve a kilsé inflacids
tényezbket hangsulyozta. De az inflacié tovdbbi emelkedésével és az Ujabb sokkok
hatdsara egyre egyértelm(bbé valt, hogy tartésabb inflaciés folyamatokrdl van sz6,
ezért a frankfurti jegybank szintén megkezdte a szigorité ciklusat (Fenz és Valderrama
2023). Kés6bb az EKB alelndke, Luis de Guindos is elismerte, hogy a jegybank alul-
becsiilte az inflacids folyamatokat (ECB 2023)°.

1 “Some economists argued that the ECB was already too late in tacking inflation so raising rates to the neutral
level (...) will not be enough. ‘The ECB remains behind the curve’ Commerzbank chief economist J6rg Kramer
said. ‘It is not enough to just take its foot off the gas, it must also step on the brakes’ Kramer said. The ECB’s
first rate hike in over a decade will still leave it trailing most of its global peers, including the U.S. Federal
Reserve and the Bank of England.” — Koranyi és Meier (2022): 17-20. bekezdés

2 “All but one of the 63 economists polled July 8-15 expected the ECB to stick to its pre-committed quarter-
point rise on Thursday. (...) But a majority of respondents to an extra question, 19 out of 35, said the ECB
should abandon its negative interest rates policy now with a 50 basis point hike. (...) ‘The ECB is far behind
the curve and risks losing its credibility by not taking decisive action... It should rapidly abandon negative
interest rates in July and then increase policy rates by another 50 basis points in September and October’
said Martin Weder, senior economist at ZKB.” — Nair (2022): 3—4. illetve 9. bekezdés

3 “In the end, the pressure on the European Central Bank (ECB) became too great for its policymakers; they
could no longer ignore skyrocketing inflation rates in the euro area and dismiss them as “a temporary
phenomenon,” as ECB President Christine Lagarde said as recently as in December.” — Béhme (2022): 2.
bekezdés

4 “Today’s rate hike provides further evidence of the extreme paradigm change at the ECB. A year ago,
ECB president Christine Lagarde said at a press conference that “the lady is not tapering”. Now, the ECB
has conducted the most aggressive rate hikes in its history, despite a war in Europe. (...) The current ECB,
however, has woken up very late to the fact that even if inflation is driven by supply-side factors, too high
inflation for too long can damage a central bank’s credibility and plant the seeds for unwarranted second-
round effects.” — Brzeski (2022): 6. bekezdés

® “Central banks and many other organisations believed for a long time that the increase in inflation
was temporary. | have to admit: that was a mistake, but the level of uncertainty was enormous. We all
underestimated the persistence of inflation.” — ECB (2023): 10. bekezdés
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frasom azt az aktualis kérdést vizsgalja modellezés segitségével, hogy helytallé-e az
a vélekedés, miszerint az EKB a korabbi gyakorlatdhoz képest kés6bb kezdte a mone-
taris szigoritast a 2020-as évek inflacids nyomasaban. Ehhez el&szor OLS segitségével
kiilonb6z6 specifikdcioju kamatszabalyokat becslek meg az EKB-ra vonatkozdan,
majd az eredményeket felhaszndlva arra keresek valaszt, hogy miként értékelhetd
az EKB kamatpolitikdja a koronavirus-jarvanytol kezdéd6en. Latszédik-e, hogy az EKB
onmagahoz képest késSbb cselekedett volna az inflacié megfékezése érdekében?
Ehhez a korabban meghatarozott modellel végzek pszeudo-el6rejelzést az utdbbi
negyedévekre, ami objektiv, szamadatokon alapuld értékelést biztosit a dontéshez.

A mdsodik fejezetben a szakirodalom attekintésével betekintést nyerhetiink néhany
gyakori kamatszabalyba, amelyek a Taylor-szabalybél szarmaznak. A harmadik feje-
zetben bemutatdsra kerllnek a kutatashoz haszndlt adatok, majd a negyedik feje-
zetben ezek alapjan sor keriil a szamitasokra, illetve az eredmények értelmezésére.
A tanulmany a kovetkeztetések levondsaval zarul.

2. Szakirodalmi 6sszefoglalé

Az 1980-as években rendkivili inflacios nyomas nehezedett a vilagra, ennek ha-
tdsdra altaldnos kutatdsi témava valt, hogy mely tényezdk segitik a stabil inflacio
elérését (Owusu 2020). Emellett a jegybanki dontéseket befolyasold tényezbket is
vizsgélni kezdték. Altalanossdgban a monetdris politikai dontéseket két nagy cso-
portra lehet bontani: az eseti jellegli dontésekre és a szabaly alapu déntésekre (Hidi
2006). Az eseti jellegli dontéseknél a jegybank az adatvezérelt izemmaodra hivatkoz-
va mindig az Ujonnan beérkez6 adatok alapjan dont a monetaris politikardl. Ezzel
szemben szabdlyjelleg(i dontéseknél feldllithatd egy ugynevezett reakciéfiiggvény,
amely a jegybank altaldnos viselkedését irja le.

A reakcidéfiggvények egyik lehetséges irdnya az egyszer(i kamatszabaly. Ez azt irja
le, hogy a jegybank a kilonb6z6 makrogazdasagi valtozék alakuldsdara miképpen
reagal, vagy masik oldalrél megkozelitve miképpen kellene reagalnia a monetaris
hatdsdgnak (Owusu 2020). Jellemz6en a legtobb jegybank nem kévet semmilyen
dontési modellt explicit médon, tehat a kdzgazddszok altal felirt kamatszabalyok
legjobb esetben is csak kozelitések lehetnek, de bizonyos esetekben taldlhatunk
jol illeszkedd reakciofliggvényeket, amelyek hasznos informdacidkkal szolgalhat-
nak. Ezenkiviil fontos hangsulyozni, hogy a kamatszabdly soha nem jelent szigoru
megkotottséget, hiszen szamos olyan jelenség fordulhat el6 a gazdasagban, amely
nehezen szamszerdsithetd, és ilyenformdn nem lehet beles(riteni egy egyszer(
reakciéfiiggvénybe (Hidi 2006). Osszefoglalva: a kamatszabalyok eréssége, hogy
egyszerU és jol atlathaté moédon magyarazzak a kamatok alakuldsat, és jé vezérl6-
elvnek bizonyulnak. Azonban, mint minden modell, kénytelenek egyszer(sitésekkel
élni, ami miatt a javaslatok megfontolassal kezelendék.
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2.1. A Taylor-szabdly

A tudomanyos szakirodalomban leggyakrabban haszndlt kamatszabalyt John Taylor
alkotta meg 1993-ban. Taylor a kutatdsaban azt taldlta, hogy az 1987-t6l 1992-ig
terjedd idGszakban az amerikai révid tavd nominalis kamatlabat (Federal Funds
Rate) igencsak jol le lehet irni az inflacios és a kibocsatasi rés segitségével (Taylor
1993). Ezenkivil még kiegészitette a modelljét az egyensulyi realkamatlab szintjével,
amely igy a kovetkez6 format vette fel:

itzr*+nt+075*(nt_n*)+0i5*(yt_y;)’ (1)

amelyben az i, az adott id6szaki nomindlis kamatldbat, az r* az egyensulyi redlka-
matlabat, a m; az adott id6szaki tényinflacidt, a m* a jegybank inflacids céljat, véguil
az y, a kibocsatast, az y; pedig az elméleti potencialis kibocsatasi szintet jeldli adott
t periddusban (Sauer és Sturm 2007). Mivel a Taylor-szabaly tartalmazza mind az
inflacids, mind a kibocsatasi rést, ezaltal visszatiikrozédik benne a klasszikus gazda-
sagpolitikai trade-off az alacsony inflacié és a gazdasag névekedés kdzott. Felépi-
tésébdl adéddan alkalmas lehet arra, hogy atlathatd és egyszerl moédon vizsgaljuk
mind a keresleti, mind a kinalati sokkokat. Fontos azonban hangsulyozni, hogy mar
maga Taylor is jelezte, hogy az altala megbecsilt reakciéfliggvény nem vakon kove-
tend§ szabaly, hanem inkabb vezérlGelv a monetaris politika szdmara (Regds 2013).
A kamatszabaly nemcsak a jegybanknak nyujthat segitséget a dontéshozatalban,
hanem a magangazdasag szerepldinek is segit atlathatébba tenni a monetaris po-
litikai Iépéseket (Owusu 2020).

Az eredeti alak a tagok Ujracsoportositasdval atirhaté a kdvetkez6 formdra, amely
sokkal gyakrabban hasznalt a szakirodalomban, és a tanulmany hatralévé részében
is ez lesz a referencia:

i,=0"+ 1)+ 1,5*(m,— ) + 0,5 * (y, — y7). (2)

A Taylor-szabalyt kétféleképpen is lehet értelmezni. Egyrészrél 6sszekottetést hi-
vatott biztositani a monetaris politikai irdnyultsag és a redlvaltozok kozott, tehat
a kozott, hogy a monetaris politika milyen megfontolasok, szabalyszer(iségek alapjan
dont a kamatokrdl, és a makrogazdasagi fundamentumok véltozasa milyen reakcidt
vélthat ki a jegybankbdl (Abaligeti et al. 2018). Masrészrél a modell segitségével
meg lehet itélni, hogy az éppen aktualis kamatszint alacsonyabb vagy magasabb az
elméleti szinthez képest, tehat az adott makrogazdasagi fundamentumok alapjan
a vizsgalt jegybank lazabb vagy szigorubb monetaris politikat folytat (Hidi 2006).

2.2. A Taylor-szabalyon alapulé gyakori kamatszabalyok

Taylor 1993-as tanulmanya dta szdmos maodositasi javaslatot fogalmaztak meg
a Taylor-szabalyra azzal a céllal, hogy még pontosabban és még atfogdbban ragadja
meg a jegybank monetaris politikai iranyultsagat (Belke és Klose 2011). Napjainkban
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a legtobb modell mar kiegészil az el6rejelzésekkel, valds idejli adatokra készul és/
vagy kamatsimitasi paramétert is alkalmaznak benniik (részletesen lasd a fejezet hat-
ralévé részében). Ezeken kivil egyéb valtozok is relevansak lehetnek a becslés soran,
mint példaul a devizaarfolyam, a kilfoldi referenciakamat vagy a pénzmennyiség
alakulasa (Owusu 2020). Tovabba amennyiben egy kis, nyitott gazdasag kamatsza-
balyat szeretnénk megbecsiilni, a modellt érdemes lehet kiegésziteni kiilgazdasagi
valtozdkkal vagy a kockazati prémiummal is (Iasd pl. Hidi 2006 vagy Regds 2013).

Az (1) és (2) egyenletet vizsgalva lathatd, hogy az eredeti Taylor-szabalyban kiza-
rélag jelen idejl tagok szerepelnek, nem taldlunk benne el6retekinté valtozdkat.
Ugyanakkor az altaldanos jegybanki gyakorlat szerint a déntéshozdk legalabb akko-
ra hangsulyt fektetnek az elGre jelzett adatokra, mint a multban megfigyeltekre.
A monetdris politikdnak van egy tehetetlenségi ideje, inercidja, ugyanis a monetaris
transzmisszid sajatossagaibdl addoddan egy-egy jegybanki dontés jellemzéen csak
késleltetve fejti ki a hatasat a gazdasagra (Owusu 2020). Ezek alapjan belathatd, hogy
ha a monetaris hatdsag mindig kizardélag a jelen és a mult adataira hagyatkozna,
akkor a tehetetlenség miatt folyamatosan le lenne maradva a valdsdagtol, és igy
tendencidzusan helytelen dontéseket hozna (Belke és Klose 2011).

Mindezek alapjan az eredeti Taylor-szabdlyt érdemes kiegésziteni a vdrakozasokkal
(Svensson 2003 vagy Clarida et al. 1998). Ha a tényadat helyett el6rejelzést hasz-
nalunk, az eredeti egyenletlink az aldbbi format 6lti:

="+ m")+ P * [E(T[t+j|9t) - T[*] + ﬁy * (Ve — Y0, (3)

ahol az E(m.4;|, ) az inflacié j idészakkal késébbi varhaté értékét jelsli, a t id6-
szakban elérhetd informdciods bazis (£1;) alapjan. A szakirodalomban nemcsak inflacié-
val kapcsolatos, hanem kibocsatdsra vonatkozé el6rejelzéseket is taldlunk, azonban
a jelen tanulmany kizarélag az inflacids el6érejelzéseket vizsgalja. A kutatas egyik
lehetséges tovabbfejlesztési irdnya lehetne, ha a becslés sordn a kibocsatasi rés
el6rejelzéseit is felhasznalnank.

Ezenkivil a kamatsimitdsi paraméter is egy szokvanyos kiterjesztésnek szamit.
Historikusan megfigyelt jelenség, hogy a jegybankarok altaldban nem szeretnek
hirtelen nagy kamatddntéseket hozni, ugyanis a kiszamithatatlansag jelentGs tur-
bulenciat okozhat (Sauer és Sturm 2007). Példaul a makrogazdasagi korilmények
vagy a kamatszabdly alapjan hidba kellene egyszerre nagymértékben megemelni
a kamatot, a jegybank jellemzdéen inkdbb kisebb Iépésekben teszi ezt meg a kiszdmit-
hatdsag érdekében. Tehat a kamatoknak van egyfajta ragaddssaga, perzisztencidja,
éppen ezért érdemes lehet kiegésziteni az eredeti reakciéfiiggvényt egy kamatsi-
mitasi paraméterrel, amely az egyik leggyakoribb kiterjesztése a Taylor-szabalynak
(Gorter et al. 2008). Ez technikailag azt jelenti, hogy a modell valamekkora (1) sullyal
huz az el6z6 idGszaki kamat iranyaba, és nem engedi, hogy az szabadon bealljon
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a modell altal indokolt szintre. Amennyiben beépitjik a kamatsimitdsi paramétert
a reakciéfiggvénybe, az eredeti egyenletiink igy valtozik:

i =A%l g+ A=) * [+ T + B+ (m — ) + By * (e — ¥} (4)

Ugyanakkor nem csak a kiszamithatdsag miatt lehet valésaghoz kozelibb a kamat-
simitdsi paraméter hasznalata, ugyanis egy gazdasdagi sokk esetén a jegybanknak
sem tokéletes az informacidhalmaza, és emiatt jellemz&en csak dvatosan valtoztat
a kamatokon, inkdbb kivar, nehogy nagyobb bajt okozzon a valtoztatdssal (Owusu
2020).

A szakirodalom kilénbséget tesz a valds idejli (a dontés pillanataban elérhet6) és
az ex-post (utdlag elérhetd) adatok kozott (Sauer és Sturm 2007). A makrogazdasa-
gi adatok jellemz&en csak valamekkora késéssel valnak elérhetévé: példaul hidba
zarult mar le egy adott negyedév, az arra vonatkozé GDP-adatot jellemz6en csak
1,5-2 hénappal kés6bb ismerhetjiik meg, ezéltal a jegybank sem hasznalhatja fel
a dontésnél a tényadatot. Tovdbba az adatokat id6nként felllvizsgdljak, példaul ko-
rabbi hiba, vagy Ujabb informacid, vagy a szezonalitas miatt. Ezenkivil a statisztikai
hivatalok esetenként fellilvizsgalhatjak a becslési eljarasukat, és ezaltal az adatok
visszamendlegesen modosulhatnak a moédszertani valtds hatdsara. Emlitésre mél-
t6é azonban, hogy ezek az utdlagos mddositasok nem minden esetben jelentenek
szamottevé eltérést a korabbi adatokhoz képest.

A kizardlag valds idejl adatok hasznalata egy tovabbi lehetséges valtoztatds, amely
valdsdgosabbd teheti a Taylor-szabdly becslését. A fenti megfontolasok abba az
irdanyba mutatnak, hogy a jegybank kamatdontésénél az elérhet6 adatsorok nem
feltétleniil egyeznek meg az éppen akkor aktudlis statisztikakkal. gy cél lehet, hogy
a kamatszabaly becslésénél kizardlag olyan (valds idejd) adatok keriiljenek bele
a modellbe, amelyek valdban elérhet6ek voltak a jegybank szamara a dontés id6-
pontjaban (Belke és Klose 2011). Ezzel képesek lehetlink jobban szimulalni az adott
jegybanki dontés korilményeit.

3. A kutatasban hasznalt adatok bemutatasa

A bevezet6ben emlitett megfontoldsok alapjan kilénb6z6 kamatszabalyokat lehet
szamitani az EKB-ra, amelyek alapjan késébb megérthet6vé valik a jegybank 2020-
tol lathatd kamatpolitikaja. A kutatas negyedéves gyakorisagu adatokat hasznal fel,
a vizsgalt id6horizont pedig 1999 masodik negyedévétdl 2022 negyedik negyedévéig
tart, tehat 6sszesen 95 megfigyelés all rendelkezésre.

A szakirodalmi dsszefoglaldban lathattunk érvelést arra, hogy a valds idej(i adatok
hatdsdara a kamatszabaly becslése valdsagosabba valik. Ennek ellenére a kutatasban
csak korlatozottan keril érvényesitésre ez a megkozelités azon feltételezés miatt,
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hogy ez csak minimdlisan véltoztatja meg az értékeket, a gazdasdgi alapfolyamatok
torzitatlanul megjelennek az ex-post adatokban is. Ugyanakkor a kutatas egyik le-
hetséges tovabbfejlesztési iranya, ha a becsléseket kizardlag valds idejd adatokra
készitenénk el, ezaltal megbizhatébbak lehetnek az eredményeink.

e Kibocsdtdsi rés (y, — y¢) — A kibocsatasi rés a tényleges GDP és a potencialis
kibocsatas kozotti kilonbséget mutatja meg szdzalékban kifejezve. Az Eurdpai
Bizottsag egy termelési figgvény segitségével éves frekvencidju becslést készit
az eurozéna potencidlis kibocsatasra, amelyet az AMECO adatbazisaban kozol,
a tényleges GDP mellett (Havik et al. 2014). Az éves gyakorisagu adatokat linearis
interpolacio segitségével egyszerlien lehet negyedéves gyakorisagra valtani, végiil
a két adatsor logaritmusanak kiildnbsége megadja a kibocsatasi rést.

A kutatds azzal a feltételezéssel élt, hogy a t id6szaki kibocsatasi résbél szarmazd
informacidt mar a t idészaki kamatdontésnél felhaszndlhatja a jegybank. Noha
a negyedév végén még nem ismerhetjik az adott negyedévi tényadatokat, a ro-
vidfrekvencias konjunkturdlis mutatdk (példaul beszerzésimenedzser-index) jé
kozelitéssel szolgalhatnak a jegybanknak a GDP alakulasat illet6en.

Infldcids rés (m, — m;) — A negyedéves gyakorisagu, év/év alapu inflacids adatok
az EKB adattarhazabdl (ECB Data Portal®) szarmaznak, amelyek az Eurostat havi
adatain alapulnak. Az EKB eredetileg azt tartotta kivanatosnak, ha az éves inflacio
2 szazalék kozelében alakul, de azt mar nem haladja meg, tehat alulrél kozelité
inflacids cél kerult kitizésre. Ugyanakkor fontos mdédszertani valtas, hogy az EKB
2021. julius 8-t6l mar nem alulrdl kozelité, hanem a 2 szdzalékra szimmetrikus
inflaciot szeretne latni kdzéptdvon (Benigno et al. 2021). A 2021 juliusa el6tti
id&szakra Paloviita és szerz6tdrsai (2021) azt talaltak, hogy az EKB effektiv (de
facto) inflacids célja 1,6 és 1,8 szazalék kozott alakult. A szerz6k eredményeit
alapul véve érdemes lehet 1,7 szazalékra allitani a hipotetikus inflacids célt, majd
a modszertani valtast kdvetben pedig 2 szdzalékra az id6horizont legvégéig. Az igy
kapott idésor azt mutatja meg, hogy az eurozéna tényleges inflacidja az adott
negyedévben hany szazalékponttal tért el a mindenkori inflacids céltdl.

A kibocsatasi réshez hasonldan itt is lehet azzal a feltételezéssel élni, hogy a t
id&szaki inflacids résbdl szarmazo informacidt mar a t id6szaki kamatdontésnél
felhaszndlhatja a jegybank. Noha a jegybank a negyedév végén még nem ismer-
heti a teljes negyedévi tényinflaciét, a masik két hdnap tényadataibdl mar nagy
pontossaggal megbecsilheti azt.

® https://data.ecb.europa.eu/, kordbban ECB adattarhaz (ECB SDW)
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e Infldcids eldrejelzések (E (41| Q¢)) — A kordbbi tanulmanyokbdl jol latszodik,
hogy a kamatszabalyba érdemes el6rejelzéseket hasznalni a redlisabb eredmény
érdekében. Az EKB altaldanos gyakorlata, hogy minden negyedév végén készit ne-
gyedéves lefutdsli makrogazdasagi elérejelzéseket, amelyek szintén a jegybank
adattarhazaban (ECB Data Portal’) érhet6k el. A valtozd pontos felhasznalasat
a fontossaga miatt késébb, a modellspecifikacidk 6sszeallitasanal részletezem.

2. dbra
Az EKB betéti rendelkezésre allas kamatlaba és a kutatasban hasznalt arnyékkamatlab

— Betéti rendelkezésre allas

Arnyékkamatlab
Forrds: FRED, De Rezende és Ristiniemi (2022), Bloomberg

e Arnyékkamatldb (i,) — A kamatszabdly eredményvaltozéjdhoz valamilyen révid
kamatra van sziikség, amelyet az EKB befolyasol. Ugyanakkor itt szembesuliink
azzal, hogy a 2010-es évek masodik felében a zéro alsé korlat jelensége miatt
az EKB iranyadd kamatai alig valtoztak, a jegybank inkdbb nemkonvencionalis
eszkozokkel alakitotta az Gvezet monetaris politikajat. Ezt a torzitast példaul ugy
lehet athidalni, ha nem a valds irdnyadd ratdkat hasznaljuk, hanem egy olyan
szamitott ratat, amely figyelembe veszi az EKB egyéb monetdris politikai [épéseit.
Ehhez De Rezende és Ristiniemi (2022) tanulmanydbdl szarmazé drnyékkamatlabat
hasznaltam fel, amely az 1 havi OIS-ratabdl kerilt szdrmaztatasra. Az arnyékkamat-
lab célja, hogy abban ne csak a jegybank hagyomanyos kamatlépései okozzanak
elmozdulast, hanem az EKB nemkonvencionalis politikaja is leképez&djon. Ezaltal
sokkal realisabb képet kaphatunk a jegybank monetaris politikai iranyultsagardl,
amely modellezési szempontbdl nagy el6ny.

7 https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/MPD
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A szerzGpdros altal készitett rdta 1999 els6 negyedévétdl 2022 masodik negyed-
évéig tart. A kutatds id6horizontjahoz hidnyzoé két utolsé negyedévet az ESTR-ra-
taval (Euro Short Term Rate) potoltam kié, amely a Bloomberg adatbazisabodl szar-
mazik. Az ESTR j6l leirja az eurozdna rovid tavu finanszirozasi korilményeit, illetve
szamitasi maodja alapjan hasonld a De Rezende és Ristiniemi (2022) tanulmanyban
latottakhoz. A 2. dbra mutatja be a tanulmdny altal szdmitott drnyékkamatlab
és a valutadvezet betéti rendelkezésre allas (deposit facility) kamatlaba kozotti
kilonbségét (FRED).

Egyensulyi redlkamatldb (r{) — A kamatszabdlyok tilnyomd tébbségében az
egyensulyi realkamatldbat konstansnak veszik a teljes id6horizonton (ahogy
az eredeti Taylor-szabalyban is). Ugyanakkor tébb tanulmany (példaul Belke
és Klose 2011) is felhivja a figyelmet arra, hogy a redlkamatlab is dinamikusan
valtozhat, ezéltal helytelen azt konstansnak feltételezni. A szerzGparos gyakor-
latat kovetve a Fisher-szabdly alapjan el6retekinté redlkamatldbat kaphatunk,
ha a nominalis kamatlabbdl (ami esetlinkben az arnyékkamatlab) kivonjuk az
egy évre el6re jelzett inflaciot, majd HP-filter® segitségével kinyerjiuk az idGsor
trendjét.

4. Kutatasi eredmények

4.1. Modellspecifikaciok

Az EKB utdbbi években latott monetaris politikdjanak objektiv értékeléséhez olyan
kamatszabalyra van sziikség, amely jol leirja a jegybank m{kodését. Ehhez kiilonbo-
z6 Taylor-tipust modellspecifikacidkat becsiiltem a legkisebb négyzetek mddszerével
(innentdl OLS). A becslés a teljes rendelkezésre allé6 mintat magaba foglalta, azt
feltételezve, hogy az EKB monetaris politikai beallitottsdga nem valtozott 1999 éta.
A kutatas egyik lehetséges tovabbfejlesztési iranya, ha id6ben valtozé egyltthatoju
szabalyt becsiilink meg (lasd példaul: Abaligeti et al. 2018).

8 A shadow rate adatsora 2022 masodik negyedévében megszakad, innent6l kezdve gy aranyositottam az
ESTR napi valtozasait (differencidit), hogy az elemzési horizont végére, 2022. december 31-re a kibdvitett
shadow rate megegyezzen az eredeti ESTR-rel.

° A negyedéves adatokhoz a A = 1600-as sz(irési paraméter javasolt. Megemlitendd, hogy a HP-filter
sajatossagabdl addddan végponti bizonytalansag léphet fel, tehat a minta végén bizonytalan lehet a sz(irés
eredménye. Emellett a HP-filter szamitdsabdl adéddan minden adatpont kiszamitasanal a teljes minta
felhasznaldsra kertl, amely dltal séril a 2.2. alfejezetben emlitett, valds idej(i adatok hasznalatanak elve.
A tanulmany lehetséges tovabbfejlesztési irdnya, hogy olyan szlirési metddust alkalmazzunk, amely kezeli
a végponti bizonytalansagot és kizardlag valos idejli adatokat haszndl fel.
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A modellek 6sszedllitdsanal természetszerlileg felvet6dik a valtozék endogenitdsa-
nak kérdése. Az endogenitds azért jelenhet meg a modellben, mert a jegybankok
altal kozolt el6rejelzések endogén kamatpalya mentén késziilnek, tehat a jegybank
jov6beli dontései varhatdan ugy alakitjak a makrogazdasagi kornyezetet, hogy a val-
tozé a jelzett palyan haladjon az el6rejelzési horizonton, ezéltal a jév6ben varhaté
inflacié fuggvénye a kamatdontéseknek. Tehat ilyen médon a magyardzo valtozdk
nem fliggetlenek, hanem korreldlnak a hibataggal, hiszen nemcsak azok hatnak
a kamatra, hanem a kamatszint is visszahat rajuk, ebben az esetben pedig torzitottak
lehetnek az eredményeink.

Ugyanakkor révidebb tdvon a monetdris transzmisszié sajatossdga miatt ez a hatas
még nem jelenik meg az el6rejelzésekben, ugyanis rovid tdvon a jegybank adottnak,
exogénnek tekintheti a varhatd inflaciot. Romer és Romer (2004) is amellett érvel,
hogy nagyon rovid tadvon (0—2 negyedév) a jegybanki el6rejelzések nem tartalmaz-
nak belsé informacidt a monetdris politika varhaté alakuldsardl, ezért a szerz6k
2 negyedéves inflacids elérejelzést hasznaltak kutatdsukhoz. Ezenkiviil Jarocinski
és Karadi (2020) tanulmanydban is azt lathatjuk, hogy a monetaris politikai sokk
azonnali hatdsa a GDP-re és a GDP-deflatorra gyakorlatilag elhanyagolhaté. Eppen
a minél kisebb endogenitasi torzitas érdekében a modellben magam is a két ne-
gyedévvel kés6bbi (t+2) inflacids elGrejelzést hasznaltam.

Fontos hangsulyozni azonban, hogy a jegybankok el6retekinté miikodése jellem-
z6en hosszabb fél évnél a transzmisszids mechanizmus sajatossagaibdl adéddan,
illetve ahogyan a bevezet6ben is emlitésre keriilt, redlgazdasagi aldozattal jarhat,
ha egy jegybank egy atmeneti arsokkra reagalva modositja a kamatkondicidkat.
Tehat valdsagosabb kamatszabalyt kapndnk, ha hosszabb id6tavu elérejelzéseket
vennénk figyelembe, de ez az imént emlitett endogenitasi probléma miatt nagyobb
odafigyelést igényel.

Osszességében alternativ becslésként érdemes lehet t+4-re vonatkozo el6rejelzések
mellett is megvizsgalni a modell dltal javasolt kamatszintet. Ez olyan id&tav, ahol még
nem tul nagy az endogenitdsbdl eredd torzitds, azonban a jegybank miikodésének
megfeleléen hosszabb id6tavot vesz figyelembe. Ha a két specifikacié hasonld ered-
ményekkel szolgal, akkor az a modell robusztussagat jelzi, hiszen a t+2-es modell
nem mutat érdemi eltérést a hosszabb idGhorizontot hasznalé modellhez képest,
rdadasul igy még a valtozdk exogenitasa is biztosithato, tehat érdemes a t+2-es
modellt hasznalni.

41



Durko Ruben

42

Az OLS mellett a szakirodalom jellemz&en még instrumentalis valtozé (roviditve: 1V)
modelleket haszndl a kamatszabalyok megbecslésére. Az IV-modellek azért hasz-
nosak, mert a megfelel6 instrumentumok régzitésének koszonhetéen a modellben
Iévé endogenitas kikliszobolhet6 (Baum et al. 2003). Egyrészr6l azoknal a kamatsza-
balyoknal hasznalnak instrumentumokat, melyeknél varakozasokat haszndlnak fel.
Noha a jelen tanulmany altal becsiilt kamatszabaly tartalmaz inflaciés varakozasokat,
a fent emlitett érvek alapjan ez olyan rovid horizontu, hogy az endogenitasi torzitas
csekély. Masrészrél olyan kamatszabalyoknal szokads még instrumentalni, melyeknél
a kamatra gyorsan reagald valtozdk szerepelnek, példaul az arfolyam (Hidi 2006),
de a kutatasban becsiilt kamatszabalyok nem tartalmaznak ilyen valtozdkat. Ezek
alapjan helyénvalé az OLS haszndlata a kamatszabaly megbecsléséhez ilyen spe-
cifikacié mellett. A kutatas egyik lehetséges tovabbfejlesztési iranya, hogy az OLS
mellett IV becslést is alkalmazunk a robusztussag érdekében.

A modellek futtatdsa soran a Newey és West (1987) altal megalkotott és azéta mas
kutatdk altal tobb izben tovabbfejlesztett HAC-sulymatrix kerult felhasznalasra. Ez-
altal a modellben szamolt t-statisztikdk még a hibatag heteroszkedaszticitasa és
autokorrelacidja esetén is robusztusak maradnak. Minderre azért van sziikség, hogy
a magyarazo valtozdk szignifikanciajardl megalapozottan tudjunk dénteni.

A tanulmany két kiilonb6z6 inflacids valtozo relevancidjat teszteli: az adott iddszaki
inflacids rést (amely az eredeti Taylor-szabdlyban is van), illetve a t+2-id&szakra
eldre jelzett inflacios rést™®. A szakirodalmi megfontolasok alapjan tovabba hasznos-
nak tartottam beépiteni a kamatsimitasi paramétert is, amely az eredményvaltozd
t—1-beli értékét magyardzo valtozoként jeleniti meg. Ezaltal 6sszességében négy
specifikaciot vizsgaltam, amelyeket az 1. tdbldzatban foglaltam Gssze.

1. tablazat
A tanulmanyban hasznalt modellspecifikaciok valtozéi

1 - jelen idejii inflacids rés

2 — el6retekintd inflacids rés

a) alapmodellek

al

kibocsatasi rés + realkamatlab +
jelen idejd inflacios rés

a2

kibocsatdasi rés + realkamatlab +
eléretekintd inflacids rés

b) alapmodellek + kamatsimitas

bl
kibocsatasi rés + realkamatlab +
jelen idejl inflacios rés +
kamatsimitas

b2

kibocsatasi rés + realkamatlab +
eléretekintd inflacids rés +
kamatsimitas

10 A fent emlitett t+4-es elGrejelzéseket felhaszndlé modell csak robusztussdg tesztelése miatt kerul futtatasra,

l4sd kés6bb.
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A modellek egyenleteit az aldbbiakban lathatjuk:
al) it:a+ﬁy*(yt_yg)+ﬁr*rt*+ Br1 * (M — mf) + € (5)
a2) ip=a+ ﬁy * (Ve —Yi) + Br *1¢ + B * [E(42|Q) — o] + €0 (6)

Ahogyan a (4) egyenletben |attuk, a kamatsimitasi paraméter beépitésével az ere-
deti modell minden koefficiense az (1 — 1)-szorosara mddosul. Tehat az OLS altal
megbecsilt paraméterek még nem a valtozok tiszta hatdsat mutatjak meg, hanem
mar a kamatsimitassal korrigdlt értéket. Ahhoz, hogy visszakapjuk a tiszta hatast, az
eredeti modell regressziés koefficienseit el kell osztani (1 — 4)-val, aminek hatasara
az egyenletek az aldbbi alakokat veszik fel:

[e4

Br1

b1) it:§+1ﬁ__y/1*(Yt_y;)+1€rl*rt*+§*(ﬂt_ )+ A*iiq e (7)
. a ﬁ *
le=r=+ 50—y +
b2) P 8 , (8)
j* £y +£* [E(mes2|Q) — i) + A% i + €

Ezekben az egyenletekben €; jeloléssel megjelenik a hibatag, amely az exogén mo-
netaris politikai sokkot jel6li. Ez a valtozd hivatott magaba s(iriteni, hogy az adott
idGszaki tényleges kamatszint miért térhet el a modell altal javasolttdl. Emogott
az dllhat, hogy a jegybank dontéshozo testiilete nem egy egyszer(i egyenletként
mikodik, hanem az egyéni vélemények és meglatasok alapjan, amely folyamatosan
vdltozhat. Tovabba a jegybankdrok a dontés sordn nem, vagy nehezen szdmsze-
rsithet6 tényezGket is figyelembe vesznek, amely eltérést okozhat a modelltél.
Emellett a jegybank a m(kddése soran idével megvaltoztathatja a viselkedését,
mas tényezbkre iranyithatja a figyelmét, vagy megvaltoztathatja a valtozdk kozotti
fontossag sulyozasat, ami szintén eltérést okozhat a kamatszintben (Edelberg és
Marshall 1996).

4.2. Regresszids eredmények

A 2. tabldzatban lathatjuk a négy modell regresszids eredményeit. 10 szdzalékos
szignifikanciaszint mellett a legtébb magyardzé valtozo szignifikdnsan magyardzza
az arnyékkamatlab alakulasat 1999 masodik negyedéve és 2022 negyedik negyed-
éve kozott. Az a2 modellben a kibocsatasi rés, a bl modellben pedig az egyensulyi
redlkamatldb koefficiensérél nem lehet egyértelm(ien elutasitani azt az allitast, hogy
az 0 lenne a valdsagban (a tengelymetszeten kivdl).
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Az informacids kritériumok alapjan lathatd, hogy a b jel6lési modellek pontossaga
érdemben meghaladja a kamatsimitdst nem tartalmazé specifikdcidkat. A tablazat-
bél kiszamolhaté t-hanyadosok meglehet6sen magas értékei jelzik, hogy a kamatsi-
mitdsi paraméter rendkiviil szignifikans a kamatszabalyban, érdemes szerepeltetni.
A vizsgalt specifikaciok kozul a b2 modell tudta a legjobb illeszkedést biztositani,
tehat kamatsimitds esetén az el6retekintd inflacids rést érdemes haszndlni model-
lezésre. Ez a modell azt jelzi a mult alapjan, hogy amennyiben az EKB 1 szazalék-
pontos negativ inflacids rést jelzett elére a két negyedévvel késGbbi idGszakra, akkor
ceteris paribus az EKB |épésének hatasara jellemz&en 78 bazisponttal mérsékl6dott
az arnyékkamatlab.

Az igy kapott eredmények eltérnek az EKB-ra kordabban becsilt kamatszabalyoktdl.
Belke és Klose (2011) a modelljiket kamatsimitdsi paraméterrel kiegészitve 0,83-
as kamatperzisztenciat és 0,6-es inflacios koefficienst kaptak. Az eredeti inflacids
tagot a 6 havi inflacids el6rejelzésre kicserélve a kutatok érdemben magasabb,
1,83-es paramétert becsiiltek, mikdzben a kamatsimitasi egyutthatd 0,61 lett. Sauer
és Sturm (2007) azt taldltdk, hogy ha a Taylor-szabdlyt kiegészitik a kamatsimitasi
paraméterrel, akkor az inflacids koefficiens nem kiilonbozik szignifikdnsan 0-tél 1991
januarja és 2003 oktébere kozott. Viszont a 12 havi el6rejelzésekkel kiegészitve mar
szignifikans valtozokat kaptak: 1,85 az inflacids paraméter és 0,87 a kamatsimitasi
paraméter. Owusu (2020) az eurozéna 2003 és 2018 kozotti id6szakara készitett
becslést: a kamatsimitasi paramétert és a 3 havi inflacids elérejelzést tartalmazd
modelliik 1,1-es inflacids egyltthatét és rendkiviil magas, 0,98-os kamatsimitasi
paramétert becsilt. Ehhez hasonlé eredményeket kapott Gorter és szerzétdrsai
(2008) is: becslésiik szerint a kamatsimitasi paraméter szintén magas, 0,98 értékd
1997 januarja és 2006 decembere kozott, az elbre jelzett inflaciés paraméterre
pedig 1,35 volt.

Megemlitend8, hogy a b jel6lésii modellekben megjelent a multikollinearitas.
Ez abbdl adddik, hogy az egyensulyi redlkamatlab, illetve az eredményvaltozo elsé
késleltetettje korreldl egymadssal, egymadst is magyardzzak. A jelenség egyutt jar
azzal, hogy a valtozok hatdsa 6sszekeveredik, ami a nagyobb varianciaban, nagyobb
bizonytalansagban csapddik le. Azonban mivel a VIF-mutatdk (csak kevéssel, de)
10 alatt maradtak, nem sziikséges kezelni a jelenséget (lasd a 3. tdbldzatot a Mel-
lékletben).
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2. tablazat
A kiilonb6z6 modellspecifikaciok regressziés eredményei
al a2 b1 b2 b2”
(5) egyenlet | (6) egyenlet | (7) egyenlet | (8) egyenlet (8) egyenlet
1999Q2-2022Q4 1999Q2-2019Q4
1,5954 *** | 1,0204 *** | 0,2719 ** 0,0237 -0,0695
EengEIVmEtszet (0,1266) (0,1475) (0,1244) (0,0922) (0,1382)
- - 1,4453 0,1242 -0,3000
0,0974 * 0,0835 0,0808 ** | 0,0666 ** 0,0859 ***
EiybOCSétéSi (5 (0,0586) | -0,0580 | (0,0358) | (0,0305) (0,0298)
- - 0,4296 0,3490 0,3709
0,9824 *** | 0,9976 *** 0,1258 0,1411 * 0,1580 **
Efyensmyi L ETUERELD (0,0624) | (0,0653) | (0,0768) | (0,0761) (0,0706)
- - 0,6691 0,7392 0,6824
0,2733 *** 0,0942 ***
JBiIfn idejli inflacios rés (0,0515) _ (0,0269) _ _
- 0,5007
0,3492 *** 0,1498 *** 0,2429 **
Elzretekintc’i inflacids rés _ (0,0655) B (0,0362) (0,1023)
_ 0,7847 1,0490
0,8119 *** | 0,8091 *** 0,7685 ***
I;\amatsiml'tési paraméter _ _ (0,0822) (0,0786) (0,0721)
Megfigyelések 95 95 95 95 83
Globalis F-teszt 102,17 *** | 98,48 *** | 484 78 *** | £31,35 *** 613,11 ***
Korrigalt R? 90,42% 90,17% 97,54% 97,79% 97,94%
BIC 185,89 188,37 60,39 49,93 38,68
HQIC 179,80 182,28 52,78 42,32 31,45

Megjegyzés: A tabldzatban az (5)—(8) egyenletek regresszids outputja ldthaté. Mindegyik becslés OLS
segitségével késziilt, az eredményvdltozé minden esetben a De Rezende és Ristiniemi (2022) tanulmdny-
ban szamolt, EKB-ra vonatkozo drnyékkamatlab. A magyardzo vdltozékhoz tartozo felsé érték minden
esetben a vdltozo nyers regresszios koefficiense, mellette a csillag jeldli a valtozo szignifikancidjat (* 10
szdzalékon szignifikdns, ** 5 szdzalékon szignifikdns és *** 1 szdzalékon szignifikdns), a k6zépsd értéknél
a zdréjelben a HAC-matrix segitségével szamolt standard hibdk lathatdk, végiil az alsé, délten szedett
érték a kamatsimitdssal korrigdlt regresszios koefficiens (Idsd a (7) és (8) egyenleteket). Ez utobbi csak
a b jelolésii modelleknél értelmezhets, de a kamatsimitdsi paraméter sordban természetesen nem.
A globdlis F-teszt sorban a probafiiggvény-érték és — a kordbban emlitett jel6lést haszndlva — a teszt
szignifikancidja van feltiintetve.
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Kovetkez6 [épésként 6sszehasonlitom az EKB tényleges monetdris politikdjat a mo-
dell altal indokolt szinttel. Ebben az esetben a becslilt kamatszabdlyra tekinthetiink
ugy, mint az EKB kozel 25 éves multja alapjan a szokdsos jegybanki viselkedésre,
amely magdba foglalja, hogy a jegybank a kilonbo6z6 sokkokra altaldban hogyan
reagal. A tényleges kamattal vald 6sszevetés segitségével kiértékelhetjik, hogy az
EKB az utdbbi inflacids id6szakban mennyire tért el a sajat historikus, standard visel-
kedésétdl. Enhez a b2 modell eredményeit hasznaltam fel, ugyanis a teljes id6szak
alatt ez a specifikacioé biztositotta a legjobb illeszkedést, tehat ez a modell képes
a legjobban leirni az EKB déntéshozatali mikodését.

A tényleges és az elméleti kamatszint 6sszehasonlitasara pszeudo — mintan kivali
— becslést alkalmaztam. Ez az eljaras azt foglalja magaban, hogy hidba allna rendel-
kezésre egy hosszabb minta, a paraméterbecsléseket egy ennél valamelyest rovi-
debb idGszakra végezziik el. Majd a paraméterbecsléshez nem felhasznalt id6szakra
tovabb vezetjiik a modellt, és elérejelzést készitlink, ahol megvizsgdlhatjuk a modell
viselkedését. A kamatszabalyok kontextusaban azért elény0s az eljards, mert a mo-
dell igy nem haszndl fel adatokat a jov6bdél, ezaltal a kinyert adatsor kdzvetlenil
Osszevethet6 a valds adatokkal.

A fentiek szerint a b2 modellt Ujrabecsiiltem az 1999 masodik negyedévétél a 2019
negyedik negyedévéig terjedd idSszakra (83 megfigyelés). gy tehat a pszeudo-els-
rejelzésre hasznalt id6horizont a 2020-t6l 2022 végéig terjed6 id6szak (12 meg-
figyelés). A minta szétvalasztdsa azzal indokolhaté ebben a pontban, hogy 2020
el6tt még sem a koronavirus-jarvanynak, sem az ellatasi lancok nehézségeinek,
sem a drasztikus energiadaremelkedésnek nem volt nyoma az eurodvezetben. Ezaltal
egy j6 benchmarkot kaphatunk arrdl, hogy a jegybank milyen viselkedést folytatott
az utébbi negyedévek turbulencidi el6tt. Az Gjrabecsléshez az el6z6 futtatdsokhoz
hasonldan az OLS-becslést haszndltam, amelyben a standard hibak ismét a HAC-suly-
matrixszal vannak sulyozva. Amennyiben megnézziik a révidebb mintan becsiilt
kamatszabaly regresszids eredményeit a 2. tabldzat utolsé oszlopaban, azt lathatjuk,
hogy az ugyanugy szignifikans. Ez arra lehet bizonyiték, hogy az inflacids el6rejelzé-
sek nemcsak az utébbi negyedévek rendkivili inflaciés nyomdasaban valtak fontossa,
hanem azonkivil is fundamentalis szerepet toltenek be az EKB kamatpolitikdjaban.

Robusztussag-vizsgdlat érdekében a kordbban emlitett megfontoldsok alapjan t+4-es
inflacios el6rejelzésekkel is futtattam a b2” modellt, és ugyanugy elvégeztem a psze-
udo-elérejelzést. Az igy kapott értékek alapjaiban megegyeznek az eredeti regresszi-
0s eredményekkel, a tendencia véltozatlanul latszédik. A valtozék ugyanugy szignifi-
kdnsak maradtak az alternativ modellben (a tengelymetszet ismét nem szignifikans).
A szignifikans valtozok korében egyedil a megvéltoztatott inflacids paraméter koeffi-
ciensében lathatunk érdemi elmozduldst: amig a fél év mulva varhatd inflacios rés
egységnyi kinyilasara az EKB jellemz6en 105 bazispontos kamatmddositdssal reagalt

Tanulmadny



A nagy jegybankok reakcidja a 2020-as évtized elejének infldcids hulldmdra — az EKB esete

a multban, addig egy éves id6tdvon ugyanilyen elmozduldsra a kamatkondiciok jel-
lemz8en 184 bazisponttal mddosultak. A magasabb inflacids egyltthatd varhatd
volt, tekintve, hogy az egy év mulva vart inflacid megugrasa az inflacids kornyezet
komolyabb és tartdsabb megvaltozasara utal, mintha ez fél éves id6tdvon torténik,
igy az erre vald jegybanki reakcid is erGteljesebb lehet. A korabbi érvelés szerint,
mivel az eredeti és az alternativ modell hasonlé eredményekkel szolgdl, az eredeti
modell eredményei is megbizhatdak, folytathaté az elemzés (az alternativ modell
eredményeit a Mellékletben a 4. tabldzat és a 7. dbra mutatja).

3. dbra

A b2” modell altal becsiilt és a tényleges arnyékkamatlab alakulasa
5,00 T
3,75 1
2,50 1
1,25 1

0,00

=il235 q

= Tényleges
Becsuilt

Megjegyzés: A regresszios eredmények a 2. tabldzat b2” modelljébél szarmaznak. 2020 elsé negyedéveé-
t6l kezddédben pszeudo-elbrejelzést alkalmaztam az 1999 mdsodik negyedévétél 2019 negyedik negyed-
évéig elérhetd adatok alapjdn. A sziirkével szinezett tartomdny az elGrejelzés 95 szdzalékos konfidencia-
intervallumat jeléli.

A pszeudo-el6rejelzés (3. dbra) és az igy kapott reziduumok (4. dbra) alakuldsa tobb
dologra hivja fel a figyelmiinket. A kamatszabaly 2020 elejét6l, a koronavirus-jarvany
idején jelentGsen lazabb monetaris kondicidkat jelzett, mint amilyet az EKB tényle-
gesen megvaldsitott. Erdemes megjegyezni, hogy a koronavirus-jarvanyba belépve
mind a tényleges rata, mind a szamitott arnyékkamatlab mar negativ tartomdanyban
volt (2. dbra). Ezenkivil az EKB a jarvanyra reagalva a meglévé hagyomanyos eszkdz-
vasarlasi programja mellett (APP) nagyszabasu pandémias eszkozvasarlasi programot
is inditott (PEPP) a monetaris kondicidk tovabbi lazitdsa érdekében (Blot et al. 2020).

A gazdasag helyredllasdval parhuzamosan az elméleti kamatszabdly fokozatos
szigoritdst javasolt. A jarvanyhulldmok utdn a gazdasag helyredlldsaval fokoza-
tosan zarédott a negativ kibocsatasi rés az eurozéndban, ezzel parhuzamosan
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a keresleti-kindlati surlédasok kiélez6désével emelkedni kezdett az inflacié. A modell
el6szor 2021 masodik negyedévében jelzett szigorubb kondicidkat az akkori drnyék-
kamatlabhoz képest, és ekkortdl kezdve az elérejelzési horizont végéig magasabb
szintet javasolt, mint ami ténylegesen megvaldsult. A kamatszabaly implicit médon
azt jelzi, hogy ha a multban a fél évvel késébbi el6rejelzések ilyen tipusi megugrdsat
tapasztalta az EKB, akkor jellemz&en kamatemeléssel vdlaszolt, azonban ez most
késébb tortént meg.

Az EKB az elméleti szinthez képest kés6bb kezdett szigoritani, de 2022 végére a két
rata csaknem megegyezett. A modellel szemben a tényleges darnyékkamatlab 2022
elsé negyedévében kezdett emelkedni, tehat harom negyedévvel késébb, ugyanis
a jegybank ekkor jelentette be az eszkdzvasarlasi programjainak szlkitését. Az elsé
tényleges kamatemelést 2022 juliusaban hozta meg a frankfurti testilet, tehat egy
késdbbi reakciot lathatunk a historikus gyakorlathoz képest, azonban az elemzési
horizont legvégére, 2022 negyedik negyedévére a tényleges kamatlab szinte elérte
az elméleti ratat. Tehadt — noha a modell hamarabb jelzett kamatemelést a multbeli
viselkedés alapjan — 2022 végére az er6teljes szigoritdsnak kbszonhetéen az EKB
elérte azt a szintet, amely megegyezett a sajat historikus viselkedésével.

4. dbra
A b2” modell altal becsiilt és a tényleges arnyékkamatlab kozotti eltérések

Szazalékpont

1,00

Megjegyzés: A regresszios reziduumok a 2. tabldzat b2” modelljébdl szarmaznak. A pszeudo-elGrejelzés
iddszaka 2020 elsé negyedévétdl kezdddik (sziirke sdav). Amennyiben az érték pozitiv (negativ), ugy
a modell dltal becsiilt rata magasabb (alacsonyabb) a tényleges értéknél.

4.3. Az EKB lépéseinek lehetséges magyarazata

A kamatszabdly azt jelezte elméleti szinten, hogy a makrogazdasagi kdrnyezet ilyen
jellegli valtozasara a multban az EKB hamarabb emelt kamatot a megvaldsult |é-
pésekhez viszonyitva. A tanulmany végén érdemes megvizsgalni, hogy vajon mi-
ért donthetett az EKB a késGbbi beavatkozds mellett. Az elGrejelzések pontossaga,
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a bizonytalan gazdasagi kdrnyezet vagy az inflacids varakozasok alakuldsa egyéb
tényez6k mellett mind magyardzattal szolgalhatnak a jegybank viselkedésére.

Az inflacié dtmenetiségérdl valod vélekedés egy lehetséges magyardzat a jegybank
[épéseire. A jegybank a dontéseinél sokdig azt képviselte, hogy révid tavon hidba
latszodik az inflacié emelkedése, szakért6ik meglatasa szerint ez atmeneti jelenség,
ezért nem sziikséges a monetaris politikai beavatkozas. Ez a gondolat jellemezte
a Fed vagy a Bank of England indoklasat is. Ezaltal az EKB a hosszabb tavu el6-
rejelzéseiben (amire elsédlegesen alapozza a monetaris politikai dontéseit) nem
jelent meg a megemelkedett inflacids kornyezet. Ez pedig magyarazattal szolgdlhat

arra, hogy a historikus viselkedéséhez képest miért lathattunk késébbi reakcidt
a jegybanktdl.

5. dbra
Az EKB el6rejelzési hibai a t+2 id6szaki inflaciora vonatkozéan

Szazalékpont
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Megjegyzés: Az dbra azt mutatja meg, hogy az EKB a t+2 id6szaki infldciora vonatkozéan mekkora eld-
rejelzési hibdt vétett. Amennyiben az érték pozitiv (negativ), ugy a t+2 id6szaki tényadat végiil magasab-
ban (alacsonyabban) alakult az EKB el6rejelzéséhez viszonyitva, igy a jegybank alulbecsiilte (feliilbecsdil-
te) az infldciot.

Forrds: Data Portal

Az utdbbi id6szakban az inflacids elérejelzések sokat veszitettek a pontossagukbdl,
ez pedig az eurozéna kamatpadlydjat is befolyasolhatta. Az Gjabb, nem vart sokkok
hatdsara az inflacié a vartnal tovabb emelkedett, a helyzet normalizédlédasa pedig
tovabb hidzddott. A tanulmanyban szerepl6 t+2-re vonatkozo inflacids el6rejelzés
hibaja szinte a teljes vizsgdlt id6szakban 0 koril ingadozott, kozel allandd szérds-
sal, azonban 2021-t6l kezd6d6en kordbban nem latott médon csokkent a jegybank
el6rejelzési pontossaga (5. dbra). Az alulbecslilt inflacids pélya is magyarazat lehet
arra, hogy az EKB miért |épett kés6bb a historikus viselkedéséhez képest.

A csokkent el6rejelz6i pontossag elsédlegesen a bizonytalan makrogazdasagi kor-
nyezetbdl szdrmazhat. A kdzponti bankok nem voltak egyszerl helyzetben, mert

49



Durko Ruben

50

a 2020-as években keveredtek a keresleti és kinalati tényez6k, igy nem volt magatdl
értet6dd, hogy milyen jegybanki fellépés lenne célszer(, ugyanis a tul szigord mo-
netaris politikai [épések konnyen megakaszthattak volna a gazdasag helyreallasat.
Ezenkivil a tanulmany elemzési horizontjaban éget6 kérdés volt az is, hogy vajon
hogyan alakul a koronavirus-jarvany, lesznek-e tovabbi hulldmok; ezen folyamatok
beépitése az el6rejelzésekbe és a dontésekbe Uj kihivast jelentett. Raadasképpen
a 2022 februdrjaban kirobbant orosz-ukran fegyveres konfliktus tovabb fokozta
a makrogazdasagi kornyezet bizonytalansagat. Mindezek hatasara nem csak az
EKB, hanem mas jegybankok elérejelzései sem bizonyultak olyan pontosnak, mint
korabban. Osszességében a bizonytalan gazdasagi kérnyezet is magyarazhatja az
EKB kés6bbi fellépését a korabbi gyakorlatahoz képest.

6. dbra
Az eurodvezet fogyasztdinak hosszu tavu (3 éves) inflaciés varakozasanak alakulasa
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Forrds: ECB Consumer Expectations Survey

Az inflaciés varakozasok alakuldsa is magyarazattal szolgalhat a jegybank viselke-
désére. Az eurozdna fogyasztdinak hosszu tavra sz616 inflacids varakozasanak me-
dianja sokaig stabilan a cél korilt alakult, azonban 2022 marciusaban jelent&sen
megemelkedett (6. dbra). A kamatszabaly el6sz6r 2021 masodik negyedévében
jelzett magasabb kamatszintet a tényleges ratanal, ekkor a medianra vonatkozé
vdarakozasok még 2 szazalék koriil alakultak. Ezzel szemben a valésagban az EKB 2022
juliusdban dontott az els6 kamatemelésrdl, ekkor a varakozasok medidnja csaknem
3 szazalékra emelkedett. Az a tény, hogy a fogyasztdi inflacios varakozasok sokaig
horgonyzottak maradtak, szintén magyardzat lehet arra, hogy az EKB a historikus
viselkedéséhez képest miért [épett kés6bb.
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A Fed hamarabb kezdett szigoritasba, mint az EKB, az eltéré id6zités azonban egye-
bek mellett indokolhaté az eltéré makrogazdasagi kornyezettel. Noha mindkét jegy-
bank hangsulyozta az inflacié dtmenetiségét, a Fedhez képest az EKB tobb szempont-
bdl is kés6bb szigoritott. Amig a Fed 2022 marciusdban zarta le az eszkdzvasarlasi
programjait és ekkor kezdte el a kamatemelési ciklusat is, addig az EKB 2022 ju-
niusaban fejezte be a mérlegének bévitését, a kamatok emelése pedig juliusban
kezd6dott. A mennyiségi szigoritds az USA-ban 2022 juiniusaban kezd6dott, az euro-
Ovezetben viszont csak 2023 marciusaban. Ugyanakkor hangsulyoznunk kell, hogy az
eltéré makrogazdasagi kornyezet eltérd jegybanki reakciot is indokol. A nagyszabasu
kormdnyzati programnak koszonhet6en az USA gyorsabban labalt ki a valsagbal,
rdaddsul az ovezeti tagallamok helyredlldsa heterogén mddon zajlott. Ezenkiviil az
eurozéna egyes tagallamainak inflacidi kozott nagyon jelentds kiilonbség volt, ami
szintén indokolhatja a lassabb, de megfontoltabb dontéshozatalt. Mindez szintén
nehezitette az EKB helyzetét. Ezenkivil a 2022 elején kitort orosz-ukrdn haboru is
jobban érintette Eurépat, mint az Egyesiilt Allamokat. igy, dsszességében véve, nem
megleps a Fed és az EKB kozott eltérd id6zités.

5. Osszefoglalas és kovetkeztetés

A tanulmdny azt a kérdéskort jarta korbe, hogy az EKB monetaris politikaja hogyan
reagalt a 2020-as évek inflaciés nyomdsdra. A kutatas soran arra kérdeztem ra, hogy
ldtszddik-e arra bizonyiték, hogy az EKB a kordbbi gyakorlatdhoz képest késébb
kezdte el a monetdris kondicidk szigoritdsdt. Az objektiv vizsgdlathoz a szakirodalom
altal gyakran alkalmazott kamatszabdlyt haszndltam, amely a jegybankok altaldnos
viselkedésének leirdsaval j6 benchmarkként szolgdl a tényleges monetdris politika
kiértékelésekor.

A szakirodalmi gyljtés segitségével els6ként réviden betekintést nyerhettiink
a Taylor-szabaly eredetébe, jelentésébe, valamint tovabbfejlesztésének lehet6sé-
geibe. Ezt kdvetSen bemutatdsra keriiltek a kutatashoz hasznalt valtozok és a vellik
végzett mliveletek. Az igy nyert adatbazist felhasznélva a szakirodalom alapjan ki-
16nb6z6 specifikaciokat allitottam 6ssze, és OLS segitségével megvizsgdltam, hogy
mennyire illeszkednek az adatokra. Az eredmények szerint a legjobb illeszkedést
akkor érhetjik el, ha az egyenlet tartalmazza a kamatsimitdsi paramétert, és a valds
idejli inflacids tag helyett el6rejelzést hasznalunk.

Ezt kbvetben pszeudo — mintan kivili — elérejelzést végeztem annak vizsgalatara,
hogy a modell a tanulmany fékuszat jelenté 2020-2022-es évek adataira reagdlva
milyen elméleti kamatszintet javasol. Az eredmények azt mutatjik, hogy az EKB
a korabbi gyakorlatahoz viszonyitva kés6bb reagalt. A modell 2021 masodik ne-
gyedévétdl kezdve folyamatosan szigorubb kondicidkat javasolt, mikdzben a valo-
sagban a monetaris politika 2022 els6 negyedévétdl kezdett szigorodni, ami harom
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negyedéves kilonbséget jelent. 2022 masodik felétél azonban az EKB hatarozott
Iépéseket tett az inflacid megfékezésére, ezdltal 2022 végére a tényleges kamatlab
mar elérte azt a szintet, amely 6sszhangban volt a jegybank historikus gyakorlataval.
Megallapithatd, hogy az el6rejelzések bizonytalansaga, a kedvez6étlen gazdasagi
koérnyezet, a jelentds inflacids kilonbségek az eurozdna tagallamai kozott és ennek
megfelelen az inflacids vdrakozasok eltérd alakuldsa, vagy a koronavirus-jarvany
miatti visszaeséshdl valé kildbalas eltéré kezelése az egyes orszagokban mind ma-
gyarazhatjak az EKB késGbbi dontését egyéb tényez6k mellett.

A kutatdsnak szamos lehetséges tovabbfejlesztési irdnya lehet. llyen példaul, ha
a becslés sordn a kibocsatasi rés el6rejelzéseit is felhasznaljuk. Tovabbi lehetséges
tovabbfejlesztési irdny, ha a becsléseket kizardlag valds idejl adatokra épitjik, ami
altal a valésaghoz kozelibbek lehetnek az eredmények. Alkalmazhatnank olyan szG-
rési metddust is, amely kezeli a végponti bizonytalansagot és kizardlag valés idejd
adatokat hasznal fel. Egy masik lehetséges irany az, ha id6ben valtozd egyitthatéju
szabdlyt becsiliink meg. A kutatds lehetséges tovabbfejlesztési irdnya tovabba az
is, ha az OLS mellett IV-becslést is alkalmazunk a robusztussag érdekében.
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Melléklet

al a2) bl b2 b2”
(5) egyenlet | (6) egyenlet | (7) egyenlet | (8) egyenlet (8) egyenlet
1999Q2-2022Q4 1999Q2-2019Q4

E'bmsatas' res 1,724 1,809 1,728 1,813 1,710

y
Egyensu'y' redlkamatlib 1,575 1,622 9,679 9,187 7,383

T
Jelen idej(i inflacids rés 1,155 _ 1,483 _ B

B'rtl
El6retekintd inflacids rés _ 1214 _ 1,445 1,583
BT[Z

I;\amat5|m|ta5| paraméter _ _ 9,634 8,932 8,018

Megjegyzés: A szamok azt jelzik, hogy az adott magyardzé vdltozo variancidja hdnyszorosdra emelke-
dett amiatt, hogy az adott regresszion beliil a magyardzé vdltozék egymdst is magyardzzdk. A VIF-mu-
tato 5 alatti értéke esetén a multikollinearitds nem jelent problémdt a modellben, 5 és 10 kézétti értéke
mdr figyelmet igényel, de a modell stabil marad, 10 feletti VIF-mutaté esetén mdr kezelni kell a multi-

kollinearitds jelenségét.

Szazalékpont
1,00 1

0,75 -
0,50 -
0,25 -
0,00 -
-0,25 {--
—0,50 -

-0,75 A

2019
2021
2023

Megjegyzés: A regresszios reziduumok a 4. tabldzat mdsodik oszlopdbdl szarmaznak. A pszeudo-elére-
jelzés idészaka 2020 elsé negyedévétdl kezdddik (sziirke sdv). Amennyiben az érték pozitiv (negativ), ugy
a modell dltal becsiilt rata magasabb (alacsonyabb) a tényleges értéknél. Vesd dssze: 4. dbra.
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4. tablazat
Robusztussagvizsgalat

bz” bz”
t+2 elérejelzésekkel t+4 el6rejelzésekkel
1999Q2-2019Q4 1999Q2-2019Q4
—0,0695 —-0,3589
';engelymetszet (0,1382) (~0,2180)
—-0,3000 —-1,4391
0,0859 *** 0,0883 ***
Iélbocsatam rés (0,0298) (0,0312)
y
0,3709 0,3540
0,1580 ** 0,1798 **
Egyensulyi redlkamatlab
8 (0,0706) (0,0723)
T
0,6824 0,7209
0,2429 ** 0,4601 ***
El6retekintd inflacids rés (0,1023) (0,1682)
BT[Z
1,0490 1,8448
0,7685 *** 0,7506 ***
Kamatsimitdsi paraméter
]\ (0,0721) (0,0800)
Megfigyelések 83 83
Globalis F-teszt 613,11 *** 667,46 ***
Korrigélt R? 97,94% 97,86%
BIC 38,68 41,79
HQIC 31,45 34,55

Megjegyzés: A tdbldzatban az eredeti, t+2-es eldrejelzést felhaszndlo, illetve az alternativ, t+4-es el6re-
jelzést felhaszndlo modellek regresszios outputja lathatd. Mindkét becslés OLS segitségével késziilt, az
eredményvdltozé mindkét esetben a De Rezende és Ristiniemi (2022) tanulmdnyban szémolt, EKB-ra
vonatkozo drnyékkamatldb. A magyardzo vdltozokhoz tartozo felsé érték minden esetben a vdltozo
nyers regresszios koefficiense, mellette a csillag jeléli a vdltozo szignifikancidjat (* 10 szdzalékon szig-
nifikdans, ** 5 szdzalékon szignifikdns és *** 1 szdzalékon szignifikdns), a kézépsé értéknél a zdardjelben
a HAC-mdtrix segitségével szamolt standard hibdk Idthatéak, végil az alsé, délten szedett érték
a kamatsimitdssal korrigdlt regresszios koefficiens. A globdlis F-teszt sorban a probafiiggvényérték és
—a kordabban emlitett jel6lést haszndlva — a teszt szignifikancidja van feltiintetve.
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