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A feltorekvo orszdgok
aszimmetrikus monetdris
politikai reakciofiiggvényének
elemzése

OsszeroaLaLd: A Taylor-szabalynak komoly szerepe van a jegybankok miikddésének vizsgélatakor. Hagyoményosan a Taylor-
szabaly becslése sordn a négyzetes veszteség fiiggvény optimalizaciojat végezziik el egy linedrisnak feltételezett gazdasagi
térben. Eszerint a kamatlab linedrisan reagdl az inflacids rés és a kibocsétasi rés valtozasaira. Ezzel szemben a gyakorlatban
a feltdrekvd orszdgok monetéris hatdsagainak gyakran el kell szakadniuk ett6l a linedris-négyzetes megkozelitéstdl. Munkank
sordn egy nemlinedris Taylor-szabaly elemzését tiiztik ki célul, amely egy nemlinedris Phillips-g6rbén és aszimmetrikus pre-
ferencidkon alapul. Ehhez az altalanositott momentumok madszerét (Generalized Method of Moments, GMM) hasznéljuk, hogy
feltdrjuk 12 feltorekvd gazdasdg inflécios célkbvetd monetdris politikdjanak az aszimmetrikus természetét. A kapott eredmények
nyoman megallapithatjuk, hogy a recessziok altal okozott defldcios nyomds erételjesebben hat a mintéban szerepl orszagok
kamatlabaira. Emellett a vegyes inflacios célkivetés alkalmazasa alkalmasabbnak bizonyult a véalsag kezelésére. A gazdasagi re-
cessziok elkertilésének igénye erGsnek mondhato a feltdrekvd orszagok kozott, mikozben a magas inflaciét csupdn Brazilidban,
Kolumbiaban, Magyarorszagon, a Fiilop-szigeteken és Dél-Afrikaban probaljdk elkeriilni az érintett jegybankok.
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Az 1990-es évek ota a feltorekvd gazdasigok
jelent8sen fejlédtek. Koziilitk sokan alkalmaz-
tdk az inflécids célkovetés rendszerét, amely-
nek célja a hiperinflicié elleni kiizdelem, a
gazdasdg fellenditése és a jegybankok hiteles-
ségének kiépitése volt. Az inflécids célkovetés
rendszerében az inflicié jelentdsen csokkent,
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és a gazdasdg stabilizdlédott. Ennek eredmé-
nyeként a rendszer nagyobb figyelemben része-
siilt a dontéshozok és kozgazddszok korében.
Tekintettel az infldcidés célkdvetés rendszerének
sikerére, érdekesnek bizonyulhat megvizsgalni,
hogy a rendszert alkalmazé gazdasigok milyen
monetdris politikdt folytatnak.

Mindenesetre a monetdris politika kiala-
kitdsardl sz6lo szakirodalom ellentmonddsos.
Szémos tanulmdny alkalmazza a Taylor-sza-



bélyt (1993) egy adott monetdris politika ki-
alakitdsdnak értékeléséhez. Taylor (1993) ugy
alakitotta ki a kamatldbszabdlyt, hogy egy li-
nedris gazdasdgi rendszer korldtain belil a
misodfokt veszteségfliggvényt optimalizdl-
ta. A linedris mdsodfokd egyenlet rendszerére
épitve a kés8bbi tanulmanyok a hagyomdnyos
Taylor-szabély bizonyos médositdsait javasol-
jik, példdul a kamatsimitdsi szindék megjele-
nitését (Moura, de Carvalho, 2010; Svensson,
1999), vagy hivatkoznak az infldcids, illet-
ve a redlkibocsatdsi elvardsokra (Clarida et al.,
1999, 2000; Clarida et al., 1998; Minella et al.,
2003; Minella, Souza-Sobrinho, 2013). Ezek-
ben a tanulmdnyokban a Taylor-szabdly line-
4ris, azaz a monetdris hatdsigok kozombos-
nek tlinnek az infldcids rés és a redlkibocsitdsi
trendtd] valé eltérés irdnt.

A gyakorlatban azonban a feltérekv gazdasd-
gok monetdris hatdsdgai eltéré médon alakitjdk
kamatldbszabdlyaikat. Blinder (1998) rdmuta-
tott, hogy a monetdris hatdsdgok jobban tarta-
nak a politikai fesziiltségtél, amikor csokkentik
a kamatldbat, hogy vélaszt adjanak a munkanél-
kiiliségre, mint amikor novelik a kamatldbat az
infldcié csokkentése érdekében. Ezzel szemben
a monetdris hatésigok inkdbb az inflicié elle-
ni kiizdelmet részesitik elényben, amikor a hi-
telességiik megdrzése miatt aggddnak. Egy ilyen
aszimmetria elényben részesitésén (asymmetric
preference) til a nemlinedris Phillips-gorbe iga-
zolhatja még a Taylor-szabdly nemlinedris vol-
tdt, mivel megmutatja a redlkibocsdtdsi trend-
t8l val6 eltérés dlral okozott infliciés nyomds
aszimmetridjit. Eppen emiatt a linedris szabély
csak korldtozott mértékben alkalmazhaté a fel-
torekvé gazdasdgokban.

A legtjabb tanulmdnyok egyre tobb bi-
zonyitékot szolgdltatnak a linedris mdsodfo-
ki egyenlet keretrendszerének ellentmonddsa-
ira. Valéjaban a Taylor-szabaly nem is linedris
a nemlinedris Phillips-gorbe, (Bec et al., 2002;
Dolado et al., 2005; A. Nobay, Peel, 2000;
Schaling, 2004), illetve az infldci6s rés és a kibo-
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csdtdsi rés negativ és pozitiv sokkjainak aszim-
metrikus elényben részesitése miatt (Aguiar,
Martins, 2008; Bec et al,, 2002; Caglayan
et al., 2016; Dolado et al., 2004; Komlan,
2013; A.R. Nobay, Peel, 2003; Surico, 2007;
Tawadros, 2016, 2020). Jéllehet ezeknek a ta-
nulmdnyoknak meghatdrozé politikai kovet-
kezményei vannak, mégis hdtranyuk, hogy el-
s6sorban a fejlett gazdasdgokra koncentralnak.

Kevés tanulmdny (Aragén, de Medeiros,
2013; Aragén et al., 2016; Klose, 2019;
Kobbi, Gabsi, 2019; Sznajderska, 2014;
Vasicek, 2012) alkalmazta a nemlinedris Tay-
lor-szabdlyt a feltorekvd gazdasigokra, kiilo-
nds tekintettel Azsidra és Latin-Amerikdra.
Ezenkiviil a valsdg utdni id8szakra vonatkozd
tanulmdnyok meglehetésen hidnyosan 4llnak
rendelkezésre. Jelen cikkiink célja megvizsgdl-
ni, hogy a nemlinedris Phillips-gorbe hogyan
alkalmazhatd, illetve az aszimmetria elénybe
részesitése hogyan hat a kamatldb nemlined-
ris megéllapitdsinak szempontjabdl az inflici-
6s célt kovetd gazdasdgokban.

A dolgozat szdmos ponton kibdviti a meg-
1év8 szakirodalmat. El8szor is friss bizonyité-
kokkal szolgdl a nemlinedris Taylor-szabalyrdl
a feltdrekvd gazdasigokban. Valamint kiter-
jeszti a kutatdst a vélsdg utdni id8szakra. M4-
sodszor, a mintavételt szdmos feltorekvd gaz-
dasdgra is kiterjeszti, kiilonds tekintettel az
dzsiai és latin-amerikai térségre, ahol a nem-
linedris monetdris politika szabdlydnak alkal-
mazdsdra kevés bizonyiték van a szakirodalom-
ban. Az ésszehasonlité elemzés Gj betekintést
nytjt a feltorekvd gazdasigok nemlinedris
kamatldbszabdlyozdsdba. A foldrajzilag diver-
zifikdle minta kiilondsen alkalmas arra, hogy
a feltorekvd gazdasdgokban a monetdris politi-
ka reakciéi mentén vizsgéljuk a nemlinearitdst.
Harmadsorban arra a tizenkér feltorekvd gaz-
dasdgra osszpontositunk, amelyek bevezették
az infldcids célkdverés rendszerét, hiszen ezek
egyre novekvd szerepet jdtszanak a globdlis

gazdasdgban.
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A tanulmdny a kovetkezdképpen épiil fel.
A bevezetés utdn a 2. fejezet a nemlinedris
Phillips-gorbe és az aszimmetria elényben ré-
szesitésének (asymmetric preference) a Tay-
lor-szabdly nemlinedris voltdra gyakorolt ha-
tdsarol sz616 meglévd szakirodalmat ismerteti.
A 3. fejezet a médszertant és az adatokat elem-
zi. A 4. fejezet bemutatja és megyvitatja az em-
pirikus eredményeket. Az 5. fejezet Osszefog-
lalja az eredményeket.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Ebben a fejezetben dttekintjitk az elérhetd
szakirodalmat, amely a linedris modellek keret-
rendszerétdl valé eltérésrél szél. El8szdr a nem-
linedris Phillips-gorbe és az aszimmetria el8ny-
ben részesitésének (asymmetric preference) a
Taylor-szabdly nemlinedris voltdra gyakorolt
hatésdt tekintjitk 4c. Majd a feltorekvd gazda-
sdgok tekintetében az ilyen aszimmetridk to-
vabbi kutatdsdnak indokait tdrjuk fel.

A monetaris politika szabalya

A Taylor (1993)_altal javasolt kamatlédbszabdly
hosszti tévra szabvdnyositotta a monetdris poli-
tika elemzését. A Taylor-szabdly szerepet jdtszik
a monetdris politika végrehajtdsdnak id8be-
li kévetkezetlenségére nyujtott megolddsban.
Ennek megfeleldéen a monetdris politika szo-
rosan Osszefligg a redlgazdasdgi véltozdsokkal.
Kiilonosen a kamatldb reagdl ardnyosan az inf-
lacids résre és a redlkibocsitdsi trendtdl valéd
szdzalékos eltérésre, amennyiben a referencia-
szintjiiktd] toreénd eltérést vizsgaljuk. Clarida
et al. (1999; 2000; 1998) és Svensson (1997,
1999) megjegyezték, hogy a kamatldbak kiiga-
zitdsai stabilizdlhatjdk a gazdasdgot, ha ezek a
kiigazitdsok meghaladjik az inflicié véltozdsa-
it, és pozitivan hatnak a redlkibocsdtdsi trend-
t8l valé eltérésre. Ezt az elvet nevezik Taylor-
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szabdlynak. Ennek megsértése azt jelenti, hogy
a monetdris politika destabilizalédhat, illetve
sokkok érhetik.

A kovetkezd tanulmanyok a linedris Taylor-
szabaly néhdny mdédositdsdra tesznek javasla-
tot. Clarida et al. (2000) szerint a monetris
hatésdgok proaktivak, a monetdris politikai
déntések pedig a redlkibocsdtdsi trend és az
inflici6 elérejelzésérdl fiiggenek. Az elérejel-
zés fontos szerepet jdtszik az irdnyvonal ki-
jelolését érintd dontésekkel kapcsolatos bi-
zonytalansdg és késés kezelésében (Svensson,
1997; 1999). Szdmos tanulmdny tdmaszt-
ja ald a Taylor-szabdly el8retekintd tulajdon-
sdgat (Minella et al., 2003; Minella, Souza-
Sobrinho, 2013). A kamatsimitdsi szdndék
megjelenitése a szabdly tovdbbi mdédositdsira
adhat okot (Moura, de Carvalho, 2010). Az
ilyen kamatsimitdsra torekvé magatartds szdr-
mazhat abbél a felismerésbél, hogy a piaci
szerepl6k nem igazdn vonzédnak a kamatldb
nagy ugrdsokkal vagy hirtelen megforduldsi-
val jéré dontéseikhez, illetve abbdl a bizony-
talansdgbdl is, amely a valédi elemzési model-
lel és a kozzétett adatokkal fligg ossze (Sack,
Wieland, 2000).

A nemlinearis monetaris politika
szabalyainak mozgatoi

A mogdttes linedris gazdasdg és a mdsodfoku
veszteségfliggvény tulsdgosan korldtozd lehet
ahhoz, hogy megragadjuk a monetdris politi-
ka végrehajtdsdnak Osszetettségét a gyakorlat-
ban. A legtjabb tanulmdnyok rimutattak arra,
hogy az infldcids rés, valamint a redlkibocsdtdsi
rés pozitiv és negativ sokkjai nem feltétleniil
egyenrangtak a Taylor-szabélyban. Tovabb4 az
infldciés nyomds eltérd lehet a recesszidban és
a béviilé gazdasigban. Osszefoglalva: mind a
nemlinedris Phillips-gorbe, mind az aszimmet-
ria érvényesitése nemlinedris Taylor-szabdlyt
eredményezhet.



Mindenekel8tt  leszogezhetjitk, hogy a
Phillips (1958) 4altal kidolgozott Phillips-
gorbe hasznos eszkoz lehet a redlkibocsdedsi
trendtdl valé elcérés és az inflicié kozot-
ti kapcsolat elemzésére. A gorbe alakja don-
t6 hatdssal van a monetdris politika magatar-
tdsdra, mivel mutatja a dezinflici6 koltségeit.
A Phillips-gérbe hagyomdnyosan linedris, hi-
szen az inflicié csokkentésének dlland6 kole-
ségeire utal. A linedris Phillips-gorbe és a ma-

sodfoku

problémdjéra megolddst nydjthat az, hogy-

veszteségfiiggvény  optimalizdldsi
ha a monetdris politika azonos stlyt fektet az
infldcids és a redlkibocsdtdsi résekre. Minden-
esetre késébbi elemzések megmurtattdk, hogy
a Phillips-gorbe lehet nemlinedris. A Phillips-
gorbe lehet dombort az 4r lefelé mutaté me-
revsége, a teljesitmény korldtozdsa, és a hdz-
tartdsok kiaddsai okdn (Ball, Mankiw, 1994;
Dotsey et al., 1999), a jelzett kivondsok ese-
tén (Lucas, 1973), az alacsony infldcids kor-
nyezetben kialakulé véle likviditds illazidja
miatt (Akerlof et al., 1996). Ebben az eset-
ben a pozitiv inflicids sokk felgyorsitja az 4r-
emelkedéseket. Miutdn magas az inflicié,
koleségessé vélik annak csékkentése. Ezért a
monetdris hatdsigok hajlamosak timogatni a
dezinflicids torekvéseket. Ezzel ellentétben, a
Phillips-gorbe lehet homort, bdr a szakiroda-
lomban ez egy kevésbé népszerti trend, ami-
kor gyenge kereslet idején a monopéliumot
élvezd véllalatok hajlamosak csékkenteni dra-
ikat, hogy elkeriilj¢k a piacvesztés veszélyét
(Stiglitz, 1997). A homort gorbe a novekvd
belfsldi 4rak magas koleségeit jelzi. Eléfor-
dulhat, hogy a Phillips-gorbe alakja hibrid,
vagyis kombindlja a dombort és a homo-
ra gorbe tulajdonsdgait (Baghli et al., 2007).
Osszefoglalva elmondhatjuk, hogy a dombo-
ri (homort) Phillips-gorbe jelzi az inflicids
nyomds komolysdgdt, amelyet a pozitiv (ne-
gativ) redlkibocsdtdsi trendedl vald eleérés mi-
att bekovetkezd sokk okoz, és igy a monetdris
politika infliciéra adott valaszdnak er8sebb-
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nek kell lennie a gazdasdg bdviilésekor (re-
cesszi6 idején) (Dolado et al., 2005).

A nemlinedris Taylor-szabdly mdsik moz-
gatérugdja a monetdris hatdsdgok dlal egyen-
18tleniil preferdle kibocsdtdsi és inflicids rések
eredményeként bekovetkezd pozitiv és nega-
tiv sokk. Mivel elészeretettel alkalmazzik az
aszimmetrikus megkézelitést, ennek két kovet-
kezménye van. El8szor is, a monetdris hatdsi-
gok vonakodnak infliciécsdkkentd dontéseket
meghozni, amikor egy felheviilt politikai kor-
nyezetben kell mandverezni (Blinder, 1998;
Persson, Tabellini, 1999). Valéban a karrier-
dontéshozok sokkal erdteljesebben fognak hoz-
z4 a gazdasdgélénkitéshez, amikor a termelés
visszaesése varhaté (Surico, 2007; Sznajderska,
2014). Ez is azt tdmasztja ald, hogy inkdbb a re-
cesszié elkeriilése a cél. Mdsodszor, a moneta-
ris hatésdgok irtdznak a magas infliciéedl, kii-
16n6sen ha aggédnak amiatt, hogy megdrizzék
hitelességiiket az infliciés célkéverd rendszer-
ben (Sznajderska, 2014). Ezért a dezinflicids
célzattal meghozott intézkedések sziikséges fel-
tételei az drstabilitdsi cél elérésének. A mone-
tris hatdsdgok dleal elényben részesitett don-
tések bemutatdsival Cukierman é Muscatelli
(2008) arra hivtdk fel a figyelmet, hogy a mo-
netdris hatdsdgok elfogultsdgot tantsithatnak
a magas infldcidval vagy recesszidval szemben,
azok elkeriilése érdekében.

A nemlinearis Taylor-szabaly empirikus
vizsgalata

Szémos tanulmdny vizsgilja a nemlinedris
monetdris politikdt, amelyet egy nemlined-
ris Phillips-gorbétdl vagy a fejlett gazdasigok-
ban elényben részesitett aszimmetridbdl szdr-
maztatnak. Dolado er al. (2005) megvizsgdltdk
a nemlinedris Phillips-gorbe hatdsdt az Egye-
siilt Allamokban és hdrom eurépai orszdgban,
a redlkibocsdtdsi rés és a varhaté inflicié kol-
csonhatdsdnak a hagyomdnyos Taylor-szabdly-
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ba torténd beillesztésével. Rdjottek, hogy a
monetdris politika erdteljesen reagdl az infld-
cidra, amikor a gazdasdg béviil. Az interakcids
egyiitthatd pozitiv értéke azt sugallja, hogy a
nemlinedris Taylor-szabdly a homoru Phillips-
gorbének koszonhetd. Ezzel szemben lined-
ris szabdlyszertiséget taldltak az Egyesiile Al-
lamok esetében. Schaling (2004) ugyanakkor
azt dokumentdlta, hogy a monetdris politika
nem linedris az Egyesiilt Allamokban, amit az
is jellemez, hogy az infldcids nyomds nagyobb,
amikor béviil a gazdasdg, mint amikor recesz-
sziéban van.

Caglayan et al. (2016) megvizsgdltdk, mi
tortént az Egyesiile Kirdlysdg és Kanada eseté-
ben az 1883 és 2007 kozotti id8szakban. Egy
linex-veszteség-fiiggvény alapjén hozzdadedk
az inflicié és a redlkibocsitds volatilitdsdnak
négyzetét a hagyomdnyos Taylor-szabdlyhoz.
Megillapitottik, hogy ezekben az orszdgokban
eltér8 szempontokat részesitettek el6nyben.
Mig az Egyesiilt Kirdlysdgban inkdbb az infld-
ciét keriilnék el, addig Kanaddban a recessziot.
Hasonlé megkozelitést alkalmazva, Dolado et
al. (2004) tovabb novelték az inflicié feltételes
véltozdsit, hogy megvizsgdljédk milyen mérték-
ben részesitették felemds elényben az Egyesiilt
Allamokban 1970 és 2000 kézote az inflaci-
6t. Eredményeik hangstlyozzék, hogy az infld-
cié elkeriilése volt a kitizott cél. Surico (2007)
a linex-fliggvényt alkalmazza mind az inflici-
6s, mind a kibocsdtdsi rés szempontjabdl, és
azt sugallja, hogy a Taylor-szabdly nem lined-
ris volta az infldcié és a kibocsdtdsi rés négy-
zetes éreékének megfigyelése révén vizsglhatd.
A Gauss elimindciés médszer (GMM) alapjin
kimutathatd, hogy az amerikai jegybank (Fed)
nagyobb hangstlyt helyez a negativ kibocs4td-
si résekre, ami a recessziétél valé félelmet von-
ja maga utdn.

A linex-veszteség-fuggvény hasznalatdn cdl
sok mds tanulmdny kiiszobértékmodelleket is
alkalmaz az aszimmetria elényben részesitése
(asymmetric preference) kovetkezményeinek
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megvizsgildsira. Bec et al. (2002) ezt a méd-
szert haszndljédk a nemlinedris Taylor-szabdly
vizsgilatdhoz az Egyesiilt Allamokban, Fran-
ciaorszdgban és Németorszdgban. Megdlla-
pitjak, hogy az Egyesiilt Allamok és Német-
orszdg monetdris hatdsdgai egyedill gazdasgi
béviilés esetén idegenkednek csak az inflici-
6tél, mig a Francia Nemzeti Bank erdsen re-
agdl az inflicidra recesszi6 idején. Cukierman
és Muscatelli (2008) sima dtmeneti regresz-
szidkat alkalmaznak, és bizonyitékokat taldl-
tak az aszimmetria el6nyben részesitésére az
Egyesiilt Kirdlysagban és az Egyesiilt Allamok-
ban. Az Egyesiilt Kirdlysigban a recesszié el-
keriilése domindl az infliciés célkbvetést meg-
el6z8 id8szakban, 4m ezt kévetben az inflicié
clkeriilése a meghatdrozé trend. Az Egyesiilt
Allamokban ez a preferencia idében véltozo.
Aguiar és Martins (2008) az inflicid, a redlki-
bocsdtds és a kamatldb aszimmetrikus el6ny-
ben részesitését tanulmdnyoztdk, és megdl-
lapitottdk, hogy a jegybankok el8szeretettel
alkalmaztdk az inflicié elkeriilését. Kiilono-
sen az eurdovezet monetdris hatdsdgai helyez-
tek kétszer akkora hangstlyt a 2 szdzalék fe-
letti inflicié csokkentésére. Tawadros (2016)
egy fiktiv sémdt haszndlt a nemlinedris Taylor-
szabdly vizsgalatdhoz Ausztrdlidban, amely ké-
pesnek bizonyult jelezni a gazdasdgi recesszi6-
kat és béviiléseket. A szerzd arra jotc rd, hogy
a monetdris politika az aszimmetridk elénybe
részesitése miatt vesziti el linearitdsdt, nem pe-
dig a nemlinedris Phillips-gorbe miatt. Meg
kell azonban jegyezni — tekintettel az infldci-
s résre, a redlkibocsdtdsi résre vagy mindket-
tbre —, hogy az asszimetria az infldciéval kap-
csolatos intézkedésekedl fiigg. A kozelmultban
(2020)
haszndlta az infldcids rdta kiilonbségét, és meg-

Tawadros kiiszobérték-valtozdként
illapitotta, hogy a monetdris politika vilasza
erds az alacsony inflicié vagy recesszié idésza-
kédban. Komlan (2013) Kanada esetét vizsgéla
és gy ldta, hogy a monetdris politika jobban
idegenkedik a pozitiv inflicids réstdl.



A fejlett orszdgokkal foglalkoz6 széles szak-
irodalommal ellentétben kevés tudomdsunk
van a nemlinedris Phillips-gdrbe és az aszim-
metria elényben részesitése Taylor-szabdly
nemlinedris voltdra gyakorolt hatdsdrdl a felts-
rekv8 gazdasdgokban. Aragdn et al. (2016) sze-
rint Brazilidban deflaciés torzitds érhetd tet-
ten akkor, amikor a gazdasig gyorsan béviil.
A megéllapitds azt sugallja, hogy a nemline-
dris szabdlyt egy domborud Phillips-gorbe ve-
zérli. Mésfel8l Aragdn és de Medeiros (2013)
azzal érvelnek, hogy Brazilia monetdris poli-
tikdja az aszimmetria elényben részesitése mi-
att nem linedris. Bizonyitékokat taldltak arra,
hogy a 2003 kdzepét megeléz8 id8szakban a
deflécids ellenszenv, majd az azt kdvetd idé-
ben az infliciés ellenszenv volt a meghatdro-
26. Sznajderska (2014) a kiiszobértékmodell
segitségével megvizsgilta, hogy a nemlinedris
Taylor-szabdly Lengyelorszdgban az aszimmet-
ria el6nyben részesitésébdl vagy a nemlinedris
Phillips-gorbébdl szdrmazik-e. Az empirikus
eredmények azt muratjdk, hogy a kamatlé-
pés erbsebb vélaszt ad a pozitiv inflicids rés-
re, de gyenge a pozitiv redlkibocsdtdsi trend-
t8l valé eltérés esetében. Kobbi és Gabsi (2019)
hasonlé vizsgdlatokat folytatott Tunézia eseté-
ben. A Taylor-szabdly tovabbi egyiitthatdkat
tartalmazott, amelyek a két meghajté hatdsc
rogzitették. Az empirikus eredmények kimu-
tattdk, hogy az aszimmetria elényben részesi-
tése a nemlinedris irdnyvonal f6 mozgatérugé-
ja Tunézidban. Mig a 2011 el&tti idészakban
a defldcié elkeriilése volt a meghatdrozé, ad-
dig 2011 utdn jelenik csak meg a recesszié el-
leni fellépés.

Tovébb4d hidnyzik a feltérekvd gazdasi-
gok egy csoportjdnak 6sszehasonlité elemzése.
Vasicek (2012) Csehorszdgra, Magyarorszdg-
ra és Lengyelorszdgra koncentralt. Figyelem-
be véve az inflicids rés és a redlkibocsdtdsi rés
kolcsonhatdsdt, a tanulmdny Csehorszdgban
gyenge bizonyitékokat taldlt a nemlinearitdsra,
amelyet egy nemlinedris Phillips-gorbe idéz-
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ne el8. Az aszimmetra elényben részesitésének
vizsgdlatdhoz Vasicek (2012) egyardnt hasz-
ndlja a valtozék négyzetér (inflicids rés, kibo-
csdtdsi rés vagy kamatldbrés) és a kiiszobmo-
delleket. A tanulmdny megéllapitja, hogy az
inflicié elkeriilése tetten érhetd Csehorszdg-
ban, ugyanakkor a recesszié elkeriilése a meg-
hatdrozé Magyarorszdgon. Klose (2019) ha-
sonlé vizsgalatokat folytatott 6t kelet-eurdpai
orszdgban. A tanulmdny megvizsgdlta a nem-
linedris Taylor-szabalyt az infldciés rés és a
redlkibocsdtdsi rés négyzetéreékének figyelem-
bevételével négy redlkibocsdtdsi rés és inflaci-
6s rés rendszerében. A nemlinearitdsra utald
bizonyitékok vegyesek az 6t orszdgban. Kiils-
ndsképpen a recesszié és az infldcié elkeriilése
csak Lengyelorszdgban ldchatd, mig mds orszd-
gokban a defldcié elkeriilése a jellemzd. A ta-
nulmdny azt is sugallja, hogy a nemlinearitds a

gazdasdg allapotdtdl fiigg.

MODSZERTAN ES ADATOK

A jelen tanulmdnyban eltériink a hagyomi-
nyos Taylor-szabdly két elsédleges feltételezé-
sétdl, amelyek egy linedris Phillips-gérbe és
egy mdsodlagos veszteségfliggvény. Kielemez-
zitk azt a tulajdonsigot, amelyet felhaszndlha-
tunk annak megvizsgéldsira, hogy a két ténye-
z6 miként hat a kamatldbakra.

A nemlinearis monetaris politika
szabalya

Tanulmédnyunk azt a nemlinedris Taylor-sza-
balyt vizsgdlja, amely vagy az aszimmetra
elényben részesitésébdl, vagy egy nemlined-
ris Phillips-g6rbéb6l szdrmaztathaté. Dolado
és munkatdrsait (2005) kovetve a nemlined-
ris Phillips-gdrbe hatdsdt vizsgdljuk a vdrha-
t6 infldciés rés és a redlkibocsdtdsi rés kozoreti
becsiilt kélesonhatdsi egyiitthaté (o) értelme-
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zésének segitségével (1. egyenlet). Ha a,>0,
akkor a monetdris politika erSteljesen rea-
gdl az infliciéra egy bovils gazdasigban, és
a nemlinearitds fliiggvénye egy adott dombo-
ri Phillips-gorbének. Ha azonban a,<0, ak-
kor a nemlinedris Taylor-szabély egy homoru

7o

Phillips-gorbétél fiigg.

iz :a0+pi1—1 +a17rz+k +0(2y[ +a37rz+leyt+
ae tv, (1)

ahol az i, a r6vid lejaratd kamatldb a monets-
ris politika mérészdma. A, ,, ésa y, az infld-
cids rés és a redlkibocsdtdsi rés, amelyek a Tay-
lor-szabdly elsédleges magyardz6 vélrtozéi. Az
e, az drfolyamot jeloli. A v, a monetaris politi-
ka kiviilrél szirmazé (exogén) sokkja, a pi_ a
simité mutaté.

Masfeldl pedig a Caglayan et al. (2016) 4ltal
kifejlesztett médszertant alkalmazzuk annak
meghatdrozdsdra, hogy az aszimmetria elény-
ben részesitése (asymmetric preference) milyen
hatdst gyakorol a kamatldbakra. Ennek megfe-
lel8en, az a tény, hogy az inflici6 vagy a recesz-
szié elkeriilését valasztjuk, megvizsgdlhat6 az
infldcié (O'i ) vagy a redlkibocsdtds (ayz,l) feleé-
teles volatilitdsdnak jelentSsége és azok jellem-
z8i. Amint azt a (2) egyenler mutatja, a pozitiv
és statisztikailag szignifikdns £, az inflici6 el-
keriilését, mig a negativ és statisztikailag szig-
nifikdns 3, a recesszié elkeriilését jelzi.

iz :ﬁo +pi1—1 +ﬁ17[z+k +ﬂ2yl +ﬂ30-72r,l + 40-;,1 +
B+, (2)

Az (1) és (2) egyenletben megadott Taylor-
szabdly a hagyomdnyos Taylor-szabély hdrom
kiterjesztését mutatja. El8sz6r is magdban fog-
lalja a kamatldb késleltetését annak érdekében,
hogy titkrozze a kamatsimitdsra irdnyuld szdn-
dékot. A kiterjesztés azt jelzi, hogy a monetdris
hatésdgok nem szeretik a kamatldb nagyméreé-
ki kiigazitdsait. A kamatldb fokozatos kiigazi-
tdsai lehet8séget biztositanak a piaci szerepl6k-
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nek arra, hogy alkalmazkodjanak a monetéris
politika véltozdsaihoz. Mdsodsorban beleve-
szi a szabélyba az 4rfolyamot is, hogy megha-
tdrozza a kiilsé er8k hazai gazdasdgra gyako-
rolt hatdsdt. Harmadsorban a Taylor-szabdlyt
olyan regresszorokkal béviti ki, amelyek meg-
hatdrozzék a nemlinedris Phillips-gorbének és
az aszimmetrikus preferencidnak a kamatldbak
meghatdrozdsira gyakorolt hatdsat.

Adatok

A minta tizenkét olyat feltérekvd gazdasi-
got foglal magdban, amelyek monetdris poli-
tikdjukat a kicGzote infldcids célhoz igazitjdk:
Brazilia, Chile, Dél-Afrika, Fiilop-szigetek,
Kolumbia, Korea, Lengyelorszdg, Magyaror-
szdg, Mexikd, Romdnia, Thaif6ld és Torokor-
szdg. Az adatok a 2000 janudrjdtdl 2018 jini-
usdig tartd idészakot olelik fel, és kovetkezd,
jol ismert forrdsokbdl szérmaznak. Az olyan
véltozdk, mint a fogyasztdi drindex és az ipa-
ri termelési index a Nemzetkozi Valutaalaptdl
szdrmaznak. A nomindlis effektiv drfolyamot
f8ként a Nemzetkozi Valutaalaptdl szerezzitk
be, kivéve Koredt, Thaiféldet és Torokorsza-
got, amelyek esetében a véltozé a Nemzetkd-
zi Fizetések Bankjdedl szdrmazik. Ezen tdlme-
nden a kibocsdtdsi rést a tényleges kibocsitds és
a Hodrick—Prescott-sz{ir6bél szdrmazé poten-
cidlis kibocsdtds kozotti kiilonbség adta meg.
Az infldcids rést Ggy szdmoltuk, hogy az inf-
ldciés céle levontuk a tényleges inflicids récd-
bél. A kibocsitds és az inflicié volatilitdsa a
GARCH (1,1) -modellbé8l szdrmazé feltételes

variancia.
Becslési mdodszer
A nemlinedris Taylor-szabdly becsléséhez szd-

mos nem megfigyelt (litens) véltoz6t hasznd-
lunk, mint példdul a kibocsdtdsi rés, az infld-



ciés rés, az infldcié volatilitdsa és a kibocsdtds
volatilitdsa. Ezenkiviil a gazdasigilag felts-
rekvd orszdgokban nem éllnak rendelkezésre
infliciés vdrakozdsok. Ezért az inflicié utéla-
gos értékée haszndljuk a vdrakozdsok helyet-
tesitésére. Ez a megoldds bevezeti az eldrejel-
zési hibdt, ami az endogenitds problémdjihoz
vezet. Ezért az altaldnositott
mok (GMM) médszerét alkalmazzuk, mert
az képes megoldani a bizonyos regresszorok
és a hibatag kozott korreldcidt. A GMM-
moédszer egy mdsik el6nye, hogy korrigélja

momentu-

az autokorreldcié és a heteroszkedaszticitds
problémdjdt. Kobbi és Gabsi (2019) mun-
kdjaval osszhangban, a Newey—West-elji-
rast haszndljuk a variancia-kovariancia mdc-
rix korrigaldsara.

Becslésiinkben az infldcids rést és a kibo-
csdtdsi rést tekintjitk endogénnek, mig az 4r-
folyamot exogénnek. A szakpolitikai eszkozok
az endogén és exogén viltozék késleltetései.
Sznajderska (2014) nyomédn az egylicthatdk
statisztikai szignifikancidjdt, a megfelel§ el8-
jelt kamatvdltozdkat és a megfeleld méret(i
Hansen-féle J-statisztikdt haszndljuk. A Han-
sen-féle J-statisztikdt a kivélasztott eszkozok
validitdsinak vizsgalatdra haszndljuk. Kelléen
nagynak (t6bb mint 5 szdzalék) kell lennie ah-
hoz, hogy aldtdmassza az eszkozok validitdsdt

(Baum et al., 2007).

EMPIRIKUS EREDMENYEK

Ez egyike azon kevés tanulmdnynak, amely a
nemlinedris Taylor-szabdllyal kapcsolatos dsz-
szehasonlité bizonyitékokkal szolgal az infld-
ciét célzé feltorekvd gazdasigok koérében. Az
empirikus eredmények két halmazdr ismer-
tetjiik. Elészor egy nemlinedris Phillips-gorbe
elézetes eredményeit és annak a nemlinedris
Taylor-szabdlyra gyakorolt hatdsait ismertet-
jik. Mdsodszor azt vizsgdljuk, hogy a felts-
rekvd gazdasigok monetdris hatésdgaindl ta-
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pasztalhaté-e aszimmetrikus preferencia az
infldcids rés és a kibocsdtdsi rés eldjele tekin-
tetében.

A nemlinearis Phillips-gorbe
és a monetaris politika reakciofiiggvénye

Ez a szakasz el6zetesen megvizsgélja a
Phillips-gérbe nemlinedris voltdt,
a  kibocsdtdsbeli 4lal

amely
véltozdsok oko-
zott infldciés nyomdsra utal. Az 1. tdbld-
zat egy nemlinedris Phillips-gorbe egysze-
rli  specifikdcidjanak becslését ismerteti,
T,=Co+ O\ T, +C ), +C Y+ 0,
emelt kibocsdtdsirés-egyiitthaté elgjelénck és
szignifikancidjdnak vizsgédlata képezi érdekl-
désiink £6 tdrgydt. Ha ¢, > 0, akkor a Phillips-
gorbe konvex. Ebben az esetben az expanzi-

A négyzetre

6k idején az infliciés nyomds nagyobb lesz,
mint amit egy linedris Phillips-gérbe feltéte-
lez. Ezzel szemben ha ¢,<0, akkor a Phillips-
gorbe konkdv, igy a gazdasdgi fellendiilések
idején az infliciés nyomds alacsonyabb lesz,
mint a linedris esetben.

Mint azt az 1. tdbldzat mutatja, a Phillips-
gorbe nemlinedris a feltdrekvd gazdasigok-
ban. A vizsgdle tizenkétr feltdrekvd gazdasdg
koziil tizben konkdv a Phillips-gdrbe. A meg-
4llapitds aldtdmasztja Stiglitz (1997) érvelésée
az drak lefelé irdnyulé rugalmassigéval kap-
csolatosan. A feltorekvd gazdasdgokban a mo-
nopdélium arra 6sztonzi a cégeket, hogy gazda-
sdgi visszaesés (recesszid) idején csokkentsék
az draikat, igy a monetdris politikai vélaszin-
tézkedéseknek erdteljesebbnek kell lenniiik,
amikor a kibocsdtdsi rés negativ. Mdsrészrdl
a Phillips-gorbe konvex a Fiilop-szigeteken és
Lengyelorszdgban. Ez azt sugallja, hogy ezek-
ben a gazdasidgokban a monetdris politikai v4-
laszintézkedéseknek erdteljesnek kell lennie
expanzidk idején. Réviden: a fliggvény kon-
kdv voltdval kapcsolatos szildrd bizonyitékok
azt sugalljak, hogy a monetdris politika inf-
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1. tabldzat

A NEMLINEARIS PHILLIPS-GORBE BECSLESE A FELTOREKVO GAZDASAGOKBAN

Brazilia 0,194 0,647 -0,001 -0,001*
(0,031) (0,046) (0,005) (0,001)
Chile 3 0,185 0,464 0,018 -0,002*
(0,039) (0,092) (0,007) (0,001)
Kolumbia 9 0,466™** 0,436™* 0,060 -0,024*
(0,170) (0,130) (0,045) (0,014)
Mexikd 8 0,246*** 0,491*** 0,000 -0,012*
(0,045) (0,107) (0,024) (0,007)
Magyarorszag 7 0,195%** 0,502*** 0,007 -0,003*
(0,068) (0,128) (0,011) (0,002)
Lengyelorszdg 12 —0,415 1,084 0,013 0,014*
(0,264) (0,322) (0,019) (0,007)
Roménia 1 0,210*** 0,746*** -0,004 -0,002*
(0,071) (0,061) (0,007) (0,001)
Torokorszag 12 0,945%** 0,974** -0,123*** -0,016™**
(0,255) (0,167) (0,042) (0,006)
Korea 4 0,265 0,738** —0,104** -0,008™**
(0,071) (0,291) (0,037) (0,003)
Fllop-szigetek 11 -0,068 0,439* 0,026* 0,004*
(0,112 (0,183) (0,014) (0,002)
Thaifold 12 0,180 0,386™* -0,024** -0,003*
(0,048) (0,149) (0,011) (0,002)
Dél-Afrika 11 0,397** 0,443* 0,108** -0,015*
(0,159) (0,216) (0,050) (0,009)

***f

Megjegyzés: a
Forrds: sajat becslés

liciéval szembeni valaszintézkedései erdtel-
jesebbek akkor, amikor recessziés nyomdssal
szembesiilnek.

A 2. tdbldzat a nemlinedris Phillips-gdrbe
4ltal okozott nemlinedris Taylor-szabdlyt mu-
tatja be. Az elemzés és a vita kozéppontjdban
az infldcids rés és a kibocsdtasi rés kolcson-
hatdsdnak egyiitthat6ja dll. Amint azt meg-
figyeltiik, ez a kolcsénhatdsi egyiicthat sta-
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***10%, 5%, illetve 1%-0s szignifikanciat jeldlnek. A szords zarGjelben.

tisztikailag szignifikdns a legtobb feltorekvd
gazdasdgban. Ez szildrd bizonyitékkal szolgl a
nemlinedris Taylor-szabdlyra a feltérekvd gaz-
dasigokban. Torokorszdg esetében a Taylor-
szabdly szimmetrikusnak t{inik.

Ezen kiviil a kolcsonhatdsi egyticchatdk
eléjele eltérd a feltorekvd gazdasdgok koré-
ben. Mig a kolcsonhatdsi egyiitthaté a leg-
tobb feltorekvd gazdasdgban negativ, néhdny
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2. tabldzat

A NEMLINEARIS PHILLIPS-GORBE TAYLOR-SZABALYRA GYAKOROLT HATASA

Brazflia 0,097 0,992 0129 0040~ 0037 0,000
(0113) (0009  (0024)  (0018)  (0,015)  (0,009)
Chile 1 0,385 0904  0,086* 0033  -0016 0,005
(0,088) (0023  (0020)  (0017)  (0,008)  (0,014)
Kolumbia 2 0234** 0953 0067 0069 -0013*  —0,002
(0061)  (0011)  (0017)  (0017)  (0,008)  (0,006)
Mexiko 3 0,063 0,959 0,146 0338 -0130*  —0,027
(0151) (0028  (0070)  (0158)  (0,076)  (0,018)
Magyarorszag 1 0108 0968 0042 0040~ -0013* 0,026
(0064) (0015  (0021)  (0017)  (0,007)  (0,018)
Lengyelorszg 1 0,140 0957  0026** 0,003 0012 0,026
(0,067)  (0017)  (0013) (0,008  (0006)  (0,011)
Roménia 6 0,399 0895~  0147** -0019  -0011* 0,037
(0,150)  (0,032)  (0055)  (0,017)  (0006)  (0,044)
Torokorszg 1 0,000 0979  0076™* 0015  -0005  —-0,032**
(0093) (0,005  (0015) (0,014  (0004)  (0,013)
Korea 6 0,023 0,994  0025°  0,014* 0,008~ 0,007
(0,031) (0009 (0,014  (0004)  (0,004) (0,005
Fillop-szigetek 1 0,011 1,001 ~0,002 0,005 0003 0,008
(0,024) (0005  (0,007) (0,003 (0,001  (0,009)
Thaifold 1 0,071 0968  0,033"* 0005 —0,003* 0,009
(0,022)  (0010)  (0,005) (0,003  (0,001)  (0,006)
Dél-Afrika 5 0,064 0,990 0017  0,064* —-0005* 0,000
(0,056)  (0,008)  (0,008) (0,012  (0,003)  (0,004)

Megjegyzés: a ™, ** s *** 10%, 5%, illetve 1%-0s szignifikancidt jel6Inek. A szords zdrdjelben.

Forrds: sajat becslés

orszdgban (Brazilia, Fiilop-szigetek és Len-
gyelorszdg) pozitiv. Ez a megillapitds erdsen
aldtdmasztja a konkdv Phillips-gérbe 4ltal el8-
idézett nemlinearitdst, amely szorosan kapcso-
l6dik egy nemlinedris Phillips-gorbe elézetes
Ennek megfelelden gazda-
sdgi visszaesések idején a monetdris politika

eredményeihez.

erdteljesen reagdl az inflicidra. Ez a megilla-
pitds azonban ellentétben 4ll a Dolado et al.

(2005), valamint Aragén et al. (2016) 4ltal le-
irt pozitiv kélcsdnhatdsi taggal, vagy a Vasicek
(2012) dltal leirt nem szignifikdns kélcsdnha-
tasi taggal.

Mis valtozdkat vizsgdlva, azok eljele erd-
teljes Osszhangban van a legtobb monetd-
ris modellel. El8szor is, a simitdsi egyiictha-
t6 minden esetben statisztikailag szignifikdns,
ami arra utal, hogy a monetdris hatésigok vo-
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nakodnak lehet8vé tenni a kamatldb nagymér-
ték valtozdsait. Ezt a viselkedést széles kor-
ben dokumentdljdk a kordbbi tanulmédnyok
(Clarida et al., 2000; Dolado et al., 2005).
A simitdsi egylitthatd azonban nagyon kozel
van 1-hez, amely a némely fontos magyari-
26 valtozo kihagydsa miatti torzuldsbél fakad-
hat (Rudebusch, 2006). Ezért évatosan kell ér-
telmezni a simitdsi paramétert. Mdsodszor, a
kibocsdtdsi rés pozitiv hatdsa jelentds a felts-
rekvé gazdasdgokban. Ezenkiviil az inflicids
varakozdsok egyiitthatéja [a, /(1-p)] nagyobb,
mint egy, amely megfelel a Taylor-szabdly el-
vének. A monetdris politika stabilizalé hata-
sa Osszhangban 4ll azzal, amit Dolado et al.
(2005) allitottak.

Aszimmetrikus preferencia
¢és a Taylor-szabaly

Ez a szakasz tovdbbi bizonyitékokat szolgdltat
a nemlinearitdsra vonatkozdan, amelyet egy
aszimmetrikus preferencia eléidéz. Amint azt a
3. tdbldzat mutatja, vegyes bizonyitékok 4llnak
rendelkezésre erre az aszimmetridra vonatko-
zban. Elészor is az inflicids aszimmetria (O’it)
megjelenik a legtobb feltorekvd gazdasdgban,
és két csoportba sorolhaté. Az els§ csoportba
tartozik Brazilia, a Fiilop-szigetek, a Dél-Afri-
kai Koztdrsasdg, Kolumbia és Magyarorszdg.
Ebben a csoportban a monetdris politika ag-
resszivebben viselkedik a célkit(izés f5l6tti inf-
l4cids rdtdval szemben. A dezinflicids torzi-
tdsra vonatkozd bizonyiték Osszhangban 4ll
a korabbi tanulmdnyokkal (Aguiar, Martins,
2008; Aragén, de Medeiros, 2013; Caglayan
et al., 2016; Komlan, 2013; Sznajderska,
2014; Tawadros, 2016; Vasicek, 2012). Mi4s-
részrél Chile, Korea, Romdnia és Thaifold mo-
netdris politikdja erdteljesen reagdl a célkitli-
zés alatti infldcids rdtdra. Fz alitdmasztja azt a
tendencidt, hogy tartjdk a gazdasdgi novekedés
titemét. A reakcié dsszhangban van a Tawadros
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(2020), illetve a Kobbi és Gabsi (2019) 4ltal
leirtakkal.

A kibocsdtdsi aszimmetridt (‘7;,) vizsgdlva
azt taldljuk, hogy az negativ és statisztikailag
szignifikdns szdmos feltorekvd gazdasdgban,
Ggymint Brazilia, Chile, Dél-Afrikai Koztdr-
sasdg, Filop-szigetek, Kolumbia, Magyaror-
szdg, Thaifold és Torokorszdg. Ennek megfele-
18en a monetdris politika erételjesebben reagil
a negativ kibocsdtdsi résre, mint a pozitiv ki-
bocsdtasi résre. Ez a recesszié elkeriilésének
preferencidjdra utal, amely 6sszhangban 4ll a
Surico (2007), Vasi¢ek (2012), Caglayan et al.
(2016), valamint a Kobbi és Gabsi (2019) 4l-
tal leirtakkal. A gazdasdgi visszaeséstdl vald fé-
lelemnek van néhdny fontos kovetkezménye.
El8szor is a feltorekvd gazdasdgokban a koz-
ponti bank kevésbé fiiggetlen, igy a politikai
nyomds bizonyos hatdssal bir a monetdris ha-
tosagok dontéseire (Blinder, 1998; Persson,
Tabellini, 1999). Lengyelorszdg esetében a
kibocsdtds-volatilitdsi egytitthatd pozitiv, ezdl-
tal a monetdris politika fokozottabban reagdl a
gazdasdgi fellendiilésekre. A Lengyelorszdggal
kapcsolatos megdllapitds nem 4ll 6sszhangban
a Klose (2019) 4ltal leirtakkal.

A hagyominyos Taylor-szabily standard
egytitthatdit vizsgdlva a vért inflicids és kibo-
csatasi rés varhatdéan hatdssal van a feltérekvd
gazdasdgok kamatldbaira. Ezen véltozdk nove-
kedése a kamatlab emelkedéséhez vezet. A va-
laszintézkedések is megfelelnek a Taylor-elv-
nek, ami arra utal, hogy a monetdris politika
képes stabilizdlni az infliciét és a kibocsdtdst.
A megillapitds 8sszhangban 4ll a Klose (2019)
altal lefrtakkal.

Mds véltozdk eredményei hasonléak A nem-
linedris Phillips-gorbe és a monetdris politika re-
akcidfiiggvénye  fejezetben
A simitdsi egyticthaté szignifikdns és kozel van

ismertetettekhez.

az egyhez. Tovébb4 az 4drfolyamnak nincs szig-
nifikdns hatdsa a kamatldbra. Ennek a megdl-
lapitdsnak két magyardzata van. El8szér is, a
nomindlis effektiv drfolyam elenyész8 hatdssal
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3. tabldzat

AZ ASZIMMETRIKUS PREFERENCIA TAYLOR-SZABALYRA GYAKOROLT HATASA

2 2
-_

Brazilia 7 -0,127 0,994 0,138  0,062***  0,135"* —18,344* 0,015
(0,083) (0,007) (0,015) (0,012) (0,057)  (11,074) (0,007)
Chile 1 0,321*** 0,934 0,047 0,009 -1,969**  —2,375*** 0,012
(0,089) (0,022) (0,012) (0,015) (0,768) (0,826) (0,009)
Kolumbia 2 0,254*** 0,943 0,097 0,017 1,245  —0,681* 0,002
(0,047) (0,010) (0,017) (0,013) (0,647) (0,386) (0,006)
Mexiko 1 0,217 0,933*** 0,145 0,094 0,148 4,196 —0,026*
(0,084) (0,019) (0,040) (0,022) (0,816) (4,555) (0,016)
Magyarorszag 12 0,123 0,957***  0,101* 0,054** 1,892  3.277* 0,032*
(0,101) (0,021) (0,057) (0,028) (1,094) (1,944) (0,018)
Lengyelorszag 1 0,247***  0,930**  0,063*** 0,003 5,380 0,286** 0,030**
(0,074) (0,020) (0,016) (0,008)  (14,775) (0,118) (0,013)
Roménia 1 0,688** 0,953*** 0,071 0,021 —65,435" 1,137 —0,008
(0,306) (0,031) (0,029) (0,030)  (35,764) (1,674) (0,043)
Torokorszag 7 —0,239 0,980*** 0,130 0,021~ 5,584 0,894 0,012
(0,223) (0,009) (0,034) (0,013) (5,028) (0,445) (0,013)
Korea 10 0,107* 0,984***  0,051* 0,010  -41,175* 0,015 0,004
(0,060) (0,013) (0,026) (0,005)  (23,548) (0,061) (0,005)
Filop-szigetek 1 0,085 0976™**  0,023** 0,001 0,825* —0,046** 0,008
(0,058) (0,016) (0,011) (0,004) (0,475) (0,019) (0,011)
Thaifold 1 0,105*** 0,958  0,038***  0,005* -1,264***  -0,170** 0,008
(0,022) (0,010) (0,005) (0,003) (0,328) (0,066) (0,006)
Dél-Afrika 1 0,077 0,987***  0,011* 0,058***  0,208** -2,258* 0,000
(0,063) (0,009) (0,006) (0,008) (0,099) (0,553) (0,004)
Megjegyzés: a ™, ** s *** 10%, 5%, illetve 1%-0s szignifikancidt jel6Inek. A szords zardjelben.
Forrds: sajat becslés
van a feltorekvd gazdasdgok monetdris politi- KOVETKEZTETESEK

kdjéra. Mdsodszor, a monetdris hatésdgok re-
agdlhatnak az drfolyamviltozdsok egyéb mé-
r8szémaira, példdul a redl effekeiv drfolyamra
vagy a kéroldalt 4rfolyamra. Péld4ul a latin-
amerikai gazdasdgok er6teljesen reagdlhatnak
az amerikai dolldrral szembeni 4rfolyamra,
mig az eurdpai dllamok erdteljesen reagdlhat-
nak az eurdval szembeni drfolyamra.

Ebben a tanulmdnyban tizenkéc 4rstabilitdst
célzd, feltorekvd gazdasigban vizsgdltuk a mo-
netdris politika reakci6fiiggvényének nemline-
dris voltdt. A kordbbi tanulmdnyokkal ellen-
tétben egyidejlileg vizsgaltuk a nemlinearitdst
el6idézd két elsddleges tényezd — vagyis a nem-
linedris Phillips-gorbe és az aszimmetrikus pre-
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ferencia — hatdsdt. Az empirikus eredmények
azt jelzik, hogy mindkettének fontos hatdsai
vannak a monetdris politika nemlinedris vol-
tdnak lécrejotére a feltdrekvd gazdasdgokban.
Altaliban véve a monetiris politika inflaciéval
szembeni vdlaszlépései erdteljesebbek gazdasi-
gi visszaesés, mint fellendiilés idején. Ezenki-
viil a recesszidkeriilés erdteljes és kovetkezetes
a feltorekvd gazdasigokban, mig az infliciéke-
rillés gazdasigonként eltérd képet mutat.
Részletesebben: a feltdrekvd gazdasdgok
monetdris hatdsdgai jobban idegenkednek a
kibocsatasi rés csokkenése altal eléidézett def-
l4ciés nyomdstdl. Mdsodsorban, az aszimmet-
rikus preferencidra vonatkozé bizonyitékok
vegyesek. Brazilidban, a Fiilop-szigeteken, a
Dél-Afrikai Kéztdrsasdgban, Kolumbidban és
Magyarorszdgon a monetéris hatdsdgok agresz-
szfv médon csokkentik az inflaciét, amikor az
meghaladja a célkittizést. Ezzel szemben Chi-
lében, Koredban, Romdnidban és Thaif6ldén a
politikai déntéshozok vonakodnak alacsonyan

tartani az infliciét, mivel ez destabilizdlhatja
a gazdasdgot. A kibocsdtdsi preferencia szem-
pontjdbdl a recesszidkeriilés a legtobb feltorek-
v6 gazdasdgban erdteljes. Lengyelorszdgban a
gazdasdgi fellendiilés elkeriilésének preferenci-
dja domindns.

Az aszimmetridk és a nemlinearitdsok szi-
lérd bizonyitékai fontos szakpolitikai hatdsok-
ra utalnak. Elészor is nehézebbé teszik a piaci
szereplék szémdra a kozpont bank viselkedé-
sének elérejelzésée. Ebben az esetben a vildgos
és értheté kommunikdcié fontos szerepet jdt-
szik a feltdrekvd gazdasigokban abban, hogy
a kozponti bank ne veszitse el a hitelességét az
infldcids célkdvetés végrehajdsa sordn. Mdsod-
szor a piaci szerepléknek figyelembe kell ven-
nitik a Taylor-szabdly nemlinedris voltdt, hogy
javuljon a kamatldbak véltozdsainak elrejel-
zése. Végiil pedig az infliciés célkovetés telje-
sitményének novelése érdekében tovdbbra is
tandcsos a monetdris politikdt szimmetrikus
médon megvaldsitani.
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