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Osszefoglalas

A tanulméany a magyarorszagi inflacios célkdvetés optimalis horizontjat kivanja meghatarozni
makro- és vektor autoregressziv modellek felhasznalasaval. A tanulmany BATINI-NELSON (2000)
elemzési keretét és definicioit veszi alapul, ezek alkalmazasaval szarmaztat a modellekbél az
inflacios célkdvetés rendszeréhez optimalis horizontokat. Eredményeink szerint, adott feltevé-
seink mellett, jéléti szempontbdl megfelel§ az a gyakorlat, hogy a jegybank a masfél-két évvel
elére vart inflacids folyamatokat értékelve dont a jegybanki iranyado instrumentumrdél, az el6re-
jelzett inflacio és az inflacios cél kézoétti kilénbséggel indokolva a monetaris kondiciok meg-
valtoztatasat. Az alkalmazott masfél-két éves horizont a kilénféle varhaté sokkok nagy része
esetén mar kell§ id6t biztosit arra, hogy a jegybank az inflaciot jéléti szempontbdl optimalisan
alakitsa a célkitlizéseknek megfeleld értékhez. Ugyanakkor a monetaris politika iranyitéinak fel
kell készulnie olyan, nem elhanyagolhaté valosziniséggel bekdvetkez6 sokkokra, amelyekre
ha a jegybank [6léti szempontbdl optimalisan reagal, akkor az inflacid masfél-két évnél
hosszabban is eltérhet a célkitlizéstdl.

JEL kod: E37, E52, E58.
Kulcsszavak: inflacids célkdvetés rendszere; optimalis monetaris politika; optimalis horizont.

Abstract

In this paper we calculated the optimal horizons for inflation targeting in Hungary using small
scaled macro and vector autoregressive models. The theoretical framework relies on BATINI-
NELSON (2000). Given the assumed parameter values of central bank’s preference, we found
that the current practice of MNB, i.e. putting inflation forecast for the next 1-1.5 year into the
policy rule and using this horizon in its communication, can be regarded as optimal with
respect to welfare analysis. In most cases of potential future shocks, this horizon also proved
to be long enough to bring inflation back to its target following an optimal monetary policy.
However, the probability of those future shocks, which divert inflation from its target for longer
than 1-1.5 year, when MNB follows an optimal monetary policy, is not omissible.

JEL classification: E37, E52, E58.
Keywords: inflation targeting; optimal monetary policy; optimal horizon.

MNB-TANULMANYOK 45. « 2005

5






Bevezetés

Az inflacids célkdvetést folytatd jegybankok kdzds kildetése, hogy az inflaciét alacsony szin-
ten tartsak. Bar j6 néhany inflacios célkdvetést folytatd jegybank térvényi szabalyozasa is el-
s6dleges célként az inflacio kontrollalasat nevezi meg', a gyakorlatban mégis éaltalanos az
olyan monetaris politikai déntéshozatal, amely figyelemmel van a monetaris politika realkéltsé-
geire, illetve méas tovébbi tényezékre.® A jegybanki cél mindenkori, maradéktalan elérését
azonban (legalabb) két tényez8 neheziti.

(1) Egyfeldl a jegybankok eszkdztara altaldban nem elégséges ahhoz, hogy e két vagy akar
tébb (egymassal ellentétes) célt egyszerre elérjék. Ugyanis egyes sokkoknal — példaul kinala-
ti sokk esetén — a ndvekvd kibocsatas megszoritd, mig az alacsony inflacié expanziv moneta-
ris politikat kivan. Mas sokkoknal lehetséges, hogy a jegybank beavatkozasi iranya ugyan azo-
nos — mint példaul a keresleti sokkoknal, amikor az inflaci¢ letérése és a kibocsatas stabiliza-
lasa egyarant megszorité monetaris politikat kivan —, mégis a jegybanki instrumentum eltéré-
en hathat az inflaciéra és a kibocsatasra, ami miatt az inflacios és a kibocsatasi célok egyide-
jleg nem feltétlentl elérhetéek.

(2) Masfelél a monetéris transzmisszidban 1évé késleltetések gatoljak, hogy a jegybank donté-
seivel azonmdd befolyasolja az inflacio alakulasat.’ Ennek egyenes kdvetkezménye, hogy a
jegybankoknak el6retekinté médon kell viselkednilk, azaz a mai dontéseikkel a jovében var-
hat¢ folyamatokra kell reagalniuk.

Figyelemmel tehat e két, az inflaciés célok elérését gatld tényezére, a gyakorlatban a moneta-
ris politika déntéshozdi a kdvetkezd dilemmaval szembesUinek. Ha a jelenlegi vagy ahhoz ké-
zeli inflaciot akarjak céljaikhoz kdzeliteni, akkor azt esetleg csak rendkivil nagy kilengések ge-
neralasa révén tudjak megtenni, mig ha tavolabbi idészakra fokuszalnak, akkor ugyan varha-
téan kisebb realgazdasagi aldozatok révén tudjak az inflaciot egy késébbi idépontban a kit(-
z6tt célhoz kozeliteni, de addig éppen a f6 kildetéslik megvaldsulasardl, az inflacié megfele-
|6 szinten tartasarol kell lemondaniuk. A tavolabbi idészakra valé fokuszalasnal tovabbi nehéz-
ségként jelentkezik a jov6ben varhatd inflacié alakulasanak megitélése, elérejelzése, ami to-

" A Maastrichti Szerzédés 105. cikke szerint az Eurépai Kézponti Bank ,elsédleges feladata az arstabilitas fenntartasa”.
A 2001. évi LVIII. térvény a Magyar Nemzeti Bankroél hasonléan fogalmaz a 3. cikk 1. bekezdésében: ,Az MNB elsédle-
ges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa”.

? Altalaban a jegybankok torvényi szabalyozasa is utal erre. A Maastrichti Szerz6dés 105. cikke is tovabbi szempontokat
hatéroz meg az Eurépai Kézponti Bank szamara: ,az elsédleges inflacios cél veszélyeztetése nélkul az EKB tdmogatja
a Kozosségek altalanos gazdasagpolitikajat...” Hasonldan fogalmaz a hazai 2001. évi LVIII. térvény 3. cikkének (2) be-
kezdése: ,Az MNB elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkil, a rendelkezésére &llé monetaris politikai eszk6zokkel ta-
mogatja a Kormany gazdasagpolitikajat”.

° Méar Jevons (1863) megallapitotta: ,A pénzallomany bévilése egy-két évvel el6zi meg az arak emelkedését...” FRIEDMAN
(1972) haboru utani USA-adatokat elemezve azt taldlta, hogy a pénzallomany névekedése 11-13 hénappal el6zi meg
az drak emelkedését. Szintén USA-adatokat vizsgélva CHRISTIANO-EICHENBAUM—EVANS (1996) arra jutott, hogy egy mone-
taris sokk 2 negyedéves késleltetéssel hat a kibocsatasra, mig 4 negyedéves késleltetéssel a GDP-deflatorra.
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vabbi bizonytalanségot visz a jegybanki déntések problematikajaba. A tdl tavoli cél tovabbi
hatranya, hogy neheziti a gazdasagi szereplék varakozasainak orientélasét, illetve a jegyban-
ki hitelességet is kikezdheti.

Az elmondottak miatt fontos az inflacids célkitlizés optimalis id6horizontjanak — azaz az elére-
tekintés mértékének — meghatarozéasa, amely képes egyensulyozni az el6bb vazolt két extré-
mum kdzétt, azaz a gazdasagban nem generdl tulzott kilengéseket, mégis csak kellen révid
ideig toleréalja az inflacié nem az elvart céloknak megfeleld alakulasat.

Ez a tanulmany — kulénféle megkdzelitésekben — az optimalis eléretekintés mértékét kivanja
meghatarozni a mai magyar monetéaris politika szamara. Az alkalmazott mddszertan
BATINI-NELSON (2000, 2001) tanulmanyéabdl szarmazik, a jelen elemzés tanulmanyuk adapta-
ci6ja magyar kérnyezetre.* Annak érdekében, hogy a szamitasok robusztussagardl is képet al-
kothassunk, kétféle modell segitségével és tobb paramétervaltozatra is kiszamitjuk a ktlonfé-
le megkozelitésekkel definialt optimalis horizontokat.

A tanulmany tovabbi szerkezete a kdvetkez8. Az elsé részben az optimalis horizont definicioit
tekintjuk at, a masodik részben a doéntéshozd célfiggvényét és az alkalmazott modelleket is-
mertetjuk. A harmadik és negyedik részben mutatjuk be az optimalishorizont-szamitasok ered-
ményeit. A tanulmanyt eredményeink 6sszegzése zarja. A fliggelékben részletes ismertetd ta-
lalhato a felhasznalt adatokroél és a szamitasok technikai részleteirdl.

“Ugyan BATIN-NELSON ,Optimal Horizons for Inflation Targeting” tanulmanya folydiratban is megjelent (BATINI-NELSON,
2001), a tovabbiakban mégis egy kordbbi valtozatra hivatkozunk (BATIN-NELSON, 2000), tekintettel arra, hogy tobb tech-
nikai részlet csak ebben a valtozatban szerepel.

MNB-TANULMANYOK 45. « 2005



1. Az optimalis horizont definicioi az inflacios

célkovetés rendszerében

Az optimalis horizont kilénféle definicidinak targyalasa elétt réviden érdemes attekinteni azt a
modellkeretet, amelyben az optimalis horizont fogalma elhelyezhetd. El6szor is feltesszik,
hogy van a monetaris politikanak egy idében allandé célfiggvénye, amit maximalizalni kivan.
Tovabba feltesszlk, hogy a gazdasag mikoddését egy olyan altalanos modell irja le, amely
fligg a jegybanki instrumentum® alakulasatdl, illetve kiilénféle allapotvaltozoktdl és sokkoktdl.
A monetéaris politika — esetleges tovabbi korlatok kézoétt — Ugy valasztja meg ezt az instrumen-
tumot, hogy a gazdasag megfelel6 befolyasolasaval a célfiggvényének értéke a lehetd leg-
magasabb legyen. Ez a gondolatkeret nem mas, mint amire az optimadlis monetaris szabaly
egyre bévils irodalma épitkezik.® BATINI-NELSON (2000) is ilyen keretek kézott definialja az op-
timalis horizont kétféle fogalmat.

(1) A szerz6paros egyik megkodzelitésében felteszi, hogy a jegybank a célfiggvényének meg-
felelé optimalis monetaris szabalyt kdveti, igy a gazdasagot éré kulonféle sokkok lefutdsa a
monetaris szaballyal lezart modellben elére meghatarozott.” Ebben a megkdzelitésben a mo-
netaris dontéshozé a jelenben (és multban) bekdvetkezd sokkok alapjan doént a jegybanki
instrumentumrdl a preferenciaival 6sszhangban. Masként fogalmazva ebben az esetben a
monetaris déntéshozoé feladata az, hogy azonositsa be a sokkokat, illet6leg a gazdasag élla-
potat leird valtozok értékét, majd ezeket egyszerlien behelyettesitve (az idében véltozatlan)
dontési szabalyaba, allitsa be a jegybanki instrumentum mindenkori értékét. Ez tehat olyan
automatizmus, amely minden gazdasagot ért sokkra el6re ismert lefutasu reakcidkat fog ki-
véltani. BATIN-NELSON (2000) ebben a megkozelitésben azt a horizontot nevezi optimalis kom-
munikacios horizontnak (optimal policy horizon), amikor a kuldnféle, a mai sokkok altal kival-
tott hatasok kelléen lecsengenek ahhoz, hogy az inflacié tartésan visszatérjen egy, a kitdzott
célhoz kozeli vagy egy explicit toleranciasavnak megfelel§ értékhez. Pontosabban adottnak
véve, hogy a gazdasagot éré kulénféle sokkok eltéré lefutasu és lecsengési idejl reakciokat
véalthatnak ki, ezért a definicié implicit médon a leghosszabb lecsengési idét tekinti optimalis
horizontnak.

* Magyarorszagon ez alapvetéen az iranyadd jegybanki alapkamat. Természetesen ez nem énmagéban, hanem a transz-
misszid révén, egy szélesebb hatdsmechanizmuson keresztll fejti ki hatasat. A magyar transzmissziorél lasd
HORVATH-KREKO-NASZODI (20052, 2005b) és VONNAK (2005) elemzéseit.

® Az optimalis monetéris szabaly irodalménak egyik része zart gazdasagot feltételez, mint példaul SMETS (2000) és
WoobrorD (2003). Nyitott gazdasagokkal foglalkozik példaul BaLL (1999), CARLSTROM—FUERST (1999), DEVEREUX-ENGEL
(2003), GAL-MONACELLI (2002), LaxtoN-PeSENTI (2003), OBsTFELD—ROGOFF (2000, 2002), PARRADO-VELASCO (2002),
SUTHERLAND (2001), SvenssoN (2000). Néhany Ujabb keletl tanulmény a nyitott és zart gazdasagok optimélis monetéris
szabdlyanak dsszevetését tlzte ki célul, mint CLARIDA-GALI-GERTLER (2001) vagy CORSETTI-PESENTI (2005).

" Egy raciondlis varakozasokat és sokkokat tartalmazo, idében nem valtozé paraméteri modell esetén az optimélis mo-
netéris szabdly csak az &llapotvaltozok és a sokkok értékétdl fligg, méghozza a modell és a célfliggvény paraméterei
altal meghatarozott (id6ben valtozatlan) médon.
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Ezt azért nevezzUk optimélis kommunikacios horizontnak, mert jol szemlélteti a monetaris don-
téshozd lehetéségeit ebben a megkdzelitésben: ha a gazdasagot sokk éri, ami az inflaciot (is)
eltériti a kitlizott (konstans) céltdl, akkor a jegybank a célfiggvényébdl szarmaztatott optima-
lis médon reagalni kezd erre a sokkra mindaddig, amig ez a sokk teljesen le nem cseng. Fon-
tos latni, hogy a jegybank épp a célfiggvénye miatt nem vallalhatja az inflacié ennél gyorsabb
(vagy lassabb) visszatéritését a célkitlizéshez, mert az j6léti veszteséget okozna. Az elbre
meghatarozott lecsengési idék miatt a jegybanknak — mikézben tehat folyamatosan kéveti
iranyado instrumentumaval a sokk lefutasat — azért érdemes az el6retekintésnek ezt a mérté-
két kommunikalni inflaciés horizontjaként, mert ekkorra mar a multban és a jelenben a gazda-
sagot ért sokkok mindegyike lecseng, ezért csak az azéta bekdvetkezett sokkok akkomodala-
sarél kell elszamolnia a jegybanknak.

Masképpen fogalmazva, ha a gazdasagot folyamatosan érik sokkok, akkor természetesen az
aktudlis inflacié utdlag nulla valészinliséggel fog megegyezni a kitlizétt értékkel, viszont az op-
timalis kommunikacioés horizontra vért inflacié gyakorlatilag mindig a jegybanki célkitizésekkel
fog egybeesni,® ami a gazdaséagi szerepldk varakozasainak orientélasat is segitheti, s egysze-
ribb jegybanki kommunikaciot tesz lehetévé, hiszen nem kell az inflacios célt és a vart inflaci-
ot kalon-kualén kommunikalni, illetve e két érték kdzti kulbnbséget megmagyaréazni a gazdasag
szerepl6inek. Ugyanakkor az utélag ténylegesen megvaldsuld inflacio és a cél kdzétti eltérés-
rél szintén egyszerd lesz a jegybanknak szamot adnia, hiszen az csak olyan sokkok kévetkez-
ménye, amelyek az inflacids horizontndl révidebb iddszakon belll kdvetkeztek be, és egyedi
hatasuk az inflaciéra kulén-kulén azonosithatd, ami a jegybank elszamoltathatésaga révén a
hitelességét is ndveli.

(2) A szerzéparos masik megkdzelitésében a jegybank egy egyszer( visszacsatolasi forman
alapuld, korlatozott optimalis monetaris szabalyt kodvet, ahol felteszik, hogy a jegybank donté-
si szabalya csak a jegybanki instrumentum késleltetett értékétdl (i_,) és a k periddussal elére
vart inflacio (g, [r,,,]), valamint az arra a periédusra kit(izétt inflacios cél kulonbségétdl fugg

(ﬂ;+k):
it:pit—1+Z(Er[ﬂ:t+k]_ﬂ:tz;k (1)

Ez az egyszer( dontési szabalyhalmaz praktikusan azt jelenti, hogy a monetéris politika csak
a jovébeli inflacids céltdl vett varhatod eltérést figyeli, ahol ha a varhato inflacié a célnal maga-
sabb, akkor szigorit és viszont.” Az ilyen tipust doéntési szabaly megfeleld paraméterezéssel
alkalmas arra, hogy egy altalanos gazdasagi modellben kontrollalja az inflaciét. A fenti dénté-
si szabdlyhalmazt azért nevezhetjuk korlatozott optimélis monetaris szabélynak, mert csak
ebben a specialis fuggvényosztalyon belll keressik a jegybanki célfiggvény szerinti lehetd
legjobb déntési szabalyt. Fontos azt is latni, hogy hasonléan az optimalis monetéris szabaly-

® Pontosan sosem fog megegyezni, viszont az eltérés kell6képpen alacsony értéken tarthatd. Errdl bévebben lasd az
eredményeknél frottakat.
° Feltéve, hogy x>0.
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hoz, végsd soron a jegybanki instrumentum alakulasat itt is a sokkok és az allapotvaltozoik ér-
tékei, illetve a modell és a célfuggvény paraméterei hatarozzak meg, hiszen a fenti szabaly-
halmazban a k periédussal eldre vart inflacio (E,[x,,,]) is ezek fuggvénye.

Adottnak véve a déntéshozo preferenciait, ezek utan annak a k eléretekintésnek a megkere-
sése a cél, amelyet az (1) dontési szabalyban alkalmazva — és emellett optimalisan megva-
lasztva a p és y paramétereket — a dontéshozd preferenciait tekintve a lehetd legjobb kimene-
telt biztositja. Az igy meghatéarozhatd k-t nevezzik optimalis visszacsatolasi horizontnak (opti-
mal feedback horizon). A visszacsatolasi jelz6 szerepeltetése Gnmagaért beszél ebben a meg-
kozelitésben: a jegybanki instrumentum értékét meghatarozé (1) szabaly egy, a szabalyozas-
elméletbdl ismert visszacsatolasi mechanizmust tartalmaz: a jegybanki instrumentum a vart és
a célul kitlizott inflacio eltérésétdl figg, amely kilénbséget az instrumentum értéke befolyasol.
Ez a megkozelités szamos inflacios célkitlizés rendszerét alkalmazé jegybank kommunikacio-
jaban is nyomon kévethetd: a monetéris politikai dontéseiket a jdv6ben, altalaban a kdvetkezd
egy-két évben varhato inflacids folyamatokkal indokoljak, pontosabban a jovében — valtozé
vagy valtozatlan monetaris kondiciok mellett — vart inflaciot vetik 6ssze céljaikkal, és l1épései-
ket azzal magyarazzak, hogy ha nem avatkoznanak be, akkor a jov6ben varhaté inflaciéo nem
a céljaiknak megfeleléen alakulna.

Osszefoglaléan elmondhaté, hogy az optimalis horizont két fenti definicidja eltéré megkézeli-
téssel két kulénboz6 kérdésre ad valaszt. A kommunikacios horizont azt méri, hogy a jegybank
mennyi id§ alatt tudja j6léti szempontbdl optimalisan visszatériteni az inflaciét a kitlzott érték-
hez, mig a visszacsatolasi horizont azt keresi, hogy ha a jegybanki instrumentumot a jegybank
az inflaciés elérejelzés és a cél viszonya alapjan alakitja, akkor milyen eléretekintést valasszon
az alkalmazott szabalyban. Az optimalis kommunikacids horizont esetében az inflacios cél és
a vart inflacio egyez6sége, mig az optimalis visszacsatolasi horizont esetében az alkalmazott
dontési szabdly atlathatdésaga segiti a jegybank monetaris politikdjanak kommunikaciojat.

A tanulmanyban a tovabbiakban e két definicio felhasznalasaval szamitjuk ki az optimalis ho-
rizontokat kulénféle modellekben.
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2. A dontéshozé célfiiggvénye és a modellek

Az altalanos modellkeret és optimalis horizont definicidinak attekintése utan ratérink a szami-
tasokhoz hasznalt jegybanki déntéshozdé célfiggvényének és a konkrét modellek ismertetésé-
re. A déntéshozé célfiggvényére két paramétervaltozatot is bemutatunk, illetve a gazdasagot
leird6 modellekbdl — melyek mindegyike negyedéves — is két megkdzelitést hasznalunk, egy
jobban strukturalt, raciondlis varakozéasokat is tartalmazé kisméretli makromodellt és egy
négyvaltozés vektor autoregressziv modellt.

2.1. A DONTESHOZO CELFUGGVENYE

A bevezetSben mar emlitettik, hogy a monetaris politika déntéshozoéi egyidejlleg akar tébb-
féle céllal is rendelkezhetnek. Emiatt a vonatkozé irodalomban is szokdsos mdédon feltesszuik,
hogy a déntéshozd egyszerre szeretné minimalizalni az inflaciés céloktdl és a potencidlis ki-
bocsatastol vald eltérést. Az inflacids céltol vald eltérés minimalizalasa ugyanis éppen azt je-
leniti meg, hogy a déntéshozé megbizatasa az, hogy az inflaciét a kitlizétt céloknak megfele-
I6en alakitsa, mig a potencialis kibocsatastél vald eltérés minimalizalasa azt tukrézi, hogy a
nagy (reél)gazdasagi kilengéseket a dontéshozd karosnak véli. Ezen tilmenden feltesszik,
hogy a déntéshozd a kamat- — ami esetlinkben egyben az egyetlen jegybanki instrumentum —
és arfolyamsimitasra is térekszik.”® Tovabbra is szokasos mddon, a szamitasokat egyszer(si-

formalizaljuk:

L= p1,6x, -4z Y2y, -0 Ve a,@ai ), )] @

J=0

ahol B az id6preferencia (diszkonttényezd), tovabbéa — negyedéves megfigyelési gyakorisagot
feltételezve — 4, az évesitett negyedéves inflacio, n'[a (negyedéves) inflacios cél, y, az aktu-
alis, y[T a potencialis kibocsatas logaritmusa, Aj; a (negyedéves) kamat véaltozasa, mig g; az
egyensulyi realarfolyamtdl vald eltérés logaritmusa. A veszteségfliggvényben szerepld 4, ),y,
Ay €s Ag jeldlik sorrendben az inflacios celtdl és a kibocsatasi céltol valo eltéréshez, a
kamatvolatilitashoz, és végul az egyensulyi redlarfolyamtdl vald eltéréshez a dontéshozo altal
tarsitott sulyokat.

Az id6preferenciat és sulyokat, RUDEBUSCH-SVENSSON (1999) tanulmanyat kdvetve, akikre
BATINI-NELSON (2000) is hivatkozik, $=0,99, ).n:‘l, /ly=1 és A,;=0,5 értékeknek vélasztottuk, az-

*° BaTini-NELSON (2000) tanulmanya az inflacios céltél és a potencialis kibocsatastol vald eltérés minimalizalasan tal csak
kamatsimitast feltételez, de figyelembe véve az MNB elmult években folytatott kommunik&cidjat és dontéseit, hasznos-
nak tlinik az arfolyam-volatilitds figyelembevétele, mint a déntéshozé szdmara negativ tényez6. Ez a tényezé felfogha-
t6 ugy is, mint a kilengések elleni tovabbi elkotelez6dés.

MNB-TANULMANYOK 45. « 2005



A DONTESHOZO CELFUGGVENYE ES A MODELLEK

az feltettik, hogy a doéntéshozd egyforman binteti az inflacios céltdl és a kibocsatasi céltdl
valo eltérést.” Ezekhez képest feleekkora sulyt kap a kamatvaltozas, amely a kamatlab nagy
ingadozasait igyekszik kiiktatni. A lq realarfolyam-ingadozas sUlyara a szamitasoknal két val-
tozatot is hasznaltunk: /lq=o és lq=1. Az el6bbi implicit médon BATINI-NELSON (2000) feltevése
is, az utébbi, pozitiv suly egyrészt jobban ésszhangban lehet a hazai dontéshozok preferen-
cidival, masrészt a két verzio dsszevetése az optimalishorizont-szamitasok robusztussaganak
meqitélésében is segit.

2.2. KISMERETU MAKROMODELL

Az alabbiakban ismertetlnk egy kisméretl makromodellt (a tovabbiakban KMMM), amelyrél
részletesebb leirds BENCZUR-SIMON-VARPALOTAI (2002) tanulmanyaban talalhaté. A modell
kétorszagos, lebeg6 arfolyammal, ahol a hazai gazdasag kis, nyitott orszag a kulféldhéz ké-
pest. A hazai gazdasagban kétféle, egy kulfdlddel versenyzd és egy kulfélddel nem verseny-
78 termék arindexét kuldnbdztetjik meg. A modell SVENSSON (2000) tanulmanyan alapszik az-
zal az eltéréssel, hogy az arfolyam-begyrizést fokozatosnak feltételezi. A modell egyenletei:

=o' +(1-a, )E[TC,TIR]'F oy, +oq +€,, (3)
=m0, e, " (4)
. =or +(1-w)r™ (5)
vi=By, +B.G-Elx D+B .y +Ba +e, ®)
Eq.,=q,+G - Elx., -G - E[x, ])-9, ™)
@ =Yo0 T E,, (8)

T =y,.m,+ £, (9)
V=V, VL tE,, (10)
i=yin+ Qo) v fm e, )

ahol (3) egy Uj keynesi Phillips-gorbe, ahol a " hazai, kilfélddel nem versenyz6 termékek
inflacioja a multbeli és vart értékiktdl, az y, hatarkoltségek alakulasat leird kibocsatasi réstdl és
a q, redlarfolyamtol figg. A m" hazai, kulfolddel versenyzé termékek aralakulasat a (4)

" Pontosabban a negyedéves inflacio variabilitisa 16-szoros sulyt kap a kibocsataséhoz képest, illetve a negyedévesi-
tett kamatvaltozas sulya is 8-szoros a kibocsatashoz viszonyitva.
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arfolyam-begyrGzési egyenlet, a m, hazai maginflacio alakulasat az (5) azonossag irja le.
Hosszu tavon a kulfélddel versenyzd termékek ara a vasarlderé-paritasnak megfeleléen alakul.
A (6) egyenletben a kibocsatasi rést (keresleti oldal) a multbeli értéken tul a (/£ [, ,]) vart re-
alkamat, a y; kalféldi kibocsatasi rés és a reélarfolyam befolyasolja. A (7) realkamat-paritas
egyenlet a redlarfolyam, a hazai és kulfoldi inflacio, tovabba az ¢, kockazati prémium kozétt te-
remt kapcsolatot. A kockazati prémiumot egy elsérend(i autoregressziv folyamattal modellez-
zUk a (8) egyenletben, akarcsak a ;" kulféldi inflacio és a y; kulféldi kibocsatasi rés alakulasat
a (9) és (10) egyenleteknél. A i kulféldi kamatokat a (11) egyenletoen egy Taylor-szabaly ha-
tarozza meg. Az egyenletekben szereplé e tagok az autokorreldlatlannak feltételezett rezi-
dumok.

A modellt az i, hazai kamatok alakulasat leird ¢sszefliggés zarja le, amit az optimalis horizont
kulenféle definicidinak megfeleléen a déntéshozd célfliggvényébdl vezetlnk le.

A modell paramétereire az optimalis horizont meghatarozasakor kétféle valtozatot is hasznal-
tunk. (a) Az egyik paraméterkombinacioként BENCZUR-SIMON-VARPALOTAI (2002) alapvaltozata-
nak kalibralt paramétereit vettlk, (b) egy masik valtozatként a 1992. |. negyedévtél 2004. IV.
negyedévig tartd mintan becsult értékeket.” Az 1. tablazatban e két valtozat paraméterei talal-
haték. Minden egyenletnél az elsé sorban az (a) valtozat, ezt kévetéen a (b) véltozat szerepel,
ahol a paraméterek alatt zardjelben a standard hibékat is feltlintettik. Az 1. tablazat R # oszlo-
paban a determinacidés egyutthaté értéke szerepel.

A (4), (8), (9), (10) és (11)-es egyenletek becsléséhez a legkisebb négyzetek médszerét, mig
az el6retekinté és szimultan véltozékat is tartalmazo (3) és (6)-os egyenletnél a kétfokozatu
legkisebb négyzetek modszerét hasznaltuk, az egyenletben szerepld valtozok késleltetettjét
szerepeltetve instrumentumokként. A fenti, becsult egyenletek reziduumai, kivéve az (3) és (6)-
es egyenleteket, 5 szazalékos szignifikanciaszint mellett a Ljung-Box-statisztika alapjan
autokorrelalatlanok voltak. Az (5)-6s egyenlet becsUlt valzozatdban a maginflacio
szamitasahoz a kulfélddel versenyzé és nem versenyz6 termékek sulyait az MNB klasszifika-
cidjanak megfeleléen hataroztuk meg a KSH fogyasztoéiarindex-statisztikajabol.

A kalibrélt és a becsUlt paraméterek dsszevetésérdl elmondhatd, hogy a kulféldi kamategyen-
let kivételével azonos el6jelliek és nagysagrendlek, bar néhol a becsult paraméterek inszig-
nifikansak. Az is lathatd, hogy tébb esetben a becslult és a kalibralt egyenlet illeszkedése na-
gyon hasonlé, mint példaul az (3), (8) és (9) egyenleteknél, ugyanakkor a tébbi esetben a
becsléssel az illeszkedés jelentésen javult. Kiemelend6 a (7) és a (10) egyenlet, ahol a kalib-
rélt egyenletek nehezen illeszthet6k 6ssze az adatokkal. A tovabbi eltérésekre és hasonldsé-
gokra az optiméalis horizontok kiszamitasakor még visszatérink.

” Ennek technikai részletei a fliggelékben talalhatok.
' A becsléshez hasznalt adatokrdl részletes leiras a fliggelékben talalhato.
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1. tablazat

Kisméretii makromodell kalibralt és beecsiilt paraméterei

NTR.

7, (3)-as egyenlet

' EmT Vi a; R?
a) kalibralt 0,600 (1-0,600) 0,080 0,010 0,89
b) becsult 0,572 (1-0,572) 0,029 0,012 0,89
[0,206***] [0,206***] [0,204] [0,078]
7™ (4)-es egyenlet
5 Ge-1 R?
a) kalibralt 0,000 0,160 0,64
b) becsult 0,403 0,031 0,82
[0,156***] [0,008***]
;. (5)-6s egyenlet
ﬂ[TR n_'NTR
a) kalibralt 0,300 (1-0,300)
b) becsult 0,405 (1-0,405)
;- (6)-0s egyenlet
Vi1 irEmT v a; R*
a) kalibralt 0,800 0,070 0,400 0,100 0,51
b) becsult 0,605 0,097 0,150 0,035 0,80
[0,095***] [0,045*] [0,094] [0,022]
¢, (8)-as egyenlet
[ R®
a) kalibralt 0,950 -0,16°
b) becsult 0,396 0,17
[0,148*]
7/ (9)-es egyenlet
T, R?
a) kalibralt 0,800 0,85
b) becsult 0,842 0,85
[0,052***]
y{ . (10)-es egyenlet
Yer R
a) kalibralt 0,800 0,55
b) becsuilt 0,713 0,56
[0,089***]
if - (11)-es egyenlet
i1 Yi & R*
a) kalibralt 0,000 (1-0,000)x0,500 (1-0,000)x 1,500 -0,33°
b) becsuilt 0,841 (1-0,841)x0,237 (1-0,841)x0,591 0,95
[0,053***] [0,103*] [0,308*]

A standard hibak mellett szerepld jelolések a kévetkezdk:
[*] az adott vdltozé 10%-on, [**] 5%-on végiil [***] 1 Yo-on szignifikdns.
“ A determinacios egyiitthaténal eléfordulé negativ eldjel arra utal, hogy a becsiilt egyenlet hibatagjanak szérasa nagyobb,

mint a fiiggd valtozéé.
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2.3. VAR-MODELL

BaTiNi-NELSON (2000) nyoman egy négyvaltozds — kibocsatasi rést, inflaciot, arfolyamvaltozast
és kamatlabat tartalmazé — VAR-modellt is becsultink negyedéves adatokon. Korabban a Ma-
gyar Nemzeti Bankban mar készlt két hasonlo tipusu becslés, ahol hasonlé véaltozéhalmazra
illesztettek VAR-modellt. Egyfeldl DaRvAs (2004) becsult valtozd paraméter(i VAR-modellt, mas-
fel6l VONNAK (2005) el6jelmegkotésekkel identifikalt egy VAR-modellt.

Mindkét hivatkozott tanulmany 1992 |. negyedévétdl induld negyedéves adatsorokat hasznalt.
Figyelembe véve, hogy Magyarorszagon az 1992-es mintakezdet ota feltehetéleg tobb struk-
turalis torés volt, valészinlsithetd, hogy VONNAK (2005) részben emiatt is kapott relative hosszu
késleltetésli VAR-t. A DARVAS (2004) éaltal alkalmazott valtozé paraméteres VAR ugyan flexibilis
keretet biztosit, ami éppen ezeket a strukturdlis valtozasokat képes megragadni, de hatranya,
hogy minden periédusra méas és mas egyUtthatokat eredményez, ezért a vele valé szamolas
nehézkes. Ezen megfontolasok alapjan, tovabba tekintettel arra, hogy az inflacids célkdvetés
2001. majusi meghirdetése 6ta a monetaris rezsim valtozatlan, ezért (is) remélhetd, hogy az
adatok is homogénebbek ebben a mintaperiddusban, illetve az Uj, inflacios célkdvetés mone-
taris rezsimjének mikoédésére vonatkozé informéaciét ez a periddus tartalmazza, igy amellett
dontéttink, hogy csak a 2001 |. negyedév utani idészakot hasznaljuk fel a VAR-modell becs-
léséhez. Rdadéasul e vélhetéen homogénebb, strukturdlis térésekkel kevésbé terhelt minta mel-
lett varhato volt, hogy révidebb késleltetésl VAR-t kapunk eredményll, ami a szamitasainkat
is egyszerUsiti.

2. tablazat

A VAR-modell becslési eredményei

Vi i Ae, Iy
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-stat 21,44 38,46 7,92 4,15
Akaike -9,91 -10,23 -6,01 -8,67
Schwarz -9,68 -10,00 -5,77 -8,43

A standard hibak mellett szereplé jelolések a kiovetkezék:
[*] az adott valtozé 10%-on, [**] 5%-on végiil [***] 1 Yo-on szignifikdns.
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Az informacids kritériumok tdbbsége a VAR(1) specifikaciot tamogatta. A tovabbi szamitasok-
hoz nélkulézhetetlen volt a redukalt modell identifikalasa. Ezt, kévetve BATIN-NELSON (2000)
példajat, a Cholesky-faktorizacioval végeztlk, atvéve a valtozok kézti sorrendet is (kamatlab
— arfolyamvaltozas — inflacié — kibocsatéasi rés).”

Az optimalishorizont-szamitasoknal a fenti VAR identifikalt kamategyenletét helyettesitettik a
déntéshozd célfiggvényébdl szarmaztatott kamatszaballyal. Ehhez azt kell feltennlink, hogy a
VAR toébbi egyenletének identifikalt egyUtthatdi fuggetlenek a kamatszabalytdl, ami ugyan
rendkivll erés, de megkerulhetetlen feltevés.

' Az igy kapott impulzusvéalasz-fliggvények a tanulmany mellékletében talalhatok.
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3. Optimalis kommunikaciés horizont

Az elsé fejezetben leirtaknak megfeleléen, az optimalis kommunikacios horizont kiszamitasa-
hoz el6szér az adott modell és célfiggvény mellett meg kellett hatarozni az optimalis moneta-
ris politikéat reprezentald (kamat)szabalyt.”® Ezt elvégeztik mindkét modellre — a kisméretd
makromodell esetében mindkét paramétervaltozatra — és a déntéshozé célfiggvényének két
véltozatara is, igy 6sszesen hatféle kombinaciéval szamoltunk. Az optimalis kommunikacios
horizont meghatarozaséhoz ezek utan az inflacio kuldnféle sokkokra adott impulzusvélasz-
figgvényeit hasznaltuk.

Az optimalis kommunikacios horizont definicidjanak operacionalizalasa soran BATINI-NELSON
nyoman két tovabbi valtozatot is hasznaltunk. (1) Az egyik szerint azt a k periddust tekintettlk
optimalis horizontnak, amikor az inflacié egy ma bekdvetkezett sokk utan k periddussal (és mar
a késBbbiekben sem) nem tér el +X szazalékpontnal nagyobb mértékben a céltdl. (2) A masik
definicié azon alapszik, hogy egy sokk inflaciét gerjeszté hatasat a déntéshozé hanyad rész-
ben volt képes kdzombdsiteni. Pontosabban azt a horizontot kerestik meg, amikor a sokk ha-
tasaként bekdvetkezd inflacio véglegesen a megloduld inflaciés folyamat maximumanak £X
szazalékara csokken vissza. Az elsé definiciot abszolut kritériumnak nevezzik és kz-gal jeldl-
juk, mig az utobbit relativ kritériumnak és kg -gal jel6ljuk.

Fontos Iatni, hogy az abszolut kritérium szerint meghatarozott horizont fligg a kezdeti sokk
nagysagatol, mig esetlinkben — linearis modellek és kvadratikus hasznossagfliggvény mellett
— a relativ kritérium fuggetlen a kezdeti sokk nagysagatol, csak a modell altal elérevetitett inf-
laciés folyamat ,lecsengési” idejétél fugg. E két eltéré szemléletd kritérium dnmagaban mas
és mas informéacidkat ad az inflacié alakulasardl, emiatt hasznos 6sszevetésik. Ha példaul egy
bizonyos sokk esetén hosszu relativ horizontot kapunk, mikézben az abszolut horizont nagyon
révid, akar nulla, akkor — bar a sokk inflaciés hatasa elhizédo —, annak mértékét az optimalis
monetaris politika minimalis szinten tudja tartani. Az abszolut kritériumnak a sokk nagysagatol
fliggd volta miatt két sokkvaltozatot is hasznaltunk: (a) egyszeri 1 szazalékos sokkot, (b) egy-
szeri, a megfeleld becsult egyenletek maradéktagjanak kétszeres szoérasaval megegyezd sok-
kot. Utébbi esetben, feltételezve a maradéktagok normalis eloszlasat és a gazdasag struktu-
rgjanak, illetve a sokkok bekdvetkezési valdszinliségének valtozatlansagat, ez az jelenti, hogy
a jovében véarhatéan bekdvetkezd sokkok 95 szazaléka ennél kisebb lesz. A kritériumoknal al-
kalmazott szazalékértékre X=10%-ot alkalmaztunk, amely egyben BATINI-NELSON (2000) altal
hasznélt érték.™

* A technikai részletek a fuggelékben talalhatok.

' A szamok érzékeltetésére gondoljunk példaul a 2004. januéri afakulcsvaltozasok miatti inflacios sokkra. Ennek maxima-
lis hatésa az inflaciéra éves szinten kb. 1,2 szazalékpont volt. Ekkor a sokk 90%-os lecsengése kb. 0,12 szazalékpon-
tos eltérést jelent még a céltodl, ami gyakorlatilag mar elhanyagolhatd, s6t még 80%-os lecsengést nézve sem lesz je-
lent6s eltérés, hiszen az inflaciés sokk ekkorra mar nem éri el a negyed széazalékpontos mértéket sem.
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Az alabbiakban bemutatjuk az optimalis monetaris szabdllyal lezart modellek inflaciés impul-
zusvélasz-fliggvényeit, ahol sorrendben a kdvetkez§ sokkokat tételeztik fel: (1) aggregalt ke-
reslet (kibocsatasi rés), (2) aggregalt kinalat (maginflacio), (3) kockazati prémium (arfolyam),
(4) kulfélddel versenyzd arak, (5) kulfélddel nem versenyzd arak, (6) kalféldi inflacio, (7) kulfol-
di kereslet, végul (8) kulféldi kamat.” A sokkok mindegyikét 1 szazalékpontos egyszeri sokk-
nak vettlk. Az 1. dbra jobb oszlopdban a kisméret(i makromodell két valtozataval szamolt (vé-
kony piros vonal a kalibralt, vastag kék a becsUlt valtozat), mig ugyanezen sorok bal oldalan
az els6 harom sokknak a VAR-modellel szamolt inflaciés impulzusvalasz-figgvényei lathatok.
Folytonos vonal jeléli az arfolyamsimitas nélkuli, szaggatott az arfolyamsimitast is tartalmazé
célfuggvény feltételezésével készUlt impulzusvalaszokat. A 2. dbran a kisméret(i makromodell
két valtozataval szamolt inflacios impulzusvalasz-fliggvényei lathatok a (4)—(8) sokkoknak, ahol
szintén folytonos vonal jeléli az arfolyamsimitas nélkli, szaggatott az arfolyamsimitast is tartal-
mazo célfiggvény feltételezésével készUlt impulzusvalaszokat.

" A VAR-modelinél csak az elsé harom sokk értelmezett.
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1. abra

Az inflacié impulzusvalasz-fiiggvényei a kiilonféle modellvaltozatokban

Aggregalt keresleti (kibocsatasi rés) sokk
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’
2. abra
Az inflacié impulzusvalasz-fiiggvényei a KMMM-modellben
Kiilfélddel versenyzd arsokk Kiilfélddel nem versenyzé arsokk
0,85 1.20
0,40
0,35 1,00
0,30 0,80
0,25
0,20 0,60
0,15
0.10 0,40
0,05 0,20
Jyss 12 3 20 000
-0,05 SRR ’ 16 20
-0,10 BT LETERERRTPRRES ~0.20
— (A0, kalibralt) = 7(%g=0, becsillt) — 7(A,=0, kalibralt) — 72(1,=0, becsiilt)
— = n(As=1, kalibralt) === (=1, becsiilt) — - (A1, kalibralt) = = 7i(hg=1, becsiilt)
Kiilf6ldi inflaciés sokk Kiilf6ldi keresletsokk
012 e+ 0,05
0,10 S 0.04
0,08
0,06 0,03
0,04 0.02
0,02
0,01
0,00 16 20
-0,02 - 0,00
~0,04
0,01 h
-0,06 S —--
— 7(3,=0, Kalibralt) — (1,0, becsiilt) —— 7(3,=0, kalibralt) — (3;=0, becsiilt)
— - x(A,=1, Kalibralt) = (=1, becsiilt) — - m(h=1, kalibralt) = = (=1, becsiilt)
Kiilf6ldi kamatsokk

0,10
0,08
0,06
0,04

0,02

0,001
16 20

-0,02

— 7(%,=0, kalibralt) — 1(1,4=0, becsiilt)
— - (=1, kalibralt) = = (=1, becsiil)

Az abrakbdl lathatd, hogy arfolyamsimitas esetén éltalaban az inflacié lassabban cseng le,
mint arfolyamsimitas nélkdl. Ennek oka az, hogy mig arfolyamsimitas nélkdl az arfolyam na-
gyobb kotéttségek nélkul képes felvenni a sokkokat, addig arfolyamsimitas esetén ezt a sze-
repét mar csak korlatozottan képes betdlteni. A VAR- és a kisméretli makromodell 8sszeveté-
sébdl lathatd, hogy az inflacids sokknak és az arfolyamsokknak a lefutasa hasonld, a nagysag-
rendeket figyelve a két becsUlt modell ad hasonlé szamokat. Egyedul talan a VAR-modell ke-
resleti sokkra adott azonnali inflaciés valasza tlnik szokatlannak el6jele miatt, de ezt kdvetden
mar ez is a kis makromodellekkel egyez§ lefutast mutat.
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Az optimélis kommunikaciés horizontokat a feltételezett kritériumszinten (k;=kz=10%) a két

sokkméret (egységnyi, illetve kétszérasnyi) mellett a fenti impulzusvalasz-fuggvényekbdl szar-
maztattuk, értékeit a 3. tdblazatban ismertetjuk.

3. tablazat

Optimalis kommunikaciés horizont a modellvaltozatokban k;=k;‘=|0‘7v

Arfolyamsimités nékil (1,=0)

2 szorasnyi sokk 1%-0s sokk
ki ka ka

Sokk VAR Kalibralt | Becsult VAR Kalibralt | Becsdlt VAR Kalibralt | Becsult

KMMM | KMMM VAR KMMM KMMM | KMMM
AD 1 4 0 4 5 0 7 12 11
AS 8 10 10 16 11 1 8 4 4
Arfolyam 4 12 4 2 6 3 8 6 10
TR inf. 1 1 - 1 7 1 2
NTR inf. 11 12 - 11 11 8 4
KUlf. inf. 0 0 - 5 4 11 12
Kulf. AD - 5 0 - 5 0 - 15 15
KUlf. kamat - 0 0 - 2 6 - 2 12

Arfolyamsimitéssal (4,=1)
2 szorasnyi sokk 1%—0s sokk
ki ki ka

Sokk VAR Kalibralt | Becsult VAR Kalibralt | Becsdlt VAR Kalibralt | Becsult

KMMM | KMMM VAR KMMM KMMM | KMMM
AD 6 6 4 13 7 7 17 13 10
AS 13 6 9 21 12 10 13 5 8
Arfolyam 6 39 7 4 13 0 15 27 10
TR inf. - 1 1 - 1 3 -
NTR inf. - 14 11 - 13 11 -
KUlf. inf. - 4 0 16
Kulf. AD - 1 0 22 12
Kulf. kamat - 2 2 5 11

A korabban elmondottak miatt a k; abszolut kritérium inkabb az adott eredetli egységnyi vagy
kétszorasnyi sokk inflaciora kifejtett nagysagat jelzi, igy a tébb helyen is, féleg kulféldi erede-
tl sokkoknal eléforduld O érték a sokk inflacios szempontbdl tdbbé-kevésbé elhanyagolhatd
voltat tikrozi.™ Fontos azonban latni: énmagéban az inflaciéra vald csekély hatas nem azt je-
lenti, hogy az adott sokkal a monetaris politikanak nem kell térédnie, hanem éppen ellenkez6-
leg, a jegybank a kamat megfeleld menedzselésével képes ezeket a hatasokat ilyen sikeresen
k6z6mbositeni.

* Természetesen ez a fenti két sokkra igaz: amennyiben a sokk jelentésen nagyobb, akkor az inflacids hatés is szamot-
tevé lehet.
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Az eredmények értékelésekor a kétszorasnyi sokkokat alapul véve a kdvetkezé mondhaté el:
az arfolyamsimitast tartalmazo célfuggvény esetében 3 kimenetelt leszamitva a modellek 3 év-
nél nem hosszabb horizontokat adnak, amihez hozzavéve a felhasznalt sokkok meértékét,
mindezt Ugy értelmezhetjik, hogy varhatdan az esetek 95 szazalékaban a jvében bekdvetke-
76 sokkok inflacios hatasa 3 évnél rovidebb periddus alatt cseng le.

A sokk nagysagatol fuggetlen relativ kritériumok mindegyike pozitiv horizontot eredményez.
A kamatsimitas nélkuli esetekben a VAR-modell adja a leghomogénebb képet, mintegy 7-8
negyedéves elbretekintéssel. A kisméretl makromodell kamatsimitas nélkul a kulféldi eredetd
sokkokra mintegy 11-15 negyedév kozotti horizontot eredményez.”” A hazai eredet( sokkok
kdzUl az inflacios sokkra a horizont minddssze 4 negyedév, amit az arfolyam sokkelnyeld sze-
repe eredményez. A keresleti és kockazati prémium (arfolyamsokk) hosszabb, 6-12 negyed-
éves horizontjainak oka a sokkok lassu lecsengésében keresendd.

Az arfolyamsimitas inflacio lecsengését lassitod hatasa legtisztabban a VAR-modell esetén lat-
hatd, de ez a hatés kdszon vissza a kisméret(i makromodell inflaciés sokkjan is. Arfolyamsimi-
tas esetén igen elhizodé sokkokat kapunk (VAR esetében 13-17 negyedévet, kis makromo-
dell esetében a maximalis érték 27 negyedév), de itt figyelembe kell venniazt is, hogy a hosszu
relativ kritériumok rendszerint révid abszolut kritériummal parosulnak (kivéve a kalibralt modell
arfolyamsokkjahoz tartozd 39 negyedéves értéket), azaz az inflaciés hatas ugyan elhizédo, de
mértéke minimalis, ezért gyakorlati szempontbdl ez a hosszu horizont a monetaris politika ,tul-
biztositasa”.

Osszegezve az eredményeket megéllapithaté, hogy egy haroméves horizont kellsképpen
hosszunak tlinik ahhoz, hogy a vart inflacio a célkitlzéseknek megfeleléen alakuljon. Ugyan-
akkor ehhez azt is célszer( figyelembe venni, hogy az altalunk valasztott 10%-os kritérium
rendkivll erés. A gyakorlatban az inflacios célok megfeleld teljestléséhez altalaban elegends,
ha az inflaci6 még nem csdkken a célkitizés ilyen szoros kdzelébe. Ha megelégszink a tiz
szazaléknal magasabb lecsengési mértékkel, a relativ és az abszoldt kritériumok éaltal szamolt
horizontok jelent&sen révidllhetnek. Ha 90% helyett példaul 80%-0s lecsengést véalasztunk, a
fenti horizontok akar negyedével-felével is csokkenhetnek, azaz a fent kérvonalazott 3 éves ho-
rizont lerévidulhet akar 1,5-2 évre is.

" A Kalibréalt valtozatban a kilféldi kamatsokknak azért ilyen révid a hatéasa, mert a kévetkez6 periddusban el is tlnik a
kilféldi kamatokbdl.
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4. Optimalis visszacsatolasi horizont

Az elsé részben bemutatott definicid operacionalizalasaként minden egyes modellre, adott k
elbretekintés mellett megkerestik az alabbi, egyszerl kamatszabdlyban azt a p, y paraméter-
kombinéaciét, amely mellett a déntéshozo veszteségfliggvénye minimélis volt:

iz :pit—1+Z(E1ﬂ-z+k _Tc:-k (12)

A k el6retekintést 0-t6l 16-ig valtoztattuk, vagyis az egyidejl inflaciétol egészen négyéves elé-
retekintésig vizsgaltuk at a horizontot. A 3. dbran lathatéak a minimalis veszteségflggvény ér-
tékei kuldnb6z6 horizontokra, folytonos vonallal jelélve, amikor a célfiggvényben nem szere-
pelt arfolyamsimitas (/1q=0), mig szaggatott vonallal, amikor a célfuggvényben volt arfolyamsi-
mitas (/”Lq=1). A KMMM modellnél vékony piros vonalak a kalibréalt, mig vastag kékek a becsult
véltozathoz tartoznak. A 4. dbra a jegybanki célfiggvényben szerepld tényez6k hozzajarula-
sat mutatja a célfiggvény értékéhez, szazalékos formaban. Az egyes értékeket az adott ténye-
78 célfuggvénybeli sulya /l/- és Bidépreferencia paraméterrel diszkontalt eltérésnégyzete szor-
zataként szamoltuk, amit aztan ezen értékek 6sszegével normaltuk. Az 5. abran a (12) sza-
balyhalmaz optimélis p és y paraméterei tintettik fel a kilénbdz8 horizontokra. Az abran a
folytonos vonalak az arfolyamsimitas nélkul, a szaggatott az arfolyamsimitassal szamolt opti-
malis p (kék vonalak) és y (piros vonalak) paramétereket jeldlik.

,

3. abra

A jegybank veszteségfiiggvényének értéke a kiilonb6zé modellvaltozatokban az eléretekintés fiiggvényében

Jegy glugg Y 22 Y
VAR KMMM

0,0105 = - 0,0265 1,8 = 70
1,64

0,0103 o - 0,0263
144

0,0100 4 L 0,0260 124

0,0098 L 0,0258 1,04
0,84

00095 = =N " =N e e~ N e e [ 00255 0.6+

0,0093 L 0,0253 0,4 4

0,24
0,0090 +=———r—r—Tr—"—T—"T—T"T—"T—T—T—T—T—TF 0,0250
0 4 8 12 16 0,0

== Arfolyamsimitas nélkiil (24=0)

X === Becs., arfolyamsimitas nélkiil (1,=0)
= == Arfolyamsimitassal (1,=1) —— Kalib., arfolyamsimitas nélkiil (1,=0)
= == Becs., arfolyamsimitassal (1,=1)
= — Kalib., rfolyamsimitassal (14=1)

* Az dsszehasonlithatosag érdekében az arfolyamsimitast nem tartalmazé esetekben — amikor lq:O volt — is Aq:1 érték-
kel sulyoztuk a realarfolyam-eltérések négyzetdsszegét.
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4. abra

A jegybanki célfiiggvényben szereplé tényezdk varianciainak hozzajarulasa a célfiiggvény értékéhez

VAR

Arfolyamsimilés nélkiil (lq=0) Arfolyamsimiléssal (/’{q=l)

16 16
m AixVar(Ai) @ hyxVar(Ay) m A xVar(Am) W L xVar(Ae) m AxVar(Ai) m LyxVar(Ay) M AxVar(Am) W ApexVar(Ae)

Kalibralt KMMM

[\rfolyamsimités nélkiil (/'Lq=0) [\rfolyamsimitéssal (;Lq=1)

16
| AxVar(Ai) m A xVar(Ay) @ A xVar(Ar) Bl xVar(Ae) W JixVar(Ai) @ AyxVar(Ay) @ A xVar(Ar) W AaxVar(Ae)

Becsiilt KMMM

Arfolyamsimilés nélkiil (/lq=0) Arfolyamsimiléssal (lq=l)

16
m A;xVar(Ai) m AyxVar(Ay) M A xVar(r) W ApxVar(Ae) m A;xVar(Ai) ® hyxVar(Ay) M A xVar(m) W hpoxVar(Ae)
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5. abra

A p és y paraméterek értékei a jegybanki kamatszabalyban kiilonb6zé horizontokon

VAR

e P — Arfolyamsimitas nélkiil (hg=0)
— ) — Arfo]yamsimités nélkiil (A,=0)
—— ) — /%\rfolyamsimitéssal (A=1)
===y — Arfolyamsimitassal (A,=1)

Kalibralt KMMM Becsiilt KMMM

10 - 14 1,0 —_— 40
0,94

L 12 0,94 L35
0.8 0,84 N
0,7 - 10 0.7 /7 \ 30
0,6+ | 0,6- \ 25
0,54 0,54 \ 2
041 L 6 0.4 \\ s
0,31 x g’;' \ L 10
011 X =i —y
0,0 —— 0 0 4 8 12 16

0 16

. . s 0 — Arfolyamsimitas nélkiil (Ag=0)
= p — Arfolyamsimitds nélkil (A,=0) = 7 — Arfolyamsimitas nélkiil (A,=0)
— Arfolyamsimités nélkiil (A,=0) ——p Arfolyamsimitéssal (h=1)
== == p — Arfolyamsimitassal (A,=1) = == 7 — Arfolyamsimitassal (,=1)

=y — Arfolyamsimitassal (hg=1)

Eredményeinket tablazatban is ésszefoglaltuk, ahol a ktlénbdz6 horizontok kozUl a k* optima-
lis, a déntéshozdé célftiggvényére legkisebbet eredményezé horizont és a hozza tartozd egy-
szerl kamatszabaly paraméterei szerepelnek.

4. tablazat

Optimalis visszacsatolasi horizont a kiilonb6zé modellvaltozatokban

Arfolyamsimitas nélkul Arfolyamsimitassal
p x k* P X k*
VAR 0,77 0,63 4 0,48 0,11 3
Kalibralt KMMM 1,00 2,48 1 1,00 4,56 1
Becsult KMMM 1,00 1,70 1 1,00 15,77 2
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Az eredmények kivétel nélkll pozitiv eléretekintést preferalnak. Ugyan az optimalis eléretekin-
tés meglehetésen révid — VAR esetén nagyjabdl egy év, a kisméretl makromodellnél 1-2 ne-
gyedév —, mégis fontos latni, hogy nem eredményez jelentés joléti veszteséget, ha az optima-
lis horizont helyett egy hosszabbat valasztunk. A VAR-modellnél ugyanis gyakorlatilag minima-
lis ingadozas van az arfolyamsimitas nélkili veszteségfliggvény értékében a 2-t61 8 negyed-
évig eléretekinté kamatszabaly alkalmazasakor, mig arfolyamsimitas esetén ez az egész, 0-tél
16 negyedévig vizsgalt horizontra igaz (lasd 3. &bra). A kisméretld makromodellnél is megfi-
gyelhetd, hogy az optimalis horizont kordl vélasztott eléretekintés ugyancsak nem okoz jelen-
t6s veszteséget, amennyiben a horizontot kitoljuk 4-6 negyedévre (lasd 3. &bra).

A 4. abra alapjan ugy tdnik, hogy a VAR-modellben a jegybanki célfiggvényben szerepl té-
nyez6k megoszlasa csak mérsékelten valtozik. Amikor a célfiggvényben volt arfolyamsimitas
(Aq=1), akkor az aranyok gyakorlatilag valtozatlanok, amikor a célfiggvényben nem volt arfo-
lyamsimitas (/lq=0), akkor a ndvekvd elbretekintés kismértékben néveli az inflacio és csdkken-
ti az arfolyamvolatilitas részaranyat. A kisméretd makromodellnél a tényez6k megoszlésa val-
tozékonyabb, viszont hosszabb horizontokon itt is megfigyelhetd egy atvaltas az inflacio és az
arfolyamvolatilitas k6zétt. A kamat relativ volatilitasa viszont minden valtozatnal az el6éretekin-
tés ndvekedésével csékken. Az 4. tablazat mutatja a p é€s y paraméterek optimalis értékét a
kulénbdzE horizontokon. A paraméterek VAR-modell esetén meglehetdsen hektikusak, a kis-
méretld makromodellnél 4-6 negyedév koérdl latunk egy maximumot a y paraméterben, ezzel
parhuzamosan azonban a kamatperzisztencia p paraméterértéke mindvégig egyhez kozeli.
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Osszegzés

Ebben a tanulmanyban magyar adatokat alapul véve két kllonbdzé strukturaja VAR és kis
makromodell felhasznalasaval kiszamoltuk a BATIN-NELSON- (2000) féle optimalis horizontok mai
magyar inflaciés célkévetés rendszerére vonatkozd értékeit. Az eredmények robusztussagat
tobb tényezére is tesztelttk: (1) a két vizsgalt, eltérd struktlraju modell 6nmagéban enyhiti a
modellvélasztasbol eredé bizonytalansagokat. (2) A kisméretli makromodell esetében kétféle
paraméterkombinacioét is hasznaltunk. Az egyik, kalibralt valtozatot BENCZUR-SIMON-VARPALOTAI
(2002) tanulmanyabdl vettik at, a masik paraméterkombinacié sajat becslésink. (3) A déntés-
hozo preferenciaira vonatkozdan is két valtozatot vizsgaltunk: arfolyamsimitast tartalmazoé és
nem tartalmazo célfiggvényt. (4) BATIN-NELSON két definicidja szerint is meghataroztuk az op-
timélis horizontokat.

Az optimalis kommunikacios horizont az egyes sokkokra tag intervallumban véltozé eredmé-
nyeket generalt. Az inflacios sokkok abszolut értékét figyelve, néhany sokkra révid horizontok
rajzolodnak ki, de ez azzal magyarazhato, hogy a kulénféle sokkok inflaciés hatasat a mone-
taris politika hatékonyan tudja semlegesiteni. Az inflaciés sokkok lecsengését figyelve hosz-
szabb horizont adédik, de figyelembe véve a definicié igen erds voltat, és hogy ez a megko-
zelités inkabb egy fels6 korlatot ad az optimalis horizontra, ezért az optimalis kommunikacios
horizont értékét nagyjabdl 3 évre tehetjik, hozzatéve, hogy az alkalmazott 10%-0s kritérium
igen restriktiv, ha helyette 20%-o0s kritériumot hasznalunk, akkor a horizont 6-9 negyedévre ro-
viddl.

Az optimalis visszacsatolasi horizont definicidja szerint a modelljeinkben az optimalis horizont
meglehetésen révid, 1-4 negyedév. Ugyanakkor fontos latni, hogy miniméalis j6léti veszteséget
eredményez egy ennél hosszabb, 6-8 negyedévnyi eléretekintés. Masként megfogalmazva az
1-8 negyedéves horizont kdzul szinte barmelyik elfogadhatd joléti szempontbdl.

Eredményeink a jegybanki gyakorlat szamara is tanulsagokkal szolgalnak. Az optimalis vissza-
csatolasi horizont szamitasaikbdl ugy tlnik, jéléti szempontbdl megfelelé az a gyakorlat, ahogy
a jegybank a masfél-két évvel elére vart inflacids folyamatokat értékelve doént a jegybanki
iranyado instrumentumrdl, illetve az elérejelzett inflacionak az inflaciés céltél az ezen a hori-
zonton esetlegesen fennalld kulénbségével indokolja a monetaris kondiciok megvaltoztatasat.
Ez a masfél-két éves horizont az optimalis kommunikaciés horizont szamitasai szerint a kulén-
féle sokkok j6 része esetén mar kell§ idét biztosit arra, hogy a jegybank az inflaciét j6léti szem-
pontbdl optimalisan alakitsa a célkitizéseknek megfeleld értékhez. Ugyanakkor a monetaris
politika iranyitéinak fel kell készulnidk olyan, nem elhanyagolhaté valészinliséggel bekévetke-
z8 sokkokra, amelyekre ha a jegybank joléti szempontbdl optimalisan reagal, akkor az inflacio
masfél-két évnél hosszabban is eltérhet a célkitlzéstdl.
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ADATOK

Az alabbiakban részletezzik a modellekben felhasznélt adatokat és a valtozok definicidit. Az
adatok negyedévesek.

A VAR-modellhez felhasznalt adatok, a mintaidészak 2001. Il. n.év-2004. IV. n.év:

Yy

Szezonalisan igazitott valtozatlan aras GDP logaritmusa, HP trenddel (A=1600) sz(irt.
Forras: KSH és VARPALOTAI (2003).

Négy negyedéves maginflacié negyedévesitett értéke. Forras: MNB.

Nominal-effektiv arfolyam negyedéves valtozasa, szezondlisan igazitva. Forras: NEM
adatbazis.

3 hdénapos benchmark kamatlab, negyedévesitve. Forras: NEM adatbazis.

A kisméretl makromodellhez (KMMM) felhasznalt adatok, a mintaidészak 1991. |. n.év—
2004. IV. n.év:

Y

Szezondlisan igazitott véltozatlan aras GDP logaritmusa, HP trenddel (A=1600) sz(irt.
Forras: KSH és VARPALOTAI (2003).

Négy negyedéves kulfélddel nem versenyzé inflaciéo negyedévesitett értéke. Forras:
MNB.

Négy negyedéves, kulfélddel versenyz§ inflacié negyedévesitett értéke. Forras: MNB.
Négy negyedéves, maginflacié negyedévesitett értéke. Forras: MNB.

EURHUF arfolyam negyedéves valtozasa (1999 elétt DEMHUF), Forras: MNB.
Kockéazati prémium: kamatparitasbdl reziduumként.

3 honapos benchmark kamatlab, negyedévesitve. Forras: NEM adatbazis.
Németorszagi négy negyedéves inflacié negyedévesitett értéke. Forras: IFS CD-ROM.

Szezondlisan igazitott valtozatlan aras németorszagi GDP logaritmusa, HP trenddel
(A=1600) szlrt. Forras: IFS CD-ROM.

3 hénapos euro (1999 elétt német marka) benchmark kamatlab, negyedévesitve. For-
ras: IFS CD-ROM.
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F1. abra

A Cholesky-dekompoziciéval identifikalt VAR-modell impulzusvalasz-fiiggvényei

A valtozok sorrendje: kamatlab (i) — arfolyamvaltozas (Ae) — inflacié () — kiboesatasi rés (y)

Impulzusvalasz-fliggvények +2-szeres standard-hiba
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F1.

abra

FUGGELEK

A Cholesky-dekompoziciéval identifikalt VAR-modell impulzusvalasz-fiiggvényei (folyt.)

A valtozok sorrendje: kamatlab (i) — arfolyamvaltozas (Ae) — inflacié (r) — kiboesatasi rés (y)
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ORTIMALIS DONTESI SZABALY MELLETTI MODELLMEGOLDAS
MODSZERTANA

Roéviden véazoljuk, hogy adott (2) célfuggvény mellett hogyan oldhatok meg modelleink és ke-
reshet6 meg az optimalis déntési szabaly.

A kisméret(i makromodell megoldasahoz elsé l1épésben felirtuk a (2) célfiggvény és (3)—(11)
egyenletek segitségével a feladat LaGrange-fliggvényét. Az (3)-(11) egyenletekhez tarsitott
LaGrange-szorzok sorrendben a kévetkezék voltak: Dy, Dy, Deyy Dyt Dy vy Dy oo Fri Fy
F,.. Ekkor a feladat elsérenddi feltételei &, &,”, ™, y;, q,, ¢,, =}, . if, iy szerint:

0=22,0-)@n ™ + (-, )~ Dy 116z ~(1-0)/ Py 1 ..

wt+ Dy —(=@)D¢ ;+ B./BD, 1 +1/BDy 4 (A1)
0=-wD¢ ,+24 a)(am' +(l—(0)7tt) orrBDrR 11+ Drg, (A2)
0=Dc, (A3)
0=22,y, =Dy 0ty = BB, Dy 11y + Dy, (A4)
0=24,9, - Dy 10ty = Drg 1;0pr B =D, B, —Dy ,+1/BDy (AS)
0=D, ,~BryDy 1+1+ Dy, (AB)
0==1/BDy ;1= Fr 131 BVy +Fr, —Fi),(l— %)f; (A7)
0==Dy,B=Fy By +F, ‘,t(l _7,'*)/[; (A8)
0=D, ;= F; 4By +Fi, (A9)
0=22(iy —ir-)=2BA; (irsy —i)= Dy, B, =Dy - (A10)

Az optimalis kommunikaciés horizont meghatarozasahoz (A1)-(A10) elsérendl feltételeket a
modell (3)—(11) egyenleteivel kell kiegésziteni, melynek révén egy lineéaris, raciondlis varakoza-
sokat tartalmazé dinamikus modell adédik.?' A modellt a férészben ismertetett paraméterezé-
sekkel és hibatag-kovarianciabecslések mellett a Dynare-programcsomaggal oldottuk meg.”

' Az el6retekintés miatt ez nem egy standard lineéris differenciaegyenlet-rendszer, az ilyen éltalanos tipusu probléma
megoldasanak technikai részleteirdl kivald attekintést ad SODERLIND (1999) és UHLIG (1999) tanulmanya.

* Dynare version 3.0, a programot Michel Juillard készitette, ami letélthets a http://www.cepremap.cnrs.fr/dynare/ oldal-
rol.
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Az optimalis visszacsatolasi horizont meghatarozasahoz a modell (3)-(11) egyenleteit a (1) ti-
pusU kamatszaballyal egészitettik ki, adott paraméterek és hibatag-kovarianca mellett a fel-
adat — szintén a Dynare-programcsomaggal kapott — megoldasat kiértékeltik a (2) célfigg-
vény alapjan. Majd megkerestUk azokat a k, p és y paramétereket, amely mellett a célfigg-
vény (veszteség) értéke minimalis volt.

Az identifikalt VAR(1)-modellel végzett szamitasok hasonlé mdédszertannal készultek. Az iden-
tifikalt VAR(1) modell strukturalis alakja a kovetkezé:

y, = +b,y,,+b,m, ,+b,Ae,_, +b,i , + E,, (V1)

To=a,y, + +b,y,_ b, +b,;Ae_ +b,i  +E,, (V2)

Ae=a,y, +a,x, + +byy,  tbym,  +by Ae_ +byi +€,,, (V3)
i,=a,y +a,n,+a, Ae +b,y, , +b,m,_, +b,Ae_ +b,i , +&,,. (V4)

A szamitasok soran a (V4) becsult kamatszabalyt elhagytuk, igy a (V1)~(V3) egyenletek és a
(2) célfuggvény felhasznalasaval irtuk fel a LaGrange-feladatot. Az (V1)-(V3) egyenletekhez
tarsftott LaGrange-szorzok sorrendben a kdvetkezék voltak: My o B Bt Ekkor a feladat el-
sérendd feltételei y,, m, Ae, s i, szerint:

2Ny, + M, =y = My = B by, + 1 by + 1L by ) =0 (VAT)
0T,y — Wy = B, by + b + 1, by )=0 (vA2)

Wy At ity — B + 1 + 1, a,)=0 (VA3)

20 =1,)= B2 Gy =)= Byt + 1ty + M1, ) =0 (vA4)

Az optimalis kommunikacids horizont meghatarozasahoz (VA1)—(VA4) elsérend( feltételeket a
modell (V1)-(V3) egyenleteivel kiegészitettuk ki, mig az optimalis visszacsatolasi horizont meg-
hatarozasahoz a modell (V1)-(V3) egyenleteit a (1) tipusl kamatszaballyal zartuk le.
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