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VARPALOTAI VIKTOR

Az inflaciés cél kovetésének optimalis horizontja
Magyarorszagon

A tanulmany a magyarorszagi inflaciés cél kdvetésének optimalis horizontjat kivanja
meghatarozni makro- és vektor-autoregressziv modellek felhasznalasaval. Batini—
Nelson [2000] elemzési keretét és definicioit veszi alapul, ezek alkalmazasaval szar( |
maztat a modellekbdl az inflacios cél kévetéséhez optimalis horizontokat. Eredmél]
nyeink szerint, adott feltevéseink mellett, joléti szempontbdl elfogadhaté az a gyall
korlat, hogy az MNB a masfél-két évvel elére vart inflaciés folyamatokat értékelve
dont a jegybanki iranyado instrumentumrdl, az el6re jelzett inflacié és az inflaciés
cél k6zotti kiilonbséggel indokolva a monetaris feltételek megvaltoztatasat. Az alkalll
mazott masfél-két éves horizont a kiilonféle varhaté sokkok nagy része esetén mar
kell6 id6t nyujt arra, hogy a jegybank az inflaciét joléti szempontbdl optimalisan alal]
kitsa a célkitlizéseknek megfelel értékhez. Ugyanakkor a monetaris politika iranyil]
toinak fel kell késziilnilik olyan, nem elhanyagolhaté valésziniiséggel bekdvetkezo
sokkokra, amelyekre ha a jegybank joléti szempontbdl optimalisan reagal, akkor az
inflacié masfél-két évnél hosszabban is eltérhet a kitlizott céltol.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E37, E52, E58.

Az inflaciés célt kovetS jegybankok kozos kiildetése, hogy alacsony szinten tartsdk az
inflaciét. Bar j6 néhany jegybank torvényi szabdlyozdsa elsGdleges célként az inflacid
kézben tartasat nevezi meg,' mégis a gyakorlatban altalanos az olyan monetaris politikai
dontéshozatal, amely figyelemmel van a monetaris politika redlkoltségeire, illetve mas
tényezbkre.? A jegybanki cél mindenkori, maradéktalan elérését azonban (legaldbb) két
tényezd neheziti.

1. Egyfeldl a jegybankok eszkoztdra altaldban nem elégséges ahhoz, hogy e két vagy
akdr tobb (egymadssal ellentétes) célt egyszerre elérjék. Ugyanis egyes sokkok — példaul
kinalati sokk - esetén a novekvd kibocsatas megszoritd, mig az alacsony inflacié expanl
ziv monetaris politikat kivan. Mas sokkoknal lehetséges, hogy a jegybank beavatkozasi

* A szerz§ kiilon koszonettel tartozik Bencziir Péternek, aki szamos otlettel, javaslattal segitette a tanulméany
irdsat, és Rezessy Andrdsnak, a tanulmany diszkutinsanak, tovabba Kaderjikné Csermely Agnesnek, Szalai
Zoltdnnak, a Magyar Nemzeti Bankban tartott szakmai vita résztvevdinek elhangzott észrevételeikért, tovabba
a tanulmany anonim lektordnak. A tanulmanyban eldfordulé esetleges hibdkért a feleldsség a szerzét terheli.

' A maastrichti szerzGdés 105. cikke szerint az Eurépai Kozponti Bank ,,elsGdleges feladata az arstabilitas
fenntartdsa”. A 2001. évi LVIIIL. torvény a Magyar Nemzeti Bankrdl hasonléan fogalmaz a 3. cikk 1.
bekezdésében: ,,Az MNB elsddleges célja az arstabilitds elérése és fenntartdsa.”

2 Altalaban a jegybankok torvényi szabalyozasa is utal erre. A maastrichti szerzGdés 105. cikke is tovabbi
szempontokat hatdroz meg az Eurdpai Kozponti Bank szdmdra: ,az elsddleges inflicios cél veszélyeztetése
nélkiil az EKB tdmogatja a Kozosségek altalanos gazdasagpolitikdjat...”. Hasonldan fogalmaz a magyarorQl
szagi 2001. évi LVIIL. torvény 3. cikkének (2) bekezdése: ,Az MNB elsddleges céljanak veszélyeztetése
nélkiil, a rendelkezésére all6 monetdris politikai eszkdzokkel tdmogatja a Kormany gazdasdgpolitikdjat.”

Vdrpalotai Viktor az MNB kutatdja, a Budapesti Corvinus Egyetem tanarsegédje.
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irdnya ugyan azonos — mint példaul a keresleti sokkok esetén, amikor az inflacid letdrése
és a kibocsatas stabilizaldsa egyarant megszoritd monetaris politikat kivan -, mégis a
jegybanki instrumentum eltérden hathat az inflaciéra és a kibocsatisra, ami miatt az
inflacids és a kibocsatasi célok nem feltétlentil elérhetSk egyidejtileg.

2. Masfel6l a monetaris transzmisszioban 1év6 késleltetések gatoljak, hogy a jegybank
dontéseivel azonmodd befolydsolja az inflacié alakuldsat.® Ennek egyenes kovetkezmél
nye, hogy a jegybankoknak eldretekintd médon kell viselkedniiik, azaz a mai dontéseikl
kel a jovében varhaté folyamatokra kell reagalniuk.

Figyelemmel e két, az inflacids célok elérését gatld tényezdre, a gyakorlatban a monel
taris politika dontéshozdi a kovetkezd dilemmadval szembesiilnek. Ha a jelenlegi vagy
ahhoz kozeli inflaciot akarjak céljaikhoz kozeliteni, akkor azt esetleg csak rendkiviil
nagy kilengések generdldsaval tudjak megtenni, mig ha figyelmiiket tdvolabbi idGszakra
forditjak, akkor ugyan varhat6an kisebb redlgazdasagi dldozatok révén tudjak az inflaciét
egy késébbi idGpontban a kitiizott célhoz kozeliteni, de addig éppen a 6 kiildetésiik megvall
16suldsardl, az inflacié megfeleld szinten tartasarol kell lemondaniuk. A tadvolabbi idGszakll
ra vald Osszpontositdsndl tovabbi nehézségként jelentkezik a jovében varhatd inflacié
alakuldsanak megitélése, eldrejelzése, ami tovabbi bizonytalansigot visz a jegybanki donl
tésekbe. A tdl tavoli cél hatranya még az is, hogy neheziti a gazdasagi szerepldk varakol
zasainak befolyasolasat, illetve a jegybanki hitelességet is kikezdheti.

Az elmondottak miatt fontos az inflaciés célkitlizés optimalis id6horizontjanak - azaz
az eldretekintés mértékének — meghatarozasa, amely képes egyensulyozni az el6bb val
zolt két sz€1s6 eset kdzott, azaz a gazdasidgban nem generdl tilzott kilengéseket, mégis
csak kellen rovid ideig viseli el az inflacié nem vart céloknak megfelel§ alakulédsat.

Ez a tanulmény - kiilonféle megkozelitésekben - az optimdlis elSretekintés mértékét
kivinja meghatdrozni a mai magyar monetaris politika szdmara. Az alkalmazott modd
szertan Batini-Nelson [2000] tanulmanybél szarmazik, a jelen elemzés ennek adaptaci6ja
magyar kornyezetre.* Annak érdekében, hogy a szamitidsok robusztussagarol is képet
alkothassunk, kétféle modell segitségével és tobb paramétervaltozatra is kiszdmitjuk a
kiilonféle megkozelitésekkel definidlt optimalis horizontokat.

A tanulmany szerkezete a kovetkezS. El§szor az optimalis horizont definicidit tekintl
jik at, a majd a dontéshozd célfiiggvényét és az alkalmazott modelleket ismertetjiik.
Bemutatjuk az optimalishorizont-szdmitdsok eredményeit. A tanulmanyt eredményeink
Osszegzése zarja. A Fiiggelékben részletes ismertetd taldlhatd a felhasznalt adatokrol és a
szamitasok technikai részleteir6l.

Az optimalis horizont definiciéi az inflaciés célt kovetd rendszerben

Az optimalis horizont kiilonféle definicidinak targyalasa el6tt roviden érdemes attekintel
ni azt a modellkeretet, amelyben az optimalis horizont fogalma elhelyezhetS. ElGszor is
feltessziik, hogy van a monetaris politikdnak egy idGben alland6 célfiiggvénye, amit
maximalizalni kivan. Tovabba feltessziik, hogy a gazdasiag miikodését egy olyan altalal

3 Mar Jevons [1863] megallapitotta: ,,A pénzallomany bdviilése egy-két évvel el6zi meg az arak emelkel
dését...”. Friedman [1972] az Egyesiilt Allamok habori uténi adatait elemezve azt talalta, hogy a pénzéllod
mény novekedése 11-13 hénappal el6zi meg az drak emelkedését. Szintén az Egyesiilt Allamok adatait
vizsgalva Christiano és szerzotdrsai [1996] arra jutott, hogy egy monetdris sokk 2 negyedéves késleltetéssel
hat a kibocsatasra, mig 4 negyedéves késleltetéssel a GDP-deflatorra.

4 Ugyan a Batini-Nelson-szerzGparos Optimal Horizons for Inflation Targeting cimd tanulménya 2001-ben
a Journal of Economic Dynamics & Control cimd folydiratban is megjelent, a tovabbiakban mégis a kordbbi
véltozatra hivatkozunk, tekintettel arra, hogy tobb technikai részlet csak ebben a véltozatban szerepel.
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nos modell irja le, amely fiigg a jegybanki instrumentum’ alakulasatél, illetve kiilonféle
allapotvaltozoktol és sokkoktdl. A monetaris politika — esetleges tovabbi korlatok kozott
- Ggy valasztja meg ezt az instrumentumot, hogy a gazdasag megfelel§ befolyasolasaval
a célfiiggvényének értéke a lehetd legmagasabb legyen. Ez a gondolatkeret nem mas,
mint amin az optimdlis monetdris szabdly egyre b6viil§ irodalma épitkezik.® Batini-Nell
son [2000] is ilyen keretek kozott definidlja az optimdlis horizont kétféle fogalmat.

1. A szerz6paros egyik megkozelitésében felteszi, hogy a jegybank a célfiiggvényének
megfelel§ optimdlis monetaris szabalyt koveti, igy a gazdasigot érd kiilonféle sokkok
lefutdsa a monetaris szabdllyal lezart modellben el6re meghatarozott.” Ebben a megkdzel
litésben a monetdris dontéshoz6 a jelenben (és multban) bekdvetkezd sokkok alapjan
dont a jegybanki instrumentumr6l a preferencidival 6sszhangban. Mésként fogalmazva:
ebben az esetben a monetaris dontéshoz6 feladata az, hogy a sokkokat, illetve a gazdasig
allapotat leird véltozok értékét beazonositsa, majd ezeket egyszertien behelyettesitve az
(idében valtozatlan) dontési szabalyaba, bedllitsa a jegybanki instrumentum mindenkori
értékét. Ez tehat olyan automatizmus, amely minden gazdasigot ért sokkra elére ismert
lefutasu reakciokat fog kivaltani. Batini-Nelson [2000] ebben a megkozelitésben azt a
horizontot nevezi optimdlis kommunikdcios horizontnak (optimal policy horizon), amikor
a kilonféle, a mai sokkok 4ltal kivaltott hatdsok kellGen lecsengenek ahhoz, hogy az
inflaci6 tartésan visszatérjen egy, a kitlizott célhoz kozeli vagy egy meghatarozott tolel
ranciasdvnak megfelel§ értékhez. Pontosabban, adottnak véve, hogy a gazdasigot érd
kiilonféle sokkok eltérd lefutdst és lecsengési idejd reakcidkat valthatnak ki, ezért a
definicié implicit médon a leghosszabb lecsengési id6t tekinti optimdlis horizontnak.

Ezt azért nevezziik optimalis kommunikdcios horizontnak, mert jol szemlélteti a monel
taris dontéshoz6 lehetGségeit ebben a megkozelitésben: ha a gazdasigot sokk éri, ami az
inflaciot (is) eltériti a kitlzott (konstans) célt6l, akkor a jegybank a célfiiggvényébdl
szarmaztatott optimalis mdodon reagélni kezd erre a sokkra mindaddig, amig ez a sokk
teljesen le nem cseng. Fontos latnunk, hogy a jegybank éppen a célfiiggvénye miatt nem
véllalhatja az inflaci6 ennél gyorsabb (vagy lassabb) visszatéritését a célkitlizéshez, mert
az joléti veszteséget okozna. Az el6re meghatarozott lecsengési idk miatt a jegybanknak
- mikdzben tehat folyamatosan koveti irdnyadd instrumentumaval a sokk lefutdsat — azért
érdemes az eldretekintésnek ezt a mértékét meghirdetni inflaciés horizontjaként, mert
ekkorra mar a multban és a jelenben a gazdasagot ért sokkok mindegyike lecseng, ezért
csak az azdta bekdvetkezett sokkok illeszkedésérél kell elszdmolnia a jegybanknak.

Maisképpen fogalmazva, ha a gazdasagot folyamatosan érik sokkok, akkor természetell
sen az aktudlis inflacié utdlag nulla valdszinlséggel fog megegyezni a kitdzott értékkel,
viszont az optimdlis kommunikécids horizontra vdrt inflaci6 gyakorlatilag mindig a jegyl
banki célkitdzésekkel fog egybeesni,® ami a gazdasagi szereplSk varakozésainak befolyal

5 Magyarorszagon ez alapvetGen az irdnyadd jegybanki alapkamat. Természetesen ez nem onmagaban,
hanem a transzmisszié révén, egy szélesebb hatdsmechanizmuson keresztiil fejti ki hatdsit. A magyar transzll
missziorol 1asd Horvdth és szerzdtdrsai [2005a], [2005b] és Vonndk [2005] elemzéseit.

% Az optimélis monetaris szabaly irodalmanak egyik része zart gazdasagot feltételez, mint példaul Smets
[2000] és Woodford [2003]. Nyitott gazdasagokkal foglalkozik példaul Ball [1999], Carlstrom-Fuerst [1999],
Devereux-Engel [2003], Gali-Monacelli [2002], Laxton—Pesenti [2003], Obstfeld-Rogoff [2000], [2002],
Parrado-Velasco [2002], Sutherland [2001], Svensson [2000]. Néhany tjabb keletd tanulminy a nyitott és
zart gazdasdgok optimdlis monetdris szabdlyanak Osszevetését tizte ki célul, mint Clarida és szerzdtdrsai
[2001] vagy Corsetti-Pesenti [2005].

7 Egy racionalis varakozasokat és sokkokat tartalmazd, id6ben nem valtozé paraméterd modell esetén az
optimélis monetaris szabdly csak az allapotvialtozok és a sokkok értékétsl fiigg, méghozza a modell és a
célfiiggvény paraméterei dltal meghatarozott (idGben véaltozatlan) mddon.

8 Pontosan sohasem fog megegyezni, viszont az eltérés kellGképpen alacsony értéken tarthatd. Errdl
bévebben 14sd az eredményeknél irottakat.
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solasat is segitheti, s egyszerdbb jegybanki kommunikaciét tesz lehetGvé, hiszen nem
kell az inflacids célt és a vart inflacidt kiilon-kiilon meghirdetni, illetve e két érték kozti
kiilonbséget megmagyarazni a gazdasag szerepldinek. Ugyanakkor az utdlag ténylegesen
megvaldsuld inflacid és a cél kozotti eltérésrdl szintén egyszerd lesz a jegybanknak szall
mot adnia, hiszen az csak olyan sokkok kovetkezménye, amelyek az inflaciés horizontll
nal rovidebb idészakon beliil kovetkeztek be, és egyedi hatdsuk az inflacidra kiilon-kiilon
azonosithatd, ami a jegybank elszamoltathatésdga révén a hitelességét is noveli.

2. A szerz6paros masik megkozelitésében a jegybank egy egyszert visszacsatolasi
forman alapuld, korldtozott optimélis monetéris szabalyt kovet, ahol felteszik, hogy a
Jjegybank dontési szabdlya csak a jegybanki instrumentum késleltetett értékétSl (i,_;) és a
k periodussal elSre vart inflacié (E,[r,,,]), valamint az arra a periddusra kitdzott inflacill
0s cél kiilonbségétdl fiigg (n),):

i, = pi,, +Z(Et[n't+k]_”tz;k)‘ (L

Ez az egyszerd dontési szabalyhalmaz a gyakorlatban azt jelenti, hogy a monetaris
politika csak a jov@beli inflacids céltdl vett varhatd eltérést figyeli: ha a varhat6 inflaci6
a célnal magasabb, akkor szigorit, és viszont (feltéve, hogy y > 0). Az ilyen tipust
dontési szabily megfeleld paraméterezéssel alkalmas arra, hogy egy altaldnos gazdasagi
modellben kezelje az inflaciét. A dontési szabdlyok fenti halmazat azért nevezhetjiik
korlatozott optimalis monetaris szabalynak, mert csak ezen a specidlis fiiggvényosztall
Iyon beliil keressiik a jegybanki célfiiggvény szerinti lehet§ legjobb dontési szabalyt.
Fontos azt is latnunk, hogy hasonléan az optimdalis monetaris szabalyhoz, végsé soron a
jegybanki instrumentum alakulésat itt is a sokkok és az dllapotvaltozdik értékei, illetve a
modell és a célfiiggvény paraméterei hatdrozzdk meg, hiszen a fenti szabalyhalmazban a
k periddussal el6re vart inflacio (E,[r,,,]) is ezek fiiggvénye.

Adottnak véve a dontéshozd preferencidit, ezek utin annak a k eléretekintésnek a
megkeresése a cél, amelyet az 1. dontési szabalyban alkalmazva - és emellett optimalisan
megvalasztva a p és y paramétereket — a dontéshozé preferencidit tekintve a lehetd legll
jobb kimenetelt szolgaltatja. Az igy meghatarozhatd k-t nevezziik optimdlis visszacsatoll
ldsi horizontnak (optimal feedback horizon). A visszacsatoldsi jelzG szerepeltetése dnmal
gaért beszél ebben a megkozelitésben: a jegybanki instrumentum értékét meghatirozo
(1) szabaly egy, a szabalyozaselméletbdl ismert visszacsatoldsi mechanizmust tartalmaz:
a jegybanki eszk6z a vart és a célul kitizott inflacié eltérésétdl fligg, amely kiillonbséget az
instrumentum értéke befolyasolja. Ez a megkdzelités szdmos inflacids célkitlizés rendszerét
alkalmazé jegybank megnyilvanuldsaiban is nyomon kovethetd: a monetaris politikai don
téseiket a jovOben, dltalaban a kovetkezd egy-két évben varhatéd inflacids folyamatokkal
indokoljak, pontosabban a jovben - valtoz6 vagy valtozatlan monetaris feltételek mellett -
vart inflaciot vetik 0ssze céljaikkal, és 1épéseiket azzal magyarazzak, hogy ha nem avatkozll
nanak be, akkor a jovében varhat6 inflacié nem a céljaiknak megfelelGen alakulna.

Osszefoglaléan elmondhatd, hogy az optimalis horizont két definicidja eltérs megkol
zelitéssel két kiilonbozd kérdésre ad valaszt. A kommunikacids horizont azt méri, hogy a
jegybank mennyi id6 alatt képes joléti szempontbdl optimdlisan visszatériteni az inflaciot
a kitizott értékhez, mig a visszacsatoldsi horizont azt keresi, hogy ha a jegybanki instrull
mentumot a jegybank az inflacids eldrejelzés és a cél viszonya alapjan alakitja, akkor
milyen eléretekintést valasszon az alkalmazott szabalyban. Az optimdlis kommunikacids
horizont esetében az inflacids cél és a vart inflaci6 (kozel) egyezdsége, mig az optimélis
visszacsatolasi horizont esetében az alkalmazott dontési szabdly atldthatdsiga segiti a
jegybank monetéris politikdjanak tdjékoztatasat.

A tovabbiakban e két definicid felhasznalasaval szamitjuk ki az optimalis horizontokat
kiilonféle modellekben.



Az inflacios cél kovetésének optimdlis horizontja Magyarorszdgon 1139

A dontéshozé célfiiggvénye és a modellek

Az 4ltalanos modellkeret és optimdlis horizont definici6inak attekintése utidn ratériink a
szamitasokhoz hasznalt jegybanki dontéshozé célfiiggvényének és a konkrét modellek
ismertetésére. A dontéshozd célfiiggvényére két paramétervaltozatot is bemutatunk, illl
letve a gazdasagot leiré modellekbél - amelyek mindegyike negyedéves - is két megkol
zelitést haszndlunk, egy jobban strukturdlt, racionalis varakozasokat is tartalmazé kismél
retd makromodellt és egy négyvaltozds vektor-autoregressziv modellt.

A dontéshozo célfiiggvénye

A bevezetSben mar emlitettiik, hogy a monetaris politika dontéshozdi egyidejiileg akar
tobbféle céllal is rendelkezhetnek. Emiatt a vonatkozé irodalomban is szokdsos médon
feltessziik, hogy a dontéshoz6 egyszerre szeretné minimalizalni az inflaciés céloktol és a
potencidlis kibocsatastol valo eltérést. Az inflacios céltdl vald eltérés minimalizalasa ugyanis
éppen azt jeleniti meg, hogy a dontéshozé megbizatasa az, hogy az inflaciét a kitlizott
céloknak megfelelGen alakitsa, mig a potencidlis kibocsatastol val6 eltérés minimalizalal
sa azt tiikkrozi, hogy a nagy (redl)gazdasagi kilengéseket a dontéshozd karosnak tartja.
Ezen tilmenden feltessziik, hogy a dontéshozd a kamat- - ami esetiinkben egyben az
egyetlen jegybanki instrumentum - és arfolyamsimitasra® is torekszik.!° Tovédbbra is szol
kasos mddon, a szdmitdsokat egyszerdsitend6 a dontéshozo preferencidjardl tett feltevél
seinket a (2) kvadratikus veszteségfiiggvénnyel formalizaljuk:

L =EY Bh@n,, —4n. ) + A0, — Y0 )P + A (@A, P + 2, (0. )], ()

Jj=0

ahol f az idGpreferencia (diszkonttényez§), tovabba - negyedéves megfigyelési gyakoril
sagot feltételezve — 47, az évesitett negyedéves inflacid, n] a (negyedéves) inflacios
cél, y, az aktudlis, y, a potencidlis kibocsétds logaritmusa, Ai, a (negyedéves) kamat
véltozdsa, mig g, az egyensulyi redlarfolyamtol vald eltérés logaritmusa. A veszteségll
fiiggvényben szerepl6 4,, 4., A, és A, jelolik sorrendben az inflécids céltél és a kibocsall
tasi céltol valo eltéréshez, a kamatvolatilitishoz, valamint az egyensilyi redlarfolyamt6l
valé eltéréshez a dontéshozo altal tarsitott silyokat.

Az id6preferenciat és sulyokat, Rudebusch-Svensson [1999] tanulmanyat kdvetve, akikre
Batini-Nelson [2000] is hivatkozik, $=0,99, 1,=1, /'ty =1 és A,,=0,5 értékeknek vall
lasztottuk, azaz feltettiikk, hogy a dontéshoz6 egyforman biinteti az inflacids céltdl és a
kibocsatasi céltol valo eltérést.!! Ezekhez képest feleekkora stilyt kap a kamatvaltozas,

° Batini-Nelson [2000] tanulméanya az inflaciés céltdl és a potencidlis kibocsétastol valo eltérés minimal
lizalasan tdl csak kamatsimitast feltételez, de figyelembe véve az MNB elmuilt évi kozleményeit és dontéseit,
hasznosnak tlinik az arfolyam-volatilitds figyelembevétele mint a dontéshozé szdmdara negativ tényezd. Ez a
tényezd felfoghat6 ugy is, mint a kilengések elleni tovabbi elkotelez&dés.

10°Az utdbbi években élénk vita bontakozott ki arrdl, hogy az eszkozarak volatilitdsat (pénziigyi egyenll
sulytalansdgokat) is figyelembe vegye-e a monetaris politika. A figyelembevétel mellett érveldk, mint példal
ul Cecchetti és szerzdtdrsai [2002] azt hangstilyozzdk, hogy az eszkozdrak esetleges félreértékeltségére vald
jegybanki reakcid javitja az inflacids célok teljesithetSségét, mikozben a redlveszteségek is alacsonyabbak.
A felvetés ellenz6i, mint példaul Bernanke-Gertler [1999] kétségbe vonjak, hogy az eszkdzdrakra vald
kozvetlen reaglds szamottevden javitand a jegybank teljesitményét, egyrészt az egyensulytalansagok felisl
merését nehezitd modszertani okok miatt, masrészt felhivjak a figyelmet, hogy az eszkozarakra val6 reagal
las esetleg tovdbbi, kiszdmithatatlan lavinat indithat el a pénziigyi piacokon.

I Pontosabban a negyedéves inflacié variabilitdsa 16-szoros silyt kap a kibocsatdséhoz képest, illetve a
negyedévesitett kamatvaltozas sulya is nyolcszoros a kibocsatashoz viszonyitva.
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amely a kamatldb nagy ingadozésait igyekszik kiiktatni. A 1, redldrfolyam-ingadozas
stlydra a szdmitdsokndl két valtozatott is hasznaltunk: A, =0 és A, = 1. Az el6bbi implicit
moddon Batini—-Nelson [2000] feltevése is, az utdbbi, pozitiv sily egyrészt jobban 6sszll
hangban lehet a hazai dontéshozok preferencidival, masrészt a két valtozat Osszevetése az
optimadlis horizontra vonatkoz6 szdmitisok robusztussaganak megitélésében is segit.

Kisméretii makromodell

Az aldbbiakban ismertetiink egy kisméretli makromodellt (a tovdbbiakban KMMM), amelyl
6l részletesebb leirds Bencziir és szerzotdrsai [2002] tanulmanyéban taldlhat6. A modell
kétorszagos, lebegd arfolyammal, ahol a hazai gazdasag kis, nyitott orszig a kiilfoldhoz
képest. A hazai gazdasagban kétféle — egy kiilfolddel versenyzd és egy kiilfolddel nem
versenyz$ — termék arindexét kiilonboztetjiik meg. A modell Svensson [2000] tanulmal
nyan alapszik azzal az eltéréssel, hogy az arfolyam-begytrtizést fokozatosnak feltételezi.
A modell egyenletei:

" = o+ (1-a)E[n) 1+ oy, +o,q, +&,,, 3)
TN = O + Oy + E )

r, = or* +(1-o)r*, )
Y= Byt B, —Eln, D+ By, +Bd +e,, (6)
Elq,,]1= q,+(, - Elx, D)~ - Elr,) -9, (7
O, = Vb € ®
M= Y ML tE L, ©)
Y= YV tE, (10)
=y A=y LY+ L]t es (11)

ahol (3) egy uj keynesi Phillips-gorbe, ahol a 7" hazai, kiilfélddel nem versenyzd
termékek inflaciéja a multbeli és vart értékiiktdl, az y, hatdrkoltségek alakuldsat leird
kibocsétasi réstdl és a g, redlarfolyamtol fiigg. A 7* hazai, kiilfolddel versenyzd termél
kek dralakuldsat a (4) arfolyam-begytri(izési egyenlet, a 7, hazai maginflaci6 alakuldsat
az (5) azonossag irja le. Hosszu tavon a kiilfolddel versenyzd termékek ara a vasarlol
erd-paritdsnak megfelelGen alakul. A (6) egyenletben a kibocsatasi rést (keresleti ol
dal) a multbeli értéken til a (i, — E[r,,,]) vart redlkamat, a y, kiilfoldi kibocsétési rés
és a redlarfolyam befolydsolja. A (7) redlkamat-paritasi egyenlet a redlarfolyam, a
hazai és kiilfoldi infl4cid, tovabba a ¢, kockazati prémium kozott teremt kapcsolatot.
A kockazati prémiumot egy elsdrendd autoregressziv folyamattal modellezziik a (8)
egyenletben, akdrcsak a 7, kiilfoldi inflacio és a y, kiilf6ldi kibocsétési rés alakulasat
a (9) és (10) egyenletekben. A i kiilféldi kamatokat a (11) egyenletben egy TaylorQ
szabdly hatdrozza meg. Az egyenletekben szerepl§ ¢ tagok az autokorreldlatlannak feltéll
telezett reziduumok.

A modellt az i, hazai kamatok alakulasat leir6 0sszefiiggés zarja le, amit az optima-
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1. tabldazat
Kisméretd makromodell kalibralt és becsiilt paraméterei

"™ : (3) egyenlet

T Em" Y, q, R
a) Kalibralt 0,600 (1 -0,600) 0,080 0,010 0,89
b) becsiilt 0,572 (1-0,572 0,029 0,012 0,89

(0,206%*%*) (0,206%*%*) (0,204) (0,078)

™ (4) egyenlet

”zT—Rl g R’
a) Kalibralt 0,000 0,160 0,64
b) Becsiilt 0,0403 0,031 0,82

(0,156%%%)  (0,008%%%)

7,: (5) egyenlet

ﬂ,'TR EMR EZ
a) Kalibralt 0,300 (1-0,300)
b) Becsiilt 0,405 (1-0,405)
v, (6) egyenlet
Ve i, —Em\" A q, R’
a) Kalibralt 0,800 0,070 0,400 0,100 0,51
b) Becsiilt 0,605 0,097 0,150 0,035 0,80
(0,095%*%*) (0,045%*) (0,094) (0,022)
@, (7) egyenlet
. R’
a) Kalibralt 0,950 -0,16
b) Becsiilt 0,396 0,17
(0,148%*%*)
7, : (8) egyenlet
T, R?
a) Kalibralt 0,800 0,85
b) Becsiilt 0,842 0,85
(0,0527%**)
y, 1 (9) egyenlet
)7:—1 R?
a) Kalibralt 0,800 0,55
b) Becsiilt 0,713 0,56
(0,089%*%*)
i : (10) egyenlet
iy Y/ m, R’
a) Kalibralt 0,000 (1 -0,000) x 0,500 (1 -0,000) x 1,500 -0,33
b) Becsiilt 0,841 (1-0,841) x 0,233 (1-0,841) x 0,591 0,95
(0,053%%*%*) (0,103%*) (0,308%*)

*10 szazalékos szinten, **5 szdzalékos szinten, ***1 szdzalékos szinten szignifikdns, zardjelben a stanl
dard hibak.
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lis horizont kiilonféle definicidinak megfelel6en a dontéshozé célfiiggvényébdl vezel
tink le.'?

A modell paramétereire az optimdlis horizont meghatirozasakor kétféle valtozatot is
hasznéltunk. a) Az egyik paraméterkombinacioként Bencziir és szerzdtdrsai [2002] alapl
valtozatanak nemzetk6zi paraméterbecslések alapjan kalibralt paramétereit vettiik, b) egy
masik valtozatként a 1992. els6 negyedévtSl 2004. negyedik negyedévig tarté mintan
becstilt értékeket.”> Az 1. tdbldzatban e két véltozat paraméterei talalhatok. Minden egyenl
lethez az els6 sorban az a) valtozat, ezt kdvetSen a b) valtozat szerepel, ahol a paramétell
rek alatt zardjelben a standard hibakat is feltiintettiik. Az 1. tdbldzat R*> oszlopdban a
korrigalt determindcids egyiitthatd értéke szerepel.

A 4), (8), (9), (10) és (11) egyenletek becsléséhez a legkisebb négyzetek modszerét,
mig az elGretekintd és szimultdn valtozokat is tartalmazé (3) és (6) egyenlethez a kétfokol
zatd legkisebb négyzetek modszerét hasznaltuk, az egyenletben szerepl§ valtozok késlell
tetettjét szerepeltetve instrumentumokként. A fenti, becsiilt egyenletek reziduumai, kivél
ve a (3) és (6) egyenleteket, 5 szdzalékos szignifikanciaszint mellett a Ljung-Box-statisz
tika alapjan autokorreldlatlanok voltak.

A kalibrélt és a becsiilt paraméterek Osszevetésérdl elmondhat6, hogy a kilfoldi kall
mategyenlet kivételével azonos elGjeliek és nagysagrendtiek, bar néhol a becsiilt paral
méterek nem szignifikansak. Az is lathatd, hogy tobb esetben a becsiilt és a kalibralt
egyenlet illeszkedése nagyon hasonld, mint példaul a (3), (9) és (10) egyenleteknél,
ugyanakkor a tobbi esetben a becsléssel az illeszkedés jelentGsen javult. Ki kell emelniink
a (8) és a (11) egyenlet, ahol a kalibrélt egyenletek nehezen illeszthet6k 6ssze az adatokl
kal. A tovabbi eltérésekre és hasonlésdgokra az optimalis horizontok kiszamitdsakor még
visszatériink.

A VAR-modell

Batini-Nelson [2000] nyomén egy négyvaltozés — kibocsatasi rést, inflaciot, arfolyami
valtozast (Ae) és kamatlabat tartalmazé - VAR-modellt is becsiiltiink negyedéves adatol
kon. Kordbban a Magyar Nemzeti Bankban mar késziilt két hasonld tipusu becslés, ahol
hasonl6 véltozéhalmazra illesztettek VAR-modellt. Egyfel8l Darvas [2004] becsiilt vall
toz6 paraméterd VAR-modellt, masfel6l Vonndk [2005] elGjelmegkdtésekkel identifikéalt
egy VAR-modellt.

Mindkét hivatkozott tanulmény 1992. elsé negyedévtdl induld negyedéves adatsorol
kat hasznalt. Figyelembe véve, hogy Magyarorszagon az 1992. évi mintakezdet oOta
feltehetGen tobb strukturalis torés volt, valdszindsithetd, hogy Vonndk [2005] részben
emiatt is kapott relative hosszi késleltetésti VAR-t. A Darvas altal alkalmazott valtozo
paraméteres VAR ugyan flexibilis keretet biztosit, ami éppen ezeket a strukturalis vall
tozasokat képes megragadni, de hatranya, hogy minden periddusra mas és mas egytittl
hatdkat eredményez, ezért a vele valé szamolds nehézkes. E megfontolasok alapjan,
tovabba tekintettel arra, hogy az inflaciés célkitizés 2001. m4jusi meghirdetése 6ta a
monetdris rezsim véaltozatlan, remélhetS§, hogy az adatok is homogénebbek ebben a
mintaperiddusban, illetve az 14j, inflaciés célt kovetd monetdris rezsim mdkodésére
vonatkoz6 informacidt ez a periddus tartalmazza, igy amellett dontottiink, hogy csak a
2001. els6 negyedév utani idGszakot hasznéljuk fel a VAR-modell becsléséhez. Rdadall
sul e vélhetGen homogénebb, strukturilis torésekkel kevésbé terhelt minta mellett volt

12 Ennek technikai részletei a Fiiggelékben talalhatok.
3 A becsléshez hasznélt adatokrdl részletes leirds Vdrpalotai [2005] tanulményaban taldlhatd.
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2. tabldzat
A VAR-modell becslési eredményei
(2001. II. negyedév-2004. IV. negyedév)

Viltozo Y, T, Ae, i,
Vi 0,77 0,17 -3,50 -0,16
(0,26**) 0,22) (1,85%) (0,49)
T, 0,09 0,74 1,70 0,13
(0,20) (0, 17%%%) (1,46) (0,38)
Ae, , 0,05 0,04 -0,28 0,07
(0,03) (0,02) (0,21 %%%) (0,05)
i, 0,17 0,02 -3,39 0,82
(0,11) (0,09) (0,80) (0,21%%%)
c -0,01 0,00 0,05 0,00
(0,00) (0,00) (0,02) (0,00)
R? 0,90 0,94 0,76 0,62
R? 0,85 0,91 0,66 0,47
F-préba 21,44 38,46 7,92 4,15
Akaike-féle
informacios
kritérium -9.91 -10,23 -6,01 -8,67
Schwarz-féle
bayesi kritérium -9,68 -10,00 -5,77 -8,43

*10 szazalékos szinten, **5 szdzalékos szinten, ***1 szdzalékos szinten szignifikdns, zardjelben a stani
dard hibék.

varhatd, hogy eredményiil rovidebb késleltetésd VAR-t kapunk, ami a szamitasainkat
egyszerfsiti.

Az informdciés kritériumok tobbsége a VAR(1) specifikdciot tdmogatta. A tovabbi
szamitdsokhoz nélkiilozhetetlen volt a redukalt modell identifikdlasa. Ezt egy - kdvetve
Batini-Nelson [2000] példajat — Cholesky-faktorizicidval végeztiik, dtvéve a valtozok
kozti sorrendet is (kamatlab — arfolyamvaltozds — inflacié — kibocsatési rés).!*

Az optimélis horizont szdmitdsokndl a fenti VAR identifikalt kamategyenletét helyettell
sitettiik a dontéshozo célfiiggvényébdl szarmaztatott kamatszabdllyal. Ehhez azt kell fell
tenniink, hogy a VAR tdbbi egyenletének identifikalt egyiitthatéi fliggetlenek a kamatll
szabalyt6l, ami ugyan rendkiviil erds, de megkeriilhetetlen feltevés.

Optimalis kommunikacios horizont

Az elsé fejezetben leirtaknak megfelelen az optimalis kommunikaciés horizont kiszamil
tasdhoz eldszor az adott modell és célfiiggvény mellett a becsiilt kamatszabaly helyettesil
tésére meg kellett hatarozni az optimalis monetaris politikat reprezentalé (kamat)szabalyt.'?
Ezt elvégeztiik mindkét modellre - a kisméretd makromodell esetében mindkét paraméll

4 Az impulzus-vélasz-fuggvények Vdrpalotai [2005] tanulmédnyédban taldlhatok.
15 Ennek technikai részletei a Fiiggelékben talalhatok.
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tervaltozatra - és a dontéshozd célfiiggvényének két valtozatara is, igy Osszesen hatféle
kombin4ciéval szamoltunk. Az optimalis kommunikacids horizont meghatarozasihoz ezek
utan az inflaci6 kiilonféle sokkokra adott impulzus-valasz-fiiggvényeit hasznaltuk.

Az optimdlis kommunikéciés horizont definiciéjdnak operacionalizldsa soran Batini—
Nelson-szerz6paros nyoman két tovabbi valtozatot is hasznaltunk. /. Az egyik szerint azt
a k periddust tekintettiik optimalis horizontnak, amikor az inflacié egy ma bekovetkezett
sokk utdn k periddussal (és mar a késébbiekben sem) nem tér el +X szdzalékpontnal
nagyobb mértékben a céltdl. 2. A masik definicié azon alapszik, hogy egy sokk inflaciét
gerjesztd hatdsat a dontéshozé hinyad részben volt képes kozombositeni. Pontosabban
azt a horizontot kerestiik meg, amikor a sokk hatisaként bekovetkezd inflacié véglegesen
a megloduld inflaciés folyamat maximuménak +X szdzalékdra csokken vissza. Az elsé
definici6t abszolut kritériumnak nevezziik és k,-gal jeloljiik, mig az utGbbit relativ kritéll
riumnak és k-gal jeloljik.

Latnunk kell, hogy az abszoltt kritérium szerint meghatarozott horizont fiigg a kezdeti
sokk nagysigit6l, mig esetiinkben - linearis modellek és kvadratikus hasznossagfiiggll
vény mellett — a relativ kritérium fiiggetlen a kezdeti sokk nagysagatol, csak a modell
altal elGrevetitett inflacids folyamat ,lecsengési” idejétdl figg. E két eltér szemléletd
kritérium 6nmagaban més és mas informacidkat ad az inflacié alakuldsardl, emiatt haszil
nos dsszevetésiik. Ha példaul egy bizonyos sokk esetén hosszu relativ horizontot kapunk,
mikozben az abszolit horizont nagyon rovid, akar nulla, akkor - bar a sokk inflacids
hatasa elhtiz6d6 - annak mértékét az optimalis monetaris politika minimadlis szinten tudja
tartani. Az abszolut kritérium szadmitdsakor a sokk méretfiiggd volta miatt az adott tipusi
sokk multbeli kétszeres szOrdsdval megegyezl nagysagu egyszeri sokk hatdsat vizsgall
tuk. Feltételezve a maradéktagok normaélis eloszlasét és a gazdasig struktirjanak, illetd
ve a sokkok bekovetkezési valoszintiségének valtozatlansagat, ez azt jelenti, hogy a jovél
ben varhatéan bekovetkezG sokkok 95 szazaléka ennél kisebb lesz. A kritériumokhoz
alkalmazott szazalékértékre X = 10 szdzalékot alkalmaztunk, amely egyben Batini—Nelll
son [2000] altal hasznalt érték.'*

A kovetkezSkben bemutatjuk az optimélis monetaris szaballyal lezart modellek inflacill
0s impulzus-valasz-fiiggvényeit, ahol sorrendben a kovetkez6 sokkokat tételeztiik fel: 1.
aggregalt kereslet (kibocsatasi rés), 2. aggregalt kindlat (maginflacid), 3. kockazati prél
mium (arfolyam), 4. kiilfolddel versenyz$ arak, 5. kiilfolddel nem versenyzd arak, 6.
kiilf6ldi inflacio, 7. kiilfoldi kereslet, végiil 8. kiilfoldi kamat.!” A sokkok mindegyikét 1
szazalékpontos egyszeri sokknak vettiik. Az I. dbra jobb oszlopdban a kisméretd
makromodell két valtozatdval szamolt (fekete vonallal a kalibralt, sziirkével a becsiilt
véaltozat), mig ugyanezen sorok bal oldaldn az els6 hiarom sokknak a VAR-modellel
szamolt inflacids impulzus-valasz-fiiggvényei lathatok. Folytonos vonal jeloli a kamatsill
mitas nélkili, szaggatott a kamatsimitast is tartalmaz6 célfiiggvény feltételezésével kéll
sziilt impulzusvalaszokat. A 2. dbrdn a kisméretli makromodell két valtozataval szamolt
inflaciés impulzus—valasz-fiiggvényei lathatok a 4-8. sokkoknak, ahol szintén folytonos
vonal jel6li a kamatsimitds nélkiili, szaggatott a kamatsimitast is tartalmazo célfiiggvény
feltételezésével készilt impulzusvalaszokat.

Az 1. dbrabdl 14thatd, hogy hazai eredetd sokkokndl arfolyamsimitds esetén dltalaban
az inflacié lassabban cseng le, mint arfolyamsimitds nélkiil. Ennek oka az, hogy mig

16 A szamok érzékeltetésére gondoljunk példdul a 2004. janudri afakulcsvéltozasok miatti inflacios sokkl
ra. Ennek maximalis hatdsa az infliciéra éves szinten koriilbeliil 1,2 szdzalékpont volt. Ekkor a sokk 90
szazalékos lecsengése koriilbelil 0,12 szazalékpontos eltérést jelent még a céltl, ami gyakorlatilag mar
elhanyagolhatd, s6t még 80 szdzalékos lecsengést nézve sem lesz jelentSs eltérés, hiszen az inflaciés sokk
ekkorra mar nem éri el a negyed szdzalékpontos mértéket sem.

7 A VAR-modellnél csak az elsé harom sokk értelmezett.
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1. abra

Az inflacié impulzus-vélasz-fiiggvényei a kiilonféle modellvaltozatokban

Aggregilt keresleti (kibocsatasi rés) sokk

VAR KMMM
0,15+ 0,12
0.10 o 0,10
s/ S~ 0,08
) o
0,00 =3 0,04
0,054 0,02
0,00
-0,107 20,02
0,15+ 0,04
rrrrrrrrrrrT T TrT T T TTTT rrrrrrrrrrTrTrTTr T T TTTT
0 4 8 12 16 20 0 4 8 12 16 20
Aggregélt kinalati (inflacids) sokk
VAR KMMM
1,2 0,8
i
0,8 0.5+
0,6 0.4+
0,4 0,3
0,2
0,2 .
0,1 Seel
0,0 004 < e
’ ———"
0,2+ 0,14
rrrrrrrrrrrT T TrT T T TTTT rrrrrrrrrrTrTrTTr T T TTTT
0 4 8 12 16 20 0 4 8 12 16 20
Arfolyam- (kockdzati prémium) sokk
VAR KMMM
0,15+
0,10
0,05
0,00
0,05
-0,10
0,15+

0 4 8

— n(4,=0)

12 16

-—-(d,=1)

20

0

4

8 12 16 20

n(A, = 0, kalibrélt)
n(4, = 1, kalibralt)
ﬂ(lq =0, becsiilt)

© m(4, =1, becsiilt)

arfolyamsimitas nélkiil az arfolyam nagyobb kotottségek nélkiil képes felvenni a sokkol
kat, addig arfolyamsimitds esetén ezt a szerepét mar csak korlatozottan képes betdlteni.

A kiilfoldi eredet( inflaciés és kamatsokknal arfolyamsimitas esetén kisebb hazai infll
laciés sokk bontakozik ki, mint arfolyamsimitids nélkiil. Ennek magyarazata az, hogy
ilyen esetekben éppen az arfolyam valtozdsa okozza a hazai inflicié megugrisat, ezért
sikeresebb ekkor az arfolyamvaltozds kivédését is tartalmazo célfiiggvény.

A VAR- és a kisméretli makromodell dsszevetésébdl l1athatd, hogy az inflacids sokkl
nak és az arfolyamsokknak a lefutdsa hasonl6, a nagysagrendeket figyelve a két becsiilt
modell ad hasonlé szamokat. Egyediil talan a VAR-modell keresleti sokkra adott azonna-
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2. dbra

Az inflacié impulzus-vélasz-fiiggvényei a KMMM-modellben

Kiilfolddel versenyzé arsokk

Kiilfolddel nem versenyzd arsokk

. 1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
0,2+
rrrrrrrrrrrrrrrrrTrTrTT rrrrrrrrrrrT T TrT T T TTTT
0 4 8 12 16 20 0 4 8 12 16 20
Kiilfolddel versenyzd arsokk Kiilfolddel nem versenyz$ arsokk
0,12 0,05
0.08 0,04
0,03
0,04 0,02
0,00 0,01 -
0,00
-0,04 0014
-0,08 -0,02
rrrrrrrrrrrrrrrrrTrTrTT rrrrrrrrrrrT T TrT T T TTTT
0 4 8 12 16 20 0 4 8 12 16 20
Kiilfoldi kamatsokk
0,10 1
0,08
0,06
0,04 A
0,024\,
e
0,00 { F+-F =
-0,02
rrrrrrrrrrrTrTTr T T TTTT
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— n(2, = 0, kalibralt)
——= (4, = 1, kalibralt)
— ﬂ(lq =0, becsiilt)

=== m(4, =1, becsiilt)

li inflacids valasza tinik szokatlannak elGjele miatt, de ezt kdvetGen mar ez is a kis
makromodellekkel egyez§ lefutdst mutat.

Az optimalis kommunikécios horizontokat a két feltételezett kritériumszinten (k, = k, =
= 10 szazalék) a fenti impulzus-valasz-fiiggvényekbdl szarmaztattuk, értékeit a 3. tdbldl
zatban ismertetjik.

A korabban elmondottak miatt a k, abszolit kritérium inkdbb az adott eredetd kétszol
rasnyi sokk inflaciora kifejtett nagysagat jelzi, igy a kiilfoldi eredetd sokkokndl t6bb
helyen is el6forduld O érték a sokk inflacids szempontbol tobbé-kevésbé elhanyagolhatd
voltat tiikrozi.'® Fontos azonban latnunk: onmagédban az inflacidra vald csekély hatas

8 Természetesen ez a fenti két sokkra igaz, amennyiben a sokk jelentGsen nagyobb, akkor az inflacids
hatds is szamottevs lehet.
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3. tdbldzat
Optimalis kommunikéciés horizont a modellvéltozatokban &, = k, = 10 szdzalék

k;, kétszorasnyi sokk ky, 1 szazalékos sokk
Sokk kalibralt  becsiilt kalibralt  becsiilt
VAR KMMM KMMM VAR KMMM KMMM

Arfolyamsimitds nélkiil (4, = 0)

Aggregalt kereslet 1 4 0 7 12 11
Aggregalt kinalat 8 10 10 8 4 4
Arfolyam 4 12 4 8 6 10
Kilfolddel versenyzd szektor

inflacidja - 1 1 - 1 2
Kiilfolddel nem versenyzd

szektor inflacidja - 11 12 - 4
Kiilfoldi inflacio - 0 0 - 11 12
Kiilfoldi aggregalt kereslet - 5 0 - 5 15
Kiilfoldi kamat - 0 0 - 12

Arfolyamsimitassal 1,=1

Aggregalt kereslet 6 6 4 17 13 10
Aggregalt kindlat 13 6 9 13 5 8
Arfolyam 6 39 7 15 27 10
Kiilfolddel versenyzd szektor

inflacigja - 1 1 - 1 3

Kiilfolddel nem versenyzd

szektor inflacidja - 14 11 - 6 9
Kiilfoldi infl4cio - 0 0 - 6 16
Kiilfoldi aggregélt kereslet - 0 0 - 22 12
Kiilfoldi kamat - 0 0 - 5 11

nem azt jelenti, hogy az adott sokkal a monetaris politikdnak nem kell tor6dnie, hanem
éppen ellenkezbleg, a jegybank megfelel6 kamatpolitikdval képes ezeket a hatdsokat ilyen
sikeresen kozombositeni.

Az eredmények értékelésekor a kétszorasnyi sokkokat alapul véve a kdvetkezd mondl
hat6 el: az arfolyamsimitast tartalmazé célfiiggvény esetében harom kimenetelt leszamitl
va, a modellek harom évnél nem hosszabb horizontokat adnak, amihez hozzavéve a
felhasznalt sokkok mértékét, mindezt ugy értelmezhetjiik, hogy varhatéan az esetek 95
szazalékaban a jovGben bekdvetkezd sokkok inflacids hatdsa harom évnél rovidebb perill
Odus alatt cseng le.

A sokk nagysagitol fiiggetlen relativ kritériumok mindegyike pozitiv horizonthoz vell
zet. A kamatsimitas nélkiili esetekben a VAR-modell adja a leghomogénebb képet, mintll
egy 7-8 negyedéves elbretekintéssel. A kisméretd makromodell kamatsimitis nélkiil a
kiilfoldi eredetd sokkokra mintegy 11-15 negyedév kozotti horizontot eredményez.'
A hazai eredetd sokkok koziil az inflaciés sokkra a horizont minddssze négy negyedév,
ami az arfolyam sokk elnyeld szerepének tulajdonithat6. A keresleti és kockazati prémil

19 A kalibralt véltozatban a kiilf6ldi kamatsokknak azért ilyen rovid a hatdsa, mert a kovetkezd periodusl
ban el is tinik a kiilfoldi kamatokbdl.
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um (arfolyamsokk) hosszabb, 6-12 negyedéves horizontjainak oka a sokkok lassu lel
csengésében keresendd.

Az arfolyamsimitas inflacié lecsengését lassit6 hatdsa legtisztdbban a VAR-modell esell
tén lathat6, de ez a hatas latszik a kisméretdi makromodell inflaciés sokkjan is. Arfolyam0
simitds esetén igen elhiz6dd sokkokat kapunk (VAR esetében 13-17 negyedévet, kis
makromodell esetében a maximalis érték 27 negyedév), de figyelembe kell venni itt azt
is, hogy a hosszu relativ kritériumok rendszerint rovid abszolit kritériummal parosulnak
(kivéve a kalibralt modell arfolyamsokkjahoz tartozé 39 negyedéves értéket), azaz az
inflaciés hatds ugyan elhiz6do, de mértéke minimalis, ezért gyakorlati szempontbdl ez a
hosszd horizont a monetaris politika ,,tilbiztositdsa”.

Osszegezve az eredményeket, megéllapithatd, hogy egy hdroméves horizont kellképl
pen hosszinak tdnik ahhoz, hogy a vart inflacié a célkitlizéseknek megfelel6en alakull
jon. Ugyanakkor ehhez azt is célszerd figyelembe venni, hogy az altalunk vélasztott 10
szazalékos kritérium rendkiviil erds. A gyakorlatban az inflacids célok megfelel§ teljesiill
léséhez altaldban elegend§, ha az inflaicid még nem csokken a célkitizés ilyen szoros
kozelébe. Ha megelégsziink a tiz szdzaléknal magasabb lecsengési mértékkel, a relativ és
az abszolut kritériumok altal szamolt horizontok jelentdsen rovidiilhetnek. Ha 90 sz4zall
1€k helyett példaul 80 szazalékos lecsengést valasztunk, a fenti horizontok akar negyel
dével-felével is csokkenhetnek, azaz a fent korvonalazott hairoméves horizont lerovidill
het akar masfél-két évre is.

Optimalis visszacsatolasi horizont

Az els6 részben bemutatott definicié operacionalizdlasaként minden egyes modellre fell
hasznélva a sokkok becsiilt kovarianciamatrixat, adott k eldretekintés mellett megkeresQ
tik a (12) egyszerd kamatszabdlyban azt a p, y paraméterkombinaciot, amely mellett a
dontéshozd veszteségfiiggvénye minimalis volt:

it = pit—l + Z(Etﬂnk _ﬂtik)' (12)

A k eldretekintést 0-t6] 16-ig valtoztattuk, vagyis az egyideji inflaciotél egészen négyl
éves eldretekintésig vizsgaltuk 4t a horizontot. A 3. dbrdn lathatok a veszteségfiiggvény
minimalis értékei kiilonboz6 horizontokra, folytonos vonallal jelolve, amikor a célfiiggl
vényben nem szerepelt drfolyamsimitds (4, = 0), mig szaggatott vonallal, amikor a célll
figgvényben volt arfolyamsimitds (4, = 1), sziirke vonallal jeldlve a becsiilt, feketével a
kalibrélt paramétervaltozokat. A 4. dbrdn a (12) szabalyhalmaz optimélis p és y paraméll
tereit tiintettiik fel a kiilonbozS horizontokra.

Eredményeinket a 4. tdbldzatban is dsszefoglaltuk, ahol a kiilonb6z6 horizontok koziil
a k" optimalis, a dontéshozé célfiiggvényére legkisebbet eredményezd horizont és a hozl
z4a tartoz6 egyszerd kamatszabaly paraméterei szerepelnek.

4. tabldazat
Optimadlis visszacsatolasi horizont a kiilonb6zd modellvéltozatokban

Arfolyamsimitas nélkiil Arfolyamsimitassal
Modell
p X Kk p x k*
VAR 0,77 0,63 4 0,48 0,11 3
Kalibrdlt KMMM 1,00 2,48 1 1,00 4,56 1
Becsiilt KMMM 1,00 1,70 1 1,00 15,77 2
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3. dbra
A jegybank veszteségfiiggvényének minimalis értéke a kiilonb6zé modellvaltozatokban adott
eléretekintés mellett optimalisan vélasztva p és y paramétereket

VAR KMMM
0,01050 - 0,02650 1,8 - 70
0,01025 - 0,02625 - 60
0,01000 - 0,02600 30
0,00975 - 0,02575 i :g
0,00950 - 0,02550 L 20
0,00925 - 0,02525 - 10
0,00900 — 0,02500 — 0
0 4 8 12 16 16
— Arfolyamsimitas nélkiil 24,=0) —— Kalibrilt, arfolyamsimitds nélkiil (4, = 0)
—-— Arfolyamsimitéssal *4,=1 ——- Kalibrdlt, arfolyamsimitdssal (4, = 1)
—— Becsiilt, drfolyamsimitds nélkiil (lq =0)
=== Becsilt, drfolyamsimitassal (),q =1)
4. dbra

A p és y paraméterek optimadlis értékei a jegybanki kamatszabalyban
kiilonb6z8 horizontokon

VAR

1,01

0,9

0,8

0,7

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0,0

Kalibralt KMMM Becsiilt KMMM
1,0 - 14 1,0 - 40
0,9 L 0,9 L
0,8 2 0.8 - 2(5)
0,7+ 10 0,7 Y
0,6 L g 0,6 25
0,5 0,5 - 20
0,4 m o 049 F L 15
0,3 . L4 034 L
0,2 02 PN 10
0,14 m 2 014" . 7 e -5
0,0 - o 0,04~ T— -0
T L T T 1T 1T 17 1T T T T T 17T T1TTT
16 0 4 8 12 16

— p - arfolyamsimitds nélkiil (Ag = 0)
"""" x - arfolyamsimitas nélkiil(Ag = 0)
=== p - arfolyamsimitdssal (g = 1)

= x - arfolyamsimitassal (1g = 1)

Az eredmények kivétel nélkiil pozitiv eldretekintést preferdlnak. Ugyan az optimalis
eléretekintés meglehetésen rovid - VAR esetén nagyjabol egy év, a kisméretd
makromodellnél egy-két negyedév —, mégis latni kell, hogy nem okoz jelentss jOléti
veszteséget, ha az optimalis horizont helyett egy hosszabbat valasztunk, hiszen a veszte-
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ségfiiggvény igen lapos az optimalis elGretekintés kornyezetében (lasd 3. dbra). A VARD
modellben ugyanis gyakorlatilag minimdlis ingadozads van az arfolyamsimitds nélkiili
veszteségfiiggvény értékében a 2-t6l 8 negyedévig elbretekintd kamatszabély alkalmazal
sakor, mig arfolyamsimitds esetén ez az egész, 0-t6l 16 negyedévig vizsgalt horizontra
igaz. A kisméretd makromodellnél is megfigyelhetd, hogy az optimdlis horizont koriil
valasztott el6retekintés ugyancsak nem okoz jelentGs veszteséget, amennyiben a horizon
tot kitoljuk 4-6 negyedévre (lasd 3. dbra).

A 4. dbra mutatja a p és a & paraméterek optimalis értékét a kiilonbozG horizontokon.
A paraméterek VAR-modell esetén meglehetGsen hektikusak, a kisméretd makromodellnél
4-6 negyedév koriil latunk egy maximumot a y paraméterben, ezzel pArhuzamosan azonl
ban a kamatperzisztencia p paraméterértéke mindvégig egyhez kozeli. Mivel Batini-
Nelson [2000] nem ko6zo6l ehhez hasonlé 4brakat, ezért nincs tdmpontunk arra, hogy
vajon ezeket a nehezen értelmezhetd eredményeket a modellparaméterek specidlis értél
kei okozzdk, vagy a vizsgalt modellek és az alkalmazott korlatozott optimum eredendd
sajatossagaibol fakadnak. Csak sejtésiink van arrdl, hogy p egységnyi értékét részben a
Batini-Nelson 4ltal hasznalt modellnél némileg Gsszetettebb modell, illetve a hasznélt
paraméterkombinéci6 és kovarianciamatrix okozhatja. Ugyanakkor fontos latni, hogy ha
p értéke egységnyi, att6l még a kamatszabdly jol viselkedik, hiszen az inflaciét a célnak
megfeleld érték koriil stabilizélja.

Megvizsgaltuk a jegybanki célfiiggvényben szerepld tényez8k hozzajaruldsat is a céll
fliggvény értékéhez a kiilonbdz6 modellvaltozatokra. Ennek alapjan azt talaltuk, hogy a
VAR-modellben a jegybanki célfiiggvényben szerepld tényezGk megoszlasa csak mérsél
kelten véltozik kiilonbdz6 horizontd kamatszabdlyt alkalmazva. Amikor a célfiiggvényll
ben volt arfolyamsimitds (4, = 1), akkor az ardnyok gyakorlatilag valtozatlanok, amikor
a célfiiggvényben nem volt arfolyamsimitds (4, = 0), akkor a novekvd eldretekintés kisl
mértékben noveli az inflacidvolatilitas, valamint csokkenti az arfolyam-volatilitis részi
aranyat. A kisméretd makromodellnél a tényezGk megoszlasa valtozékonyabb, viszont
hosszabb horizontokon itt is meg lehetett figyelni egy atvaltast az inflacio- és az arfoll
lyam-volatilitds kozott. A kamat relativ volatilitdsa viszont minden valtozatban az elérell
tekintés novekedésével csokken.?

Osszegzés

Ebben a tanulmdnyban magyar adatokat alapul véve, két kiilonbozd struktiradju VAR
és kis makromodell felhasznaldsival kiszamoltuk a Batini—Nelson [2000]-féle optimal
lis horizontoknak a mai magyar inflaciés célt kovetd rendszerére vonatkozé értékeit.
Az eredmények robusztussagat tobb tényezdre is vizsgaltuk. /. A két vizsgilt, eltérd
struktirajd modell 6nmagédban enyhiti a modellvalasztasbol eredd bizonytalansagokat.
2. A kisméretd makromodell esetében kétféle paraméterkombinéciot is hasznaltunk. Az
egyik, kalibralt valtozatot Benczir és szerzétdrsai [2002] tanulmanyabdl vettik at, a
masik paraméterkombindcié sajat becslésiink. 3. A dontéshoz6 preferencidira vonatkol
zban is két valtozatot vizsgaltunk: arfolyamsimitast tartalmaz6 és nem tartalmazé céll
fliggvényt. 4. Batini-Nelson-szerz&paros két definicidja szerint is meghataroztuk az opl
timélis horizontokat.

20 Batini-Nelson [2000] is bemutatja az inflacié standard hibdit kiilonb6zé kamatszabaly-horizontok melll
lett, amely részben még a mi eredményeinknél is hektikusabban véltozik. Ez kozvetve arra enged kovetkezll
tetni, hogy vélhetSleg az optimdlis visszacsatoldsnak megfeleld kamatszabaly p és a y paraméterei is hektill
kusan valtoznak, azaz a jelenség tobbé-kevésbé altalanos, és nem az egyedi, Magyarorszagra vagy Nagy-
Britannidra szabott modellparaméterezésnek tudhat6 be.
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Az optimalis kommunikacids horizont az egyes sokkokra tig intervallumban valtozd
eredményeket generalt. Az inflacids sokkok abszolut értékét figyelve, néhany sokkra
rovid horizontok rajzolédnak ki, de ez azzal magyarazhat6, hogy a kiilonféle sokkok
inflaciés hatasat a monetaris politika hatékonyan tudja semlegesiteni. Az inflaciés sokl
kok lecsengését figyelve, hosszabb horizont adédik, de figyelembe véve a definici6 igen
er@s voltat, és hogy ez a megkozelités inkabb egy felsd korlatot ad az optimalis horizontd
ra, ezért az optimalis kommunik4ciés horizont értékét nagyjabol harom évre tehetjiik,
hozzétéve, hogy az alkalmazott 10 szazalékos kritérium igen restriktiv, ha helyette 20
szazalékos kritériumot hasznalunk, akkor a horizont 6-9 negyedévre rovidiil.

Az optimélis visszacsatoldsi horizont definicidja szerint a modelljeinkben az optimal
lis horizont meglehetdsen rovid, 1-4 negyedév. Ugyanakkor latni kell, hogy minimélis
jOléti veszteséget okoz egy ennél hosszabb, 6-8 negyedévnyi eléretekintés. Masként
megfogalmazva, az 1-8 negyedéves horizont kozil szinte barmelyik elfogadhaté joléti
szempontbol.

Eredményeink a magyar jegybanki gyakorlat szimadra is tanulsagokkal szolgilnak. Az
optimdlis visszacsatoldsi horizontra vonatkoz6 szamitasokbdl ugy tiinik, joléti szempontll
bol megfelel6 az a gyakorlat, ahogy az MNB a masfél-két évvel elére vart inflacios
folyamatokat értékelve dont a jegybanki irdnyadd instrumentumrol, illetve az elére jeld
zett inflacidnak az inflaciés céltdl az ezen a horizonton esetlegesen fennalld kiilonbségél
vel indokolja a monetaris feltételek megvéltoztatdsat. Ez a masfél-két éves horizont az
optimalis kommunikaciés horizontra vonatkozé szamitdsok szerint a kiilonféle sokkok jo
része esetén mar kellS id6t biztosit arra, hogy a jegybank az inflacidt joléti szempontbdl
optimdlisan alakitsa a célkittizéseknek megfelel§ értékhez. Ugyanakkor a monetéris polill
tika iradnyitoinak fel kell késziilnilik olyan, nem elhanyagolhat6 valoszindséggel bekovetll
kez§ sokkokra, amelyekre ha a jegybank joléti szempontbdl optimalisan reagél, akkor az
inflaci6 masfél-két évnél hosszabban is eltérhet a célkitizéstol.
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Fiiggelék
Az optimdlis dontési szabdly melletti modellmegoldds mddszertana

Roviden vazoljuk, hogy adott (2) célfiiggvény mellett hogyan hatdrozhaté meg az optil
malis dontési szabily.

A kisméretd makromodell megolddsdhoz elsd 1épésben felirtuk a (2) célfiiggvény és
(3)-(11) egyenletek segitségével a feladat Lagrange-fiiggvényét. Az (3)-(11) egyenletekl
hez tarsitott Lagrange-szorzok sorrendben a kovetkezdk voltak: D, ,, Dy, D.,, D

T, .12
D,,. D,, F,, F,, F,. Ekkora feladat elsérendi feltételei x,, 7", 7/, y,, q,, ¢,,

* ok . .
m, Yi» ks 1 szerint:
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0=21(- (o)[am,TR +(1-w)r,]-pD,, o, —(A~0a,)/ BD,,  +... (F1)
+D,,~(1-w)Dg, + B,/ BD,, , +1/BD,, ,
0=-wD,, +2A,0lon," + (1 - 0)7,]— A fDrg 11 + Dix., (F2)
0=D,, (F3)
0=2Ay,-D,a - BB,D,, +D, (F4)
0=24,4, - D, &, ~ Dy, 0B -D,,B,~D,, +1/ D, , (F5)
0=D,, - By,Dy,.. + D,, (F6)
0=-1/BD,, = F,uPVe +F,~F,(0-7)f; (F7)
0=-D, B, —F, .Byy +F,~F,0-v.)f, (F8)
0=D,,-F,.By-+F, (F9)
0=2AG ~i,)-2By,G.,~i)-D,B.-D,, (F10)

Az optimélis kommunik4cios horizont meghatarozdsdhoz (F1)-(F10) elsSrendi feltél
teleket a modell (3)-(11) egyenleteivel kell kiegésziteni, amelynek révén egy linedris,
racionalis varakozdsokat tartalmazé dinamikus modell adédik.?! A modellt a férészben
ismertetett paraméterezésekkel a Dynare programcsomaggal oldottuk meg.?? Ezt kovetS
en a becsiilt egyenletek hibatag-kovariancia matrixanak felhasznaldsdval szarmaztattuk
az abszolut kritérium szerinti horizontokat. (Mivel a modell megoldésa linearis, ezért a
relativ kritérium szerinti horizontok meghatirozasiahoz nincs sziikség a hibatag-kovarill
ancia matrixara.)

Az optimdlis visszacsatoldsi horizont meghatirozasahoz a modell (3)-(11) egyenleteit
a (1) tipusi kamatszabdllyal egészitettiik ki, adott paraméterek és hibatag-kovariancia
mellett a feladat - szintén a Dynare-programcsomaggal kapott - megoldasat értékeltiik a
(2) célfiiggvény alapjan. Majd az tigynevezett grid-search technikdval megkerestiik azol
kat a k, p és y paramétereket, amely mellett a célfiiggvény (veszteség) értéke minimalis
volt.

Az identifikalt VAR(1)-modellel végzett szamitdsok hasonlé modszertannal késziiltek.
Az identifikdlt VAR(1)-modell strukturalis alakja a kovetkezd:

y, = +b,y,, +bym,  +bsAe,  +byi  +E, V1)
w, = a,y, + +byy, +b,m,_ +byAe,  +byi  +E,, (V2)
Ae, = a,y, +a,m, + + b3y, + by, +byAe,  +byi  t+E,,, (V3)
i, = a,y, +a,m, +aAe, +b,y,_ +b,m,_ +bsAe_ +Dbyi_ +¢,. (V4)

2l Az elGretekintés miatt ez nem egy standard linedris differenciaegyenlet-rendszer, az ilyen altalanos
tipusi probléma megolddsdnak technikai részleteir6l kivalo attekintést ad Soderlind [1999] és Uhlig [1999]
tanulmanya.

22 Dynare version 3.0, a programot Michel Juillard készitette (Juillard [2005]).
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A szamitasok sordn a (V4) becsiilt kamatszabdlyt elhagytuk, igy a (V1)-(V3) egyenlell
tek és a (2) célfiiggvény felhasznélasaval irtuk fel a Lagrange-feladatot. Az (V1)-(V3)
egyenletekhez tarsitott Lagrange-szorzok sorrendben a kovetkezok voltak: u, , (., ly, -
Ekkor a feladat elsérend( feltételei y,, 7, Ae, és i, szerint:

20,3, F My = P Gy = e G5y = BUy 11Dy + P 1iDay + Mg 11D5) =0 (VF1)
AT+ Uy = Mo sy = By 1By + My D3y + My ib32) = 0 (VF2)
A0, + iy = BULLy 1oy + 1l + iy 111G33) = 0 (VF3)

20, =i, ) = P2A 3 — 1) = By 1y + My aloy + My 110834) =0 (VF4)

Az optimélis kommunikaciés horizont meghatarozasdhoz (VF1)-(VF4) elsérendd felll
tételeket a modell (V1)-(V3) egyenleteivel kiegészitettiik ki, amelyet ismét Dynare-progll
ramcsomaggal oldottunk meg. A megoldas segitségével meghatiroztuk a relativ kritériull
mok szerinti horizontot, illetve a VAR-modell identifikalt hiba-kovariancia matrixat fell
hasznalva az abszolut kritériumok szerinti optimalis horizontot.

Az optimalis visszacsatoldsi horizont meghatarozasahoz a modell (V1)-(V3) egyenleteld
it a (1) tipusut kamatszaballyal zartuk le. Adott paraméterek és hibatag-kovariancia matl
rix mellett a feladat — szintén a Dynare-programcsomaggal kapott — megoldasat értékell
tik a jegybank célfiiggvénye alapjan. Majd ismét az dgynevezett grid-search mddszerrel
megkerestiik azokat a k, p és y paramétereket, amely mellett a jegybanki célfiiggvény
(veszteség) értéke minimalis volt.



