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YA szerzé koszonettel tartozik Benczir Péternek, aki szdmos otlettel, javaslattal
segitette a tanulméany irdsat, és a Magyar Nemzeti Bank Kozgazdasagi féosztdlyanak
munkatdrsainak a tanulmédny szakmai vitdjan elhangzott észrevételeikért. A tanul-
ményban eléfordulé esetleges hibdkért a felel6sség a szerzdt terheli.



Abstract

A tanulmény a magyarorszagi inflaciés célkovetés optimaélis horizontjat kivanja
meghatdrozni VAR és makromodellek felhaszndldasaval. A tanulmény Batini—
Nelson (2000) elemzési keretét és definici6it veszi alapul, ezek alkalmazdsdval
szarmaztat a modellekbdl az inflicids célkovetés rendszeréhez optimalis hori-
zontot. A szdmitdsok kivétel nélkiil pozitiv horizontokat eredményeztek, aminek
szdmszer(i értékei ugyan viszonylag széles skdldn mozognak, mégis 6sszevetésiik-
bdl kérvonalazhato egy 4-8 negyedéves horizont, mely szdmos esetben optimalis-

nak, vagy annak kozelinek mindosiilt.



Bevezetés

Az inflaciés célkovetést folytatéd jegybankok kozos kiildetése, hogy az infla-
ciét alacsony szinten tartsdk. Bar jonéhany inflicios célkovetést folytaté jegy-
bank torvényi szabalyozasa is elsédleges célként az inflacié kontrolldlasat nevezi
meg', mégis a gyakorlatban dltaldnos az olyan monetdris politikai déntéshozatal,
ami figyelemmel van a monetdris politika redlkoltségeire, illetve més tovabbi
tényezokre?. Azonban a jegybankok eszkoztéra dltaldban nem elégséges ahhoz,
illetve a monetdris transzmissziéban 1év6 késleltetések is gatoljdk, hogy ezt a
két vagy akdr tobb egymadssal ellentétes célt a jegybankok mindenkor, maradék-
talanul teljesitsék.

A gyakorlatban a monetaris politika dontéshozéi azzal a dilemmaéval szem-
besiilnek, hogy ha a jelen vagy ahhoz kozeli inflldciot akarjak céljaikhoz kozeliteni,
akkor azt esetleg csak rendkiviil nagy kilengések generédlasa révén tudjdk megtenni,
mig ha tdvolabbi id6szakra fékuszdlnak, akkor ugyan varhatéan kisebb redlgaz-
dasagi dldozatok révén tudjik az infliciét egy késébbi idépontban a kitiizott
célhoz kozeliteni, de addig pont a f6 kiildetésiik megvaldsuldsarol, az infla-
ci6 megfeleld szinten tartdsardl, kell lemondaniuk. A tdvolabbi idészakra valé
fékuszaldsnal tovabbi nehézségként jelentkezik a jovoben varhato inflacio alakuldsa-
nak megitélése, elérejelzése, ami tovabbi bizonytalansdgot visz a a jegybank
dontési problémajdba. A tul tdvoli cél tovdbbi hétranya, hogy neheziti a piaci
varakozdsok orientédldsat , illetve a jegybanki hitelességet is kikezdheti.

Az elmondottak miatt fontos az inflaciés célkitiizés optimalis idéhorizontja-

nak — azaz az eléretekintés mértékének — meghatérozdsa, amely képes egyensu-

LA Masstrichti szerzédés 105. cikke szerint az Eurépai Kézponti Bank "elsédleges feladata
az arstabilitds fenntartdasa". A 2001. évi LVIIL. térvény a Magyar Nemzeti Bankrél hasonléan
fogalmaz a 3. cikk 1. bekezdésében: "Az MNB elstdleges célja az drstabilitds elérése és
fenntartdsa."

2 Altaldban a jegybankok torvényi szabélyozasa is utal erre. A Maastricht-i szerz6dés 105.
cikke is tovabbi szempontokat hatdroz meg a Eurépai Koézponti Bank szdmaéra: "az elsédleges
inflaciés cél veszélyeztetése nélkiill az EKB tdmogatja a Kozosségek altaldnos gazdasagpoli-
tikdjat...". Hasonléan fogalmaz a hazai 2001. évi LVIIIL. térvény 3. § (2) bekezdése: "Az
MNB els6dleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, a rendelkezésére 4ll6 monetdris politikai es-
zkozokkel tdmogatja a Kormdany gazdasdgpolitikdjat".



lyozni az elébb vazolt két extrémum kozott, azaz a gazdasdgban nem generdl
tilzott kilengéseket mégis csak kellden rovid ideig tolerdlja az inflicié nem az
elvért céloknak megfeleld alakuldsét.

Ez a tanulmdny — kiilonféle megkozelitésekben — az optimalis eléretekintés
mértékét kivanja meghatarozni mai magyar monetéris politika szaméra. Az alka-
lmazott megkozeltés és médszertan Batini—Nelson (2000, 2001) tanulményabol
szérmazik, a jelen elemzés tanulmanyuk adaptédciéja magyar kornyezetre.? An-
nak érdekében, hogy a szamitdsok robosztussdgardl is képet alkothassunk két-
féle modell segitségével és tobb paraméterviltozatra is kiszamitjuk a kiilonféle
megkozelitésekkel definidlt optimalis horizontokat.

A tanulmény tovdbbi szerkezete a kovetkezd. Az elsd részben az optimalis
horizont definicidit tekintem &t, a masodik részben a dontéshozé célfiiggvényét
és az alkalmazott modelleket ismertetem. A harmadik és negyedik részben mu-
tatom be az optimélis horizont szamitdsok eredményeit. A tanulményt ered-
ményeink Osszegzése zarja. A fiiggelékben részletes ismertetd taldlhaté a fel-

hasznalt adatokrdl és a szamitdsok technikai részleteirdl.

1 OptimaAlis horizont definiciéi az inflaciés célkdvetés
rendszerében

Az optimalis horizont kiilonféle definicidinak térgyaldsa eldtt roviden érdemes
attekinteni azt a modelkeretet, amelyben az optimélis horizont fogalma elhe-
lyezhet6. Elészor is feltessziik, hogy van a monetéris politikinak egy idében
dlland¢ célfiiggvénye, amit maximalizdlni kivan. Tovébbd feltessziik, hogy a
gazdasag miikodését egy olyan dltaldnos modell irja le, amely fiigg a jegybanki

instrumentum® alakuldsatél, illetve kiilonféle dllapotvaltozoktdl és sokkoktél. A

3Ugyan Batini-Nelson "Optimal Horzons for Inflation Targeting" tanulmanya folyéiratban
is megjelent (Batini-Nelson(2001)), a tovdbbiakban mégis egy korabbi véltozatra hivatkozunk
(Batini-Nelson (2000)), tekintettel arra, hogy tobb technikai részlet csak ebben a véltozatban
szerepel.

4Magyarorszdgon ez alapvetéen az irdnyadé jegybanki alapkamat. Természetesen nem ez
6nmagaban, hanem a transzmisszi6 révén egy szélesebb hatdsmechanizmuson keresztiil fejti ki



monetdris politika — esetleges tovabbi korlatok kozott — gy valasztja meg ezt az
instrumentumot, hogy a gazdasdg megfeleld befolydsoldsaval a célfiiggvényének
értéke a lehetoé legmagasabb legyen. Ez a gondolatkeret nem més, mint amin
optimdlis monetdris szabdly egyre béviild irodalma épitkezik.” Batini-Nelson
(2000) is ilyen keretek kozott definidlja az optimélis horizont fogalmét.

(1) Az egyik megkozelitésiikben felteszik, hogy a jegybank a célfiiggvényének
megfeleld optimalis monetaris szabalyt koveti, igy a gazdasdgot érd kiilonféle
sokkok lefutdsa a monetdris szabsllyal lezdrt modellben elére meghatérozott.®
Ebben a megkozelitésben tehat a monetéris dontéshozé a jelenben (és miiltban)
bekovetkez6 sokkok alapjan dont a jegybanki instrumentumrdél a preferencidival
osszhangban. Masként fogalmazva ebben az esetben a monetéris dontéshozo
feladata az, hogy azonositsa be a sokkokat, illetoleg a gazdasdg allpotdt leird
valtozok értékét, majd ezeket egyszeriien behelyettesitve (id6étdl fiiggetlen, val-
tozatlan) dontési szabdlydba dllitsa be a jegybanki instrumentum mindenkori
értékét. Ez tehat olyan automatizmus, amely minden gazdasdgot ért sokkra
elére ismert lefutdsu reakcidkat fog kivaltani. Batini-Nelson (2000) ebben a
megkozelitésben azt a horizontot nevezi optimdlis kommunikdcids horizontnak
(optimal policy horizon), amikor a kiilonféle, a mai sokkok dltal kivaltott hatdsok
kelléen lecsengenek ahhoz, hogy az infldcié tartésan visszatérjen egy a kitlizott
célhoz kozeli vagy egy explicit toleranciasdvnak megfel6 értékhez.

Ezt azért nevezziik optimadlis kommaunikdcids horizontnak, mert j6l szemlél-

teti a monetdris dontéshozé lehetdségeit ebben a megkozelitésben:ha a gazdasé-

hatdsdt. A magyar transzmissziordl lasd Horvath-Krek6-Naszody (2005a, 2005b) és Vonndk
(2005) elemzéseit.

5 Az optimélis monetdris szabély irodalmanak egyik része zart gazdasdgot feltételez, mint
példaul Gali (2002), Goodfriend-King (2001) Smets (2000) és Woodford (2003). Nyitott
gazdasdgokkal foglalkozik példdul Ball (1999), Benigno—Benigno (2003), Carlstrom—Fuerst
(1999), Devereux—Engel (2003), Gali-Monacelli (2002), Ghironi-Rebucci (2002), Laxton—
Pesenti (2003), McCallum—Nelson (1999), Obstfeld-Rogoff (2000, 2002), Parrado—Velasco
(2002), Sutherland (2001), Svensson (2000). Néhdny tdjabb keletli tanulmdny a nyitott és
zart gazdasagok optimdlis monetdris szabalydnak Osszevetését tiizte ki célul, mint Clarida—
Gali-Gertler (2001) vagy Corsetti-Pesenti (2005).

6Egy racinalis varakozasokat és sokkokat tartalmazé idében nem véltozé paraméteri mod-
ell esetén az optimadlis monetdris szabdly csak az édllapotvéltozok és a sokkok értékétol fiigg,
méghozzd a modell és a célfiigvény paraméterei dltal meghatdrozott (idében vdltozatlan)
médon.



got sokk éri, ami az inflaciét (is) eltériti a kit{izott (konstans) céltdl, akkor a
jegybank a célfiiggvényébdl szérmaztatott optimalis médon reagélni kezd erre a
sokkra mindaddig, amig ez a sokk teljesen le nem cseng. Fontos l4tni, hogy a je-
gybank épp a célfiiggvénye miatt nem véllalhatja az infldcié ennél gyorsabb (vagy
lassabb) visszatéritését a célkitiizéshez. Az elére meghatdrozott lecsengési id6k
miatt a jegybanknak — mikdzben folyamatosan koveti irdnyadé istrumentuma-
val a sokk lefutdsit — azért érdemes az eldretekintésnek ezt a mértékét kommu-
nikédlni infldciés horizontjaként, mert ekkora a multban és a jelenben a gazdasa-
got ért sokkok mindegyike mér lecseng, ezért csak az azéta bekovetkezett sokkok
akkomoddldsérdl kell elszdamolnia a jegybanknak. Mdsképpen fogalmazva, ha a
gazdasagot folyamatosan érik sokkok, akkor természetesen az aktudlis inflacié
utdlag nulla valdsziniiséggel fog megegyezni a kitlizott értékkel, viszont az opti-
mélis kommunikéciés horizontra vdrt inflacié mindig a jegybanki célkitiizésekkel
fog egybeesni, ami a piaci varakozdsok orientdldsat is segitheti, s egyszeriibb je-
gybanki kommunikéciot tesz lehetéveé, hiszen nem kell az inflicids célt és a vért
inflaciét kiilon-kiilon kommunikélni, illetve e két érték kozti kiilonbséget meg-
magyarazni a gazdasdg szerepléinek. Ugyanakkor az utdlag ténylegesen meg-
valosulé infldacié és a cél kozotti eltérésrdl szintén egyszerii lesz a jegybanknak
szamot adnia, hiszen az csak olyan sokkok kovetkezménye, amelyek az inflicidos
horizontndl rovidebb iddszakon beliil kovetkeztek be és egyedi hatdsuk az in-
fldcidra kiilon-kiilon azonosithaté, ami a jegybank elszdmoltathatésdga révén a
hitelességét is noveli.

(2) A szerzOparos masik megkozelitésében a jegybank egy egyszerii visszac-
satolasi formdn alapuld, korldtozott optimélis monetdris szabalyt kovet, ahol fel-
teszik, hogy a jegybank dontési szabdlya csak a jegybanki instrumentum késlel-
tetett értékétdl (iz_q) és a k periédussal elére vart inflacié (E; [mi4x]) és az arra

a peri6dusra kitiizott infliciés cél kiilonbseégetél figg (7, ,):
1 =ply—1+ X (Etﬂ't-i-k — W?+k) . (1)

Ez az egyszerti dontési szabdlyhalmaz praktikusan azt jelenti, hogy a mon-



etdris politika csak a jovObeli inflacids céltdl vett varhato eltérést figyeli, ahol ha
a varhato inflicié a célnal magasabb, akkor szigorit és viszont.” Az ilyen tipusi
dontési szabdly megfeleld paraméterezéssel alkalmas arra, hogy egy dltaldnos
gazdasagi modellben kontrolldlja az inflaciét. A fenti dontési szabdlyhalmazt
azért nevezhetjiik korldtozott optimélis monetdris szabalynak, mert csak ebben
a specidlis fiiggvényosztalyon beliil keressiik a lehetd legjobb dontési szabalyt.
Fontos azt is latni, hogy hasonléan az optimélis monetéris szabdlyhoz, végsé
soron a jegybanki instrumentum alakuldsat itt is a sokkok és az allapotvaltozéik
értékei, illetve a modell paraméterei hatdrozzdk meg, hiszen a fenti szabdlyhal-
mazban a k periédussal elére vart inflacié (Eymitk) is ezek fiiggvénye.

Adottnak véve a dontéshozé preferencidit ezek utan annak a k eléretekin-
tésnek a megkeresése a cél, amelyet a (1) dontési szabdlyban alkalmazva — és
emellett optimdlisan megvalasztva a p és x paramétereket — a dontéshozoé pref-
erencidit tekintve a lehetd legjobb kimentelt biztositja. Az igy meghatarozhaté
k-t nevezziik optimdlis visszacsatoldsi horizontnak (optimal feedback horizon).
A wisszacsatoldsi jelzd szerepeltetése dnmagdért beszél ebben a megkozelités-
ben: a jegybanki instrumentum értékét meghatdrozé (1) szabdly egy a szabd-
lyozédselméletbdl ismert visszacsatoldsi mechanizmust tartlamaz: a jegybanki
instrumentum a vart és a célul kitiizott inflacié eltérésétol fiigg, ami kiilonb-
séget az instrumentum értéke befolydsol. Ez a megkozelités szdmos infldcids
célkitiizés rendszerét alkalmazo jegybank kommunikacidjdban is nyomon kove-
thetd: a monetdris politikai dontéseiket a jovoben, dltaldban a kovetkez6 egy-két
évben varhaté inflaciés folyamatokkal indokoljdk, pontosabban a jovoben — vél-
tozatlan monetdris kondiciék mellett — vart inflaciét vetik Ossze céljaikkal, és
lépéseiket azzal magyardzzdk, hogy ha nem avatkozndnak be, akkor a jovioben
varhaté inflicié nem a céljaiknak megfeleen alakulna.®

A tanulményban a tovdbbiakban e két definicié felhasznédldasval szamitjuk ki

az optimadlis horizontot kiilénféle modellekben.

TFeltéve, hogy x > 0.
8A jegybankok aktudlis gyakorlatdrél Jakab, Z.-Rezessy, A.~Vérpalotai V. (2005) ad
attekintést.



2 Dontéshozé célfiiggvénye és a modellek

Az altaldnos modellkeret és optimélis horizont definiciéinak dttekintése utdn
rétériink a szdmitdsokhoz haszndlt jegybanki dontéshozé célfiiggvényei és konkrét
modellek ismertetésére. A dontéshozé célfiiggvényére két paramétervaltozatot
is bemutatunk, illetve a gazdasdgot leiré modellekbél — mely mindegyike ne-
gyedéves — is két megkozelitést hasznalunk, egy jobban struktirdlt, raciondlis
varakozdsokat is tartalmazo kisméreti makromodellt és egy négyviltozds vektor

autoregressziv modellt.

2.1 Dontéshozé célfiiggvénye

A bevezetében mar emlitettiik, hogy a monetdris politika dontéshozéi egyide-
jileg akdr tobbféle céllal is rendelkezhetnek. Emiatt a vonatkozé irodalomban
is szokasos mddon feltessziik, hogy a dontéshozé egyszerre szeretné minimal-
izélni az inflacids céloktdl és a potencidlis kibocsatdstol valé eltérést. Az in-
flacids céltdl vald eltérés minimalizdldsa ugyanis éppen azt jeleniti meg, hogy
a dontéshozé megbizatdsa az, hogy az inflacié a kitlizott céloknak megfeleléen
alakitsa, mig a potencidlis kibocsatastol valé eltérés minimalizdldsa, azt tiikkrozi,
hogy a nagy (redl)gazdaségi kilengéseket a dontéshozé kdrosnak véli. Ezen tul-
menden feltessziik, hogy a dontéshozé a kamat — ami esetiinkben egyben az
egyetlen jegybanki instrumentum — és arfolyamsimitasra is torekszik.” Tovdbbra
is szokdsos médon, a szamitdsokat egyszeriisitend6 a dontéshozé preferencidjarol

tett feltevéseinket egy kvadratikus veszteségfiiggvénnyel formalizaljuk:

Le=E ) p [)‘w (4miyj — 47TtT+j)2 + Ay (Yerj — ytTﬂ‘)2 + Aai (40i45)" + X (Qt+j)2} :
=0

(2)

9Batini — Nelson (2000) tanulménya az infliciés céltél és a potencidlis kibocsdtastsl valé
eltérés minimalizalldsan tul csak kamatsimitdst feltételez, de figyelembe véve az MNB elmuilt
években folytatott kommunikédciéjat és dontéseit, hasznosnak tiinik az arfolyamvolatilitas fi-
gyelembe vétele, mint a dontéshozé szdméra negativ tényez6. Ez a tényezd felfoghaté gy is,
mint kilengések elleni tovdabbi elkotelezddés.



ahol  az idépreferencia (diszkont tényezd), — tovdbbd negyedéves megfigyelési
gyakorisdgot feltételezve — 47, az évesitett negyedéves inflécio, 71 a (negyedéves)
infliciés cél, y; az aktudlis, y! a potencidlis kibocsdtds logaritmusa, Ad; a (ne-
gyedéves) kamat vdltozdsa, mig ¢ az egyensilyi redlarfolyamtol vald eltérés
logaritmusa. A veszteségfiiggvényben szerepld Ar, Ay, Aa; és Ay jelolik sorrend-
ben az infldciés céltdl, a kibocsétasi céltol valo eltéréshez, a kamatvolatilitdshoz
végiil az egyensiilyi realarfolyamtol valé eltéréshez a dontéshozo altal tarsitott
stulyokat.

Az iddpreferenciat és silyokat, Rudebusch—Svensson (1999) tanulmanyat
kovetve, akikre Batini-Nelson (2000) is hivatkozik, 8 = 0.99, Ay =1, A\, =1 és
Aa; = 0.5 vélasztottam, azaz feltettem, hogy a dontéshozé egyforman biinteti az
inflaciés céltél és a kibocsétasi céltél vett eltérést.! Ezekhez képest feleekkora
silyt kap a kamatvéltozds, amely a kamatldb nagy ingadozdsait igyekszik ki-
iktatni. A A, redlarfolyam-ingadozds silydra a szdmitdsokndl két viltozatott
is haszndltam: A\, = 0 és A, = 1. Az el6bbi implicit médon Batini-Nelson
(2000) feltevése is, az utébbi, pozitiv sily egyrészt jobban 6sszhangban lehet a
hazai dontéshozok preferencidival, masrészt a két verzié dsszevetése az optimalis

horizont szamitdsok robosztussdgdnak megitélésében is segit.

2.2 Kisméretii makromodell

Az aldbbiakban ismertetiink egy kisméretii makromodellt, amelyrol részletesebb
leirds Benczir-Simon—Varpalotai (2002) tanulmdnydban taldlhaté. A modell
kétorszdgos, lebegd drfolyammal, ahol a hazai orszag kis nyitott orszédg a kiilfold-
hoz képest. A hazai orszdgban kétféle, egy kiilfolddel versenyzo és egy kiilfold-
del nem versenyz6 termék drindexét kiilonboztetjiilk meg. A modell Svensson

(2000) tanulménydn alapszik azzal az eltéréssel, hogy az drfolyambegyfirtizést

10Pontosabban a negyedéves inflacié variabilitdsa 16-szoros stlyt kap a kibocsatdséhoz
képest, illetve a negyedévesitett kamatvaltozas silya is 8-szoros a kibocsatdshoz viszonyitva.



fokozatosnak tételezi. A modell egyenletei:

T = apm T 4 (1= an) BT + oy + g + e (3)
thR = aTRW;F,Rl +aprqi—1+exrRy (4)
mo= wr T (1 —w)m R (5)

Yo = Byy—1+ B, (e — Emppr) + Byl + Byt + €y (6)
Eq1 = q+ (it — Emer) — (if — Emyyy) — ¢y (7)
¢y = ’Y¢¢t—1 T Egt (8)

Ty = YeTi_q +Ennt 9)

Yr = Yyl teye (10)

i = i+ (L) [fovr + fimf] + e, (11)

ahol (3) egy 4j Keynes-i Phillips gorbe, ahol a mNT® hazai, kiilfolddel nem
versenyzd termékek infliciéja a multbeli és vart értékiiktol, a y; hatdarkoltségek
alakuldsét lefré kibocsétdsi réstél és a q; redlarfolyamtél fiigg. A 71 F hazai,
kiilfolddel versenyzt termékek dralakuldsit a (4) arfolyambegyfirizési egyen-
let, a m; hazai maginflacié alakuldsét az (5) azonossdg frja le. Hosszi tdvon
a kiilfolddel versenyz6 termékek dra a védsarléerd paritdsnak megleléen alakul.
Az (6) egyenletben a kibocsatési rést (keresleti oldal) a miltbeli értéken tuil a
(it — Emeyq) vart redlkamat, a y; kiilfoldi kibocsétési rés és a redldrfolyam be-
folydsolja. A (7) redlkamatparitds egyenlet a redldrfolyam, a hazai és kiilfoldi in-
flacid, tovabbd az ¢, kockdzati prémium kozott teremt kapcsolatot. A kockdzati
prémiumot egy elsérendii autoregressziv folyamattal modellezem (8) az egyen-
letben, akdrcsak a 7} kiilfoldi inflaci6 és a y; kiilfoldi kibocsatdsi rés alakuldsat
az (9) és (10) egyenleteknél. A iF kiilfoldi kamatokat az (11) egyenletben egy
Taylor szabaly hatdrozza meg. Az egyenletekben szerepld € tagok az autokor-
reldlatlannak feltételezett reziduumok.

A modellt az i; hazai kamatok alakuldsdt leiré Osszefiiggés zarja le, amit

az optimalis horizont kiilonféle definiciéinak megfeleléen a dontéshozé célfiig-



gvényébdl vezetiink le.'!

1. tdbldzat. Kisméretii makromodell kalibralt és becsiilt paraméterei

1 Ennek technikai részleteti a fiiggelekben taldlhatok.



la
1b

2a
2b

3a

3b

4a

4b

6a
6b

Ta
b

8a
8b

9a
9b

mNTR= 0.6007 Y574 (1 — 0.600) B, *+0.080y,+0.010¢, +¢5 4
mNTR=0.572n N R4 (1 - 0.572) B, +0.029y,+0.012¢, +¢5 4
[0.206%%*] [0.206%*%] (0.204]  [0.078]

7 R=0.0007] % +0.160q, _,+e,7r 4
7i B=0.4037] % +0.031q,_ +e,rr 4
[0.156***]  [0.008***]
o= 0.300m7 F4(1 - 0.300)m; "
= 0.40577 B (1 — 0.405)m)

= 0.800y, ,—0.070 (iy — Emyy1) +0.400y7 +0.100q;+&, 1
= 0605y, —0.097 (iy — Emyy1) +0.150y7 +0.035q;+&, 1
[0.095%%*]  [0.045%*] (0.094]  [0.022]

¢;= 0.9500, _1+e4 ¢
b= 0.396¢, | +c4.¢
[0.148%%]

my=0.8007;_+Ex= ¢
;= 0.8427;_ ez ¢
[0.052%*+]

Y= 0.800y; 1 +ey-s
Yy = 0.T13y;_1+ey- +
[0.089%++]

i7=0.000;_;4 (1 — 0.000) [0.500y; + 1.5007}] &4+ ¢
ir=0.8414F ;4 (1 — 0.841) [0.237y; + 0.5917} ] &+ 4
0.053%*%]  [0.053**%][0.103**] [0.308*]
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* - az adott védltozo

A standard hibdk mellett szerepld jelolés a kovetkezo:
10%-on, ** - 5%-on végiil *** - 1 %-on szignifikdns. ¢ A determindcids
egyiitthatonal eléfordulé negativ eldjel arra utal, hogy a becsiilt egyenlet

hibatagjdnak szérdsa nagyobb, mint a fiiggd véltozoé.

A model paramétereire az optimalis horizont meghatarozdsakor kétféle vil-
tozatot is haszndltam. (a) Az egyik paraméterkombinacicként Benczir—Simon—
Varpalotai (2002) alapvédltozaténak kalibralt paramétereit vettem, (b) egy masik
véltozatként a 1992. 1. né-tl 2004. IV. né-ig tarté mintén becsiilt értékeket.!?
Az 1. téblazatban e két valtozat paraméterei taldlhatok. Minden egyenlet-
nél az elsé sorban az (a) vdltozat, ezt kovetden a (b) véltozat szerepel, ahol a
paraméterek alatt zaréjelben a standard hibdkat tiintettem fel. A tablazat R?
oszlopdban a determindciés egyiitthaté értéke szerepel.

A 2 6,7 8és9 -es egyenletek becsléshez a legkisebb négyzetek mdédszerét,
mig az eléretekintd és szimultdn valtozokat is tartalmazoé 1 és 4-es egyenletnél
kétfokozati legkisebb négyzetek mdédszerét hasznéltam, az egyenletben szere-
pl6 valtozok késleltetettjét szerepeltetve instrumentumokként. A fenti, becsiilt
egyenletek reziduumai, kivéve az 1 és 4-es egyenleteket, 5 szdzalékos szignifikan-
cia szint mellett a Ljung-Box statisztika alapjin autokorreldlatlanok voltak.

A kalibrilt és a becsiilt paraméterek osszevetésérél elmondhaté, hogy a
kiilfsldi kamategyenlet kivételével azonos eléjeliiek és nagysdgrendiiek, bar néhol
a becsiilt paraméterek inszignifikdnsak. Az is lathatd, hogy tobb esetben a bec-
siilt és a kalibrélt egyenlet illeszkedése nagyon hasonld, mint példéul az 1, 7 és
8-as egyenleteknél, ugyanakkor a tobbi esetben a becsléssel az illeszkedés jelen-
tosen javult. Kiemelendd a 6-os és a 7-es egyenlet, ahol a kalibrélt egyenletek
nehezen illeszthetdk ossze az adatokkal. A tovabbi eltérésekre és hasonlésagokra

az optimadlis horizontok kiszdmitasakor még visszatériink.

12 A becsléshez hasznalt adatokrél részletes leirds a fiiggelékben talalhato.
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2.3 VAR modell

Batini—Nelson (2000) nyomén egy négyvaltozos — kibocsatasi rést, inflaciot, dr-
folyamvéltozdst és kamatldbat tartalmazé — VAR modellt is becsiiltiink ne-
gyedéves adatokon. Kordbban a Magyar Nemzeti Bankban maéar késziilt két
hasonlé tipusu becslés, ahol hasonlé valtozéhalmazra illesztettek VAR modellt.
Egyfel6l Darvas (2004) becsiilt véltozé paraméterii VAR modellt, mésfeldl Von-
nék (2005) eldjelmegkotésekkel identifikalt egy VAR(3) modellt.

Mindkét hivatkozott tanulmény 1992. I. né-tél indulé negyedéves adat-
sorokat haszndlt. Figyelembe véve, hogy Magyarorszdgon az 1992-es mintakezdet
6ta feltehetbleg tobb strukturalis torés volt, valésziniisithetd, hogy Vonndk (2005)
részben emiatt is kapott relative hosszu késleltetésii VAR-t. A Darvas éltal al-
kalmazott valtozé paraméteres VAR ugyan flexibils keret biztosit, ami éppen
ezeket a strukturdlis véltozdasokat képes megragadni, de hdtranya, hogy minden
periédusra mds és mds egyiitthatékat eredményez ezért a vele valé szdmolds
nehézkes. Ezen megfontoldsok alapjdn, tovdbba tekintettel arra, az inflicids
célkovetés 2001. majusi meghirdetése 6ta a monetdris rezsim viltozatlan, ezért
(is) remélhetd, hogy az adatok is homogénebbek ebben a mintaperiédusban,
illetve az 1j, inflacids célkovetés monetdris rezsimjének miikodésére vonatkozo
informéciét ez a periédus tartalmazza, igy amellett dontottiink, hogy csak a
2001. I.né uténi idészakot hasznéljuk fel a VAR modell becsléséhez. Réada-
sul e vélhetéen homogénebb, strukturdlis torésekkel kevésbé terhelt minta mel-
lett varhaté volt, hogy rovidebb kéleltetésit VAR-t kapunk eredményiil, ami a

szamitdsainkat is egyszer{isiti.

2. tabldzat. VAR modell becslési eredményei
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Vi T Ae, iy

Vi 0.77 0.17 -3.50 0.16
(0.26) (0.22) (1.85) (0.49)
[ 2.90] [0.77]  [-1.88]  [-0.31]

Tos 0.09 0.74 1.70 0.13
(0.20) 0.17) (1.46) (0.38)
[ 0.44] [4.17] [ 1.15] [0.33]

Ae,, 0.05 0.04 0.28 0.07
(0.03) (0.02) (0.21) (0.05)
[ 1.73] [136]  [-131]  [130]

i 0.17 0.02 -3.39 0.82
(0.11) (0.09) (0.80) (0.21)
[ 1.52] [0.16] [-4.20] [3.84]

¢ -0.01 0.00 0.05 0.00
(0.00) (0.00) (0.02) (0.00)
[-1.50]  [0.79] [ 1.80] [ 0.40]

R’ 0.90 0.94 0.76 0.62
Korr. R? 0.85 0.91 0.66 0.47
F-stat 21.44 38.46 7.92 4.15
Akaike 991 -10.23 -6.01 -8.67
Schwarz 9.68 -10.00 -5.77 -8.43

Mintaidészak: 2001Q2 2004Q4, megfigyelések szama: 15
() - Standard hibak
[ ] - t-statisztikdk

Az informéciés kritériumok tobbsége a VAR(1) specifikdciét tdmogatta. A
tovdbbi szamitdsokhoz nélkiilozhetetlen a redukalt modell identifikdlasa. Ezt,
kovetve Batini-Nelson (2000) példdjat, a Cholesky faktorizaciéval végeztem,
atvéve a véltozok kozti sorrendet is (kamatldb — arfolyamvaltozds — inflacié
— kibocsatési rés).t3

Az optimaélis horizont szamitdsoknal a fenti VAR kamategyenletét helyettesitem
a dontéshozoé célfiiggvényébol szarmaztatott kamatszabéllyal. Ehhez azt a fel-
tevést kell tenniink, hogy a VAR tobbi egyenletének identifikilt egyiitthatéi

fiiggetlenek a kamatszabalytol, ami ugyan rendkiviil erds, de megkeriilhetetlen

feltevés.

13 Az igy kapott impulzusvalasz-fiiggvények a tanulmény mellékletében taldlhatck.
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3 Optimadlis kommunikaciés horizont

Az els6 fejezetben lefrtaknak megfeleléen az optimélis kommunikéciés hori-
zont kiszamitdsdhoz elészor az adott modell és célfiiggvény mellett meg kel-

lett hatdrozni az optimélis monetaris politikdt reprezentalé (kamat)szabélyt.!*

Ezt elvégeztiik mindkét modellre — a kisméretii makromodell esetében mindkét
paramétervaltozatra — és a dontéshozé célfiiggvényének két véltozatdra is, igy
Osszesen hatféle kombindciéval szamoltunk. Az optimélis kommunikéciés hori-
zont meghatdrozasahoz ezek utdn az inflacié kiilonféle sokkokra adott impulzusvélasz-
fiiggvényeit hasznaltuk.

Az optimé&lis kommunikacids horizont definicijdnak operacionalizéldsa soran
Batini-Nelson nyomén két tovabbi véltozatot is haszndltunk. (1) Az egyik sz-
erint azt tekintettiik optimélis k£ horizontnak, amikor az inflicié egy ma bektvetkezett
sokk utdn k periédussal (és mér a késébbiekben sem) nem tér el £X szdzalékkal
nagyobb mértékben a céltél. (2) A maésik definicié azon alapszik, hogy egy
sokk inflaciét gerjesztd hatdsat a dontéshozé hanyad részben volt képest kozom-
bositeni. Pontosabban azt a horizontot keressiik, amikor a sokk hatasaként
bekovetkez6 inflacié véglegesen a meglédulé inflicids folyamat maximuménak
+ X szdzalékdra csokken vissza. Az elsd definiciét abszolit kritériumnak nevez-
ziik és k-gal jeloljiik, mig az utébbit relativ kritériumnak és kf-gal jeloljiik.

Fontos latni, hogy az abszolit kritérium szerint meghatdrozott horizont fiigg
a kezdeti sokk nagysdgatol, mig esetiinkben — linedris modellek és kvadratikus
hasznossagfiiggvény mellett — a relativ kritérium fiiggetlen a kezdeti sokk nagysdgatol,
csak a modell dltal elérevetitett inflaciés folyamat "lecsengési" idejétdl fiige. E
két elétro szemléletii kritérium énmagdban méds és més informdcidkat ad az in-
flaci6 alakuldsardl, emiatt hasznos tsszevetésiik. Ha példdul egy bizonyos sokk
esetén hosszu relativ horizontot kapunk, mikézben az abszolit horizont nagyon
rovid, akdr nulla, akkor béar a sokk inflicés hatdsa elhtizédd, annak mértékét az
optimélis monetéris politika minimadlis szinten tudja tartani. Tekintve, hogy a

kritériumoknédl alkalmazott szdzalékérték kitétel tetszoleges lehet, ezért arra is

1A technikai részletek a fiiggelékben taldlhatok.
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két véltozatot haszndltunk (1) X = 10% és (2) X = 20%, ahol a 10% egyben
Batini-Nelson (2000) altal hasznalt érték.!d

Az aldbbiakban bemutatjuk az optimadlis monetdris szabéllyal lezart mod-
ellek inflacié impulzusvalasz-fiiggvényeit, ahol sorrendben a kovetkezd sokkokat
tételeztiik: (1) aggregdlt kereslet (kibocsétdsi rés), (2) aggregalt kindlat (mag-
inflécio), (3) kockdzati prémium (drfolyam), (4) kiilfslddel versenyz6 arak, (5)
kiilfslddel nem versenyz6 drak, (6) kiilfoldi inflacis, (7) kiilfoldi kereslet végiil
(8) kiilfoldi kamat.!'6 A sokkok mindegyikét 1 szdzalékpontos egyszeri sokknak
tételeztiik. Az 1. dbra bal oszlopdban kisméretii makromodell két valtozaté-
val (vastag vonallal a kalibrélt, vékonnyal a becsiilt véltozat), mig ugyanezen
sorok jobb oldaldn a VAR modellel szdamolt inflaciés impulzusvalasz-fiiggvényei
lathatok az els6 harom sokknak. Folytonos vonal jeloli a kamatsimitas nélkiili,
szaggatott a kamatsimitast is tartalmazé célfiiggvény feltételezésével késziilt im-
pulzusvéalaszokat. A 2. dbran a kisméretit makromodell két valtozatdval szamolt
inflaciés impulzusvélasz-fiiggvényei lathatok a a (4)-(8) sokkoknak, ahol szintén
folytonos vonal jelsli a kamatsimitds nélkiili, szaggatott a kamatsimitdst is tar-

talmazé célfiiggvény feltételezésével késziilt impulzusvilaszokat.

1. dbra. Az inflicié impulzusvalasz-fiiggvényei a kiilonféle modell
véaltozatokban
Aggregdlt kereslet (kibocsétdsi rés) sokk
KMMM VAR

15 A szamok érzékeltetésére gondoljunk példaul a kézelmiilt AFA-kules véltozdsok miatti
inflaciés sokkra. Ennek maximadlis hatdsa az inflaciéra éves szinten kb 1.2 szdzalékpont volt.
Ekkor a sokk 90%-os lecsengése kb 0.12 szdzalékpontos eltérést jelent még a céltél, ami gyako-
rlatilag mér elhanyagolhaté, sé6t még 80%-os lecsengést nézve sem lesz jelentds eltérés, hiszen
nem éri el a negyed szdzalékpontos mértéket sem.

16 A VAR modellnél csak az elsé harom sokk értelmezett.
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Az abrékbdl lathato, hogy drfolyamsimitas esetén dltalaban az inflacié lass-
abban cseng le, mint drfolyamsimitds nélkiil. Ennek oka az, hogy mig drfolyam-
sim{tds nélkiil az arfolyam nagyobb kotottségek nélkiil képes felvenni a sokkokat,
addig drfolyamsimitds esetén ezt a szerepét mar csak korldtozottan képes betol-
teni. A VAR és kisméreti makromodell tsszevetésébdl az lathaté, hogy az
inflaciés sokknak és az drfolyamsokknak a lefutdsa hasonld, a nagysdgrendeket
figyelve a két becsiilt modell ad hasonlé széamokat. Egyediil talin a VAR modell
keresleti sokkra adott azonnali inflécids vilasza tiinik szokatlannak eléjele miatt,
de ezt kovetéen mér ez is a kis makromodellekel egyez6 lefutdst mutat.

Az optimélis kommunikdciés horizontokat két kritériumszinten (k% = kj, =
10%) és (k% = kj, = 20%) a fenti impulzusvalasz-fiiggvényekbdl szdrmaztattuk,

értékeit a 3. és 4. tabldazatokban ismertetiink.

3. tébldzat. Optimélis kommunikéciés horizont a modellviltozatokban

kY =k = 10%
Arfolyamsimitas nékiil (g =0)

k 4+ k g+

Kalibralt  Becsiilt Kalibralt  Becsiilt
Sokk VAR KMMM  KMMM VAR KMMM KMMM
AD 1 0 0 7 12 11
AS 8 4 4 8 4 4
Arfolyam 0 3 0 8 6 10
TR inf. - 1 2 - 1 2
NTR inf. - 4 4 - 8 4
Kulf. inf. - 2 0 - 11 12
Kiilf. AD - 0 0 - 15 15
Kilf. kamat - 0 0 - 2 12

Arfolyamsimitassal (¢ =1)
k 4+ k g+

Kalibralt  Becsiilt Kalib. Becsiilt
Sokk VAR KMMM KMMM VAR KMMM KMMM
AD 1 0 0 17 13 10
AS 13 5 7 13 5 8
Arfolyam 0 2 0 15 27 10
TR inf. - 1 2 - 1 3
NTR inf. - 6 8 - 6 9
Kiilf. inf. - 0 0 - 6 16
Kilf. AD - 0 0 - 22 12
Kiilf. kamat - 0 0 - 5 11

4. tabldzat. Optimalis kommunikaciés horizont a modellvéltozatokban

kY = kg = 20%
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Arfolyamsimitas nékiil (¢ =0)

k 4 k g

Kalibralt  Becsiilt Kalibralt  Becsiilt
Sokk VAR  KMMM KMMM VAR  KMMM KMMM
AD 0 0 0 5 5 3
AS 6 3 3 6 3 3
Arfolyam 0 0 0 6 6 4
TR inf. - 1 1 - 1 2
NTR inf. 3 3 4 4
Kiilf. inf. - 0 0 - 5 10
Kilf. AD - 0 0 - 13 14
Kiilf. kamat - 0 0 - 1 6

Arfolyamsimitassal (g =1)
k 4+ k g

Kalibralt  Becsiilt Kalib. Becsiilt
Sokk VAR KMMM KMMM VAR KMMM KMMM
AD 0 0 0 0 13 7 9
AS 9 4 5 0 9 4 6
Arfolyam 0 0 0 0 11 13 9
TR inf. - 1 1 0 - 1 2
NTR inf. 5 6 0 - 5 7
Kilf. inf. - 0 0 0 - 5 13
Kiilf. AD - 0 0 0 - 20 11
Kiilf. kamat - 0 0 0 - 3 9

A kordbban elmondottak miatt a k% ablszolit kritérium inkdbb az adott
eredetii egységnyi sokk inflaciéra kifejtett nagysdgat jelzi, igy a tobb helyen is
elé6fordulé 0 érték a sokk inflaciés szempontbdl tobbé-kevésbé elhanyagolhaté
voltédt tiikrozi.'” Fontos azonban litni, énmagéban az infliciéra valé csekély
hatds nem azt jelenti, hogy az adott sokkal a monetéris politikinak nem kell
torddnie, hanem éppen ellenkezdleg, a kamat megfelelé menedzselésével képes
ezeket a hatdsokat ilyen sikeresen kézombositeni.

A relativ kritériumok mindegyike pozitiv horizontot eredményez. A kamat-
simitds nélkiili esetekben a VAR modell adja a leghomogénebb képet, mint-
egy 7-8 (kj, = 10%) illetve 5-6 (k}; = 20%) negyedéves elbretekintéssel. A
kisméret{i makromodell kamatsimitds nélkiil a kiilfoldi eredet{i sokkokra mint-
egy 11-15 (k5 = 10%) illetve 5-14 (k}, = 20%) negyedév kozotti horizonot ered-

ményez.'® A hazai eredetii sokkok koziil az infliciés sokkra a horizont mindossze

17 Termeészetesen ez az egységnyi sokkra igaz, amennyiben a sokk jelentésen nagyobb, akkor
az inflaciés hatds is szdmottevd lehet.

18 A kalibralt valtozatban a kiilfsldi kamatsokknak azért ilyen rovid a hatdsa, mert a
kovetkezd periédusban el is tiinik a kiilfsldi kamatokbol.
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4 (k, = 10%) illetve 3 (k}, = 20%) negyedév, amit az drfolyam sokk-elnyeld sz-
erepe eredmeényez. A keresleti és kockazati prémium (4rfolyamsokk) hosszabb,
6-12 negyedéves horizontjainak oka a sokkok lasstu lecsengésében keresendo.

Az drfolyamsimitds inflicié lecsengését lassité hatdsa legtisztdbban a VAR
modell esetén lathatd, de ez a hatds koszon vissza a kisméretit makromodell
inflaciés sokkjén is. Arfolyamsimitds esetén igen elhozédé sokkokat kapunk
(VAR esetében 13-17 (k3 = 10%) illetve 9-13 (k}, = 20%) negyedévet, kis
makromodell esetében a maximalis értek 27 (k7 = 10%) illetve 20 (k3 = 20%)
negyedév), de figyelembe kell venni itt azt is, hogy a hosszi relativ kritériumok
rendszerint igen révid abszolit kritériummal pdrosulnak, azaz az infliciés hatéds
ugyan elhuzédé, de mértéke minimélis, ezért gyakorlati szempontbdl ez a hosszi
horizont "tulbiztositdsa" a monetaris politikdnak.

Az eredmények értékelésekor célszerii figyelembe venni, hogy a relativ kritérium
elsésorban fels6 korlatjat adja a horizontnak, ugyanis definicidja szerint az a hor-
izont, amikor egy sokk infliciéra gyakorolt maximalis hatdsa véglegesen a tizede,
illteve hisz szdzaléka ald csokken. A gyakorlatban az inflacids célok megfeleld
teljestiléséhez dltaldban elegendd, ha az infldcids sokk még nem csokken a max-
imalis érték tizede, vagy akdr hisz szdzaléka ald.'® Ha megelésziink a tiz szdza-
léknél magasabb lecsengési mértékkel, a relativ kritérium &ltal szdmolt hori-
zontok jelentésen rovidiilhetnek. Ha 90% helyett, példdul 80%-os lecsengést
vélasztunk, akkor a 3. és 4. tdblazatok Osszevetésébol lathats, hogy horizont

akar negyedével-felével is csokkenhet.

4 Optimadlis visszacsatolasi horizont

Az els6 részben bemutatott definicié operacionalizdldsaként minden egyes mod-
ellre, adott k eloretekintés mellett megkerestem az aldbbi, egyszerii kamatsz-

abdlyban azt a p, x paraméterkombindciét, amely mellett a dontéshozé veszteségfiig-

19T.4sd a kordbbi labjegyzetben frottakat.
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gvénye minimélis volt:

it = pir—1+ X (7Tt+k — 7rak) ) (12)

A k eloretekintést 0-t6l 16-ig véltoztattam, vagyis az egyidejii inflaciétol
egészen négy éves elbretekintésig vizsgdltam 4t a horizontot. A 3. dbrdan
lathat6ak a minimalis veszteségfiiggvény értékei kiilonbsz6 horizontokra, fekete
vonallal jelslve, mikor a célfiiggvényben nem szerepelt arfolyamsimitds (Ag = 0),
mig sziirke vonallal, amikor volt a célfiiggvényben drfolyamsimitds (A, = 1). A
4. dbra a jegybanki célfiiggvényben szerepld tényezdk hozzdjdruldsdt mutatja a
célfiiggvény értékéhez, szazalékos formédban. Az egyes értékeket az adott tényezd
célfiiggvénybeli silya ();) és § idépreferencia paraméterrel diszkontélt eltérésné-
gyzete szorzataként szdmoltuk, amit aztdn ezen értékek osszegével norméltuk.?°
Az 5. dbrén a (12) szabdlyhalmaz optimalis p és x paraméterei tiintettiik fel a

kiilonb6z6 horizontokra.

3. dbra. A jegybank veszteségfiiggvényének értéke a kiillonbozd

modellviltozatokban az eléretekintés fiiggvényében

0.0105 0.0265 | ¢ 70
1.6 +
0.0103 + +0.0263 T 60
14+
50
0.0100 + 00260 127
1.0 + 40
0.0098 + 100258 (g1 , 30
0.6 + /
0.0095 + + 0.0255 F20
04+ /
<z 10
0.0093 400253 027 =7
0.0 ———r T+ 0
0.0090 L L L S A A E R I B 0.0250 0 4 8 12 16
0 4 8 12 16 — Becs.,Arfolyamsimités nélkiil (q=0) Becs.,Arfolyamsimitassal (q=1)
[ — Arfolyamsimitas nélkiil (q=0) Arfe imitassal (=1) | | — -Kalib Arfolyamsimitas nélkiil (q=0) Kalib., Arfolyamsimitéssal (q=1)

4. abra. A jegybanki célfiiggvényben szerepld tényezok variancidinak
hozzdjiruldsa a célfiiggvény értékéhez
VAR, Arfolyamsimitas nélkiil (A, = 0) VAR,

Arfolyamsimitassal (A, = 1)

20 Az 6sszehasonlithatésdg érdekében a az drfolyamsimitdst nem tartalmazé esetekben (Mg =
0) is Aq = 1 értékkel sulyoztuk az redlrdfolyam eltérések négyzetosszegét.
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AixVar(Ai) AixVar(Ai)

AyxVar(Ay) AyxVar(Ay)

B A Var(r) W< Var(r)

O AAexVar(Ae) OXAexVar(Ae)
Kalibralt KMMM, Arfolyamsimitas nélkiil (A, = 0) Kalibralt

KMMM, Arfolyamsimitassal (A, = 1)

MxVar(Ai) AixVar(Ai)
AyxVar(Ay) AyxVar(Ay)
M AnxVar(m) B AnxVar(m)
OAAexVar(Ae) OAAexVar(Ae)
Becsiilt KMMM, Arfolyamsimitas nélkiil (A, = 0) Becsiilt

KMMM, Arfolyamsimitdssal (A, = 1)

N rixVar(Ai) NAixVar(Ai)
AyxVar(Ay) AyxVar(Ay)
M AnxVar(m) B AnxVar(m)

O )AexVar(Ae) O)\AexVar(Ae)

5. dbra. A p és x paraméterek értékei a jegybanki kamatszabalyban kiillonb6z6

horizontokon

VAR
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Eredményeinket tdblazatban is Osszefoglaltam, ahol a kiilénb6z6 horizon-
tok koziil a k* optimaélis, a dontéshozo célfiiggvényére legkisebbet eredményezd

horizont és a hozzé tartozé egyszerii kamatszabdly paraméterei szerepelnek.

5. tabldzat. Optimalis visszacsatoldsi horizont a kiilénb6z6

modellvéltozatokban
Arfolyamsimitassal Arfolyamsimitas nélkiil
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
Becsiilt KMMM 1.00 1.70 1 1.00 15.77 2

Az eredmények kivétel nélkiil pozitiv eléretekintést preferdlnak. Ugyan az
optimélis eléretekintés meglehetésen révid — VAR esetén nagyjabdl ez egy év, a
kisméretit makromodellnél 1-2 negyedév —, mégis fontos létni, hogy nem ered-
ményez jelentos joléti veszteséget, ha az optimadlis horizont helyett egy hossz-
abbat vdlasztunk. A VAR modellnél ugyanis gyakorlatilag minimélis ingadozds
van az arfolyamsimitds nélkiili veszteségviiggvény értékében a 2-t6l 8 negyedévig

eléretekinté kamatszabdly alkalmazdsakor, mig &drfolyamsimitds esetén ez az
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egész, 0-t6l 16 negyedévig vizsgalt horizontra igaz (ld4sd 3. dbra). A kisméretil
makromodellnél is megfigyelhetd, hogy az optimadlis horizont koriil vdlasztott
eloretekintés ugyancsak nem okoz jelentos veszteséget, amennyiben a horizon-
tot kitoljuk 4-6 negyedévre (14sd 3. &bra).

A 4. &bra alapjdn dgy tiinik, hogy a VAR modellben a jegybanki célfiig-
gvényben szerepld tényezdk megoszldsa csak mérsékelten valtozik. Amikor a
céfiiggvényben volt arfolyamsimitds (A, = 1) akkkor az ardnyok gykorlatilag
valtozatlanok, amikor a célfiiggvényben nem volt drfolyamsimitds (A, = 0),
akkor a novekvd eléretikntés kis mértékben csokkenti az inflacié- és noveli az
drfolyamvolatilitds részardnyat. A kisméreti makromodellnél a tényezdk megos-
zlasa valtozékonyabb, viszont hosszabb horizontokon itt is megfigyelhetdé egy
atvaltds az inflacié- és az drfolyamvolatilitds kozott. A kamat relativ volatilitdsa
viszont minden véltozatnal az eléretekintés novekedésével csokken. Az 5. drba
mutatja a p és xy paraméterek optimalis értékét a kiilonbozd horizontokon. A
paraméterek VAR modell esetén meglehetésen hektikusak, a kisméretii makro-
modellnél 4-6 negyedév koriil latunk egy maximumot a x paraméterben, ezzel
pérhuzamosan azonban a kamatperzisztencia p paraméter értéke mindvégig egy-

hez kozeli.

5% ﬁsszegzés

Ebben a tanulmanyban kiszémoltuk két kiilonbozé struktirdju VAR és kis
makromodell felhasznéldsdval a Batini-Nelson (2000) féle optimalis horizon-
tokat. Az eredmények robosztussdgdt tobb tényezore is teszteltiik: (1) a két
eltérd struktirdjui vizsgat modell 6nmagdban enyhiti a modellvilasztdsbdl eredd
bizonytalansagokat. (2) A kisméret{i makromodell esetében kétféle paraméterkom-
bindciét is hasznédltunk. Az egyik, kalibrldt valtozatot Benczir—Simon—Vérpalotai
(2002) tanulméanyabol vettiik 4t, a masik paraméterkombindcio sajét becslésem.
(3) A dontéshozé preferencidira vonatkozéan is két véltozatot vizsgdltam: dr-
folyamsimitast tartalmazé és nem tartalmazé célfiiggvényt. (4) batini—Nelson

két definicidja szerint is meghatdroztam az optimaélis horizontot.
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Az optimal feedback horizon definicidja szerint a modelljeimben az optimalis
horizont meglehetésen rovid, 1-4 negyedév. Ugyanakkor fontos ldtni, hogy min-
imélis joléti veszteséget eredményez egy ennél hosszab, 6-8 negyedévnyi eléretek-
intés. Mdsként megfogalmazva az 1-8 negyedéves horizont koziil szinte béarme-
lyik elfogadhato joléti szempontbdl.

Az optimal policy horizon definicidja vegyes eredményeket generdlt. Az in-
flaciés sokkok abszolit értékét figyelve rovid horizontok rajzolédnak ki, de ez
azzal magyarazhaté, hogy a kiilonféle sokkok inflaciés hatdsdt a monetéris poli-
tika hatékonyan tudja semlegesiteni. Az infldciés sokkok lecsengését figyelve
hosszabb horizont adddik, de figyelembe véve a definicié igen erés voltat és és
hogy ez a megkozelités inkabb egy fels® korldtot ad az optimalis horizontra,
ezért a maximalis optimaélis horizont felsé korldtjat 10-12 negyedévre tehetjiik.

A két definiciét egymaés mellé dllitva egy kozos tartomany hatdrozhaté meg,
amely alapjdn a az optimadlis horizontra kapott széles intervallumokat sziiki-
thetjiik. Az optimal feedback altal preferdlt 1-8 negyedév és az optimal policy
altal favorizalt hosszabb horizontok egyiitt azt valésziniisitik, hogy az optimélis
horizont valahol az 1-8 negyedéves sav fels6 felében, 4-8 negyedév koriil taldl-
haté.

Osszegezve, a szamitasok kivétel nélkiil pozitiv horizontokat eredményeztek,
aminek szdmszerii értékei ugyan viszonylag széles skaldn mozognak, mégis tsszevetésiik-
bol korvonalazhaté egy 4-8 negyedéves horizont, mely szdmos esetben optimalis-

nak, vagy annak kozelinek mindosiilt.
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7 Fiiggelék

7.1 Adatok

Itt részletezem a modellekben felhaszndlt adatokat és véltozok definicidit. Az
adatok negyedévesek.
A VAR modellhez felhasznalt adatok:

Y Szezondlisan igazitott valtozatlan dras GDP logaritmusa, HP trenddel

(A = 1600) szfirt. Forrds: KSH és sajdt visszabecslés.?!
Ty Négynegyedéves maginflacié negyedévesitett értéke. Forras: MNB.

Ney: Nominaleffektiv drfolyam negyedéves valtozédsa, szezondlisan igazitva.

Forrds: NEM adatbazis.
it 3 hénapos benchmark kamatldb, negyedévesitve. Forrds: NEM adat-
bézis.
A kisméret{i makromodellhez (KMMM) felhasznalt adatok:

Yg: Szezonalisan igazitott valtozatlan dras GDP logaritmusa, HP trenddel
(A =1600) sziirt. Forras: KSH és sajét visszabecslés.
aNTE, Négynegyedéves kiilfslddel nem versenyzé inflicié negyedévesitett

értéke. Forrds: MNB.
7l Négynegyedéves kiilfolddel versenyzé inflicié negyedévesitett értéke.

Forrds: MNB.
Ty Négynegyedéves maginflacié negyedévesitett értéke. Forras: MNB.

qs: EURHUF arfolyam negyedéves valtozdsa (1999 el6tt DEMHUF), For-
ras: MNB.

21L4sd Vérpalotai (2003).
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itl

Kockazati prémium: kamatparitdsbol reziduumkeént.

3 hénapos benchmark kamatldb, negyedévesitve. Forrds: NEM adat-
bézis.

Németorszagi négynegyedéves inflacié negyedévesitett értéke. Forras:

IFS CD-rom.

Szezondlisan igazitott valtozatlan dras németorszdgi GDP logaritmusa,

HP trenddel (A = 1600) szfirt. Forrds: IFS CD-rom.

3 hénapos Euro (1999 elétt német mérka) benchmark kamatldb, ne-

gyedévesitve.Forrds: IFS CD-rom.
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F1. abra: A Cholesky dekompoziciéval identifikdlt VAR modell
impulzusvélasz-fiiggvényei
A valtozok sorrendje: kamatldb (i) — drfolyamvaltozds (Ae) — inflacié (7) —
kibocsatési rés (y)
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7.2 Optimdlis dontési szabdly melletti modell-megoldds
moédszertana
Roviden vézoljuk, hogy adott (2) célfiiggvény mellett, hogyan oldhaték meg
modelleink és keresheté meg az optimadlis dontési szabdly.
A kisméret{i makromodell megolddsdhoz elsé lépésben felirtuk a (2) célfiig-
gvény és (3)-(11) egyenletek segitségével a feladat LaGrange-fiiggvényét. Az (3)-
(11) egyenletekhez tarsitott LaGrange-szorzok sorrendben a kovetkezdk voltak:

Dyt, Drry, Doy, Dy, D, Doty Fryy, Fyy, Fiy. Ekkor a feladat elsérendii

TR7 ﬂ.tCORE

feltétlei 7y, my s Yty Gty gy TE, Yy OF, 9t Szerint:

0=2)\(1-w) (oﬂr;gTR +(1- w)ﬂt) —BDryy10r — (L —ar)/BDr -1 + ...

(A1)
it Dry — (1 =w)Dey+ B, /8Dy -1+ 1/B8Dg 1

0=—wDcy+ 2 w ((mT;FR + (1 —w)m) — arrBD7Rt+1 + Drry (A2)
0= D¢y (A3)
0 =2 \yyt — Dray — BB, Dy 41+ Dy (A4)
0 =2Xqt — Dy 1y — Drrir1iaprB— Dy, — Dyt +1/8Dg 1 (A5)
0 =Dy — Bv9Dosir + Do (A6)
0=—1/BDgt—1 = Fr 1418V + Frp — Fit (1 =) fx (A7)
0=—Dy By — Fyii1By, + Fyt — Fip (L =) £, (A8)
0= Dyt — Fi 14187 + Fiyr (A9)
)

0 - 2)\1 (Zt - it_l) - 25}\2 (it+1 - Zt) - Dy,tﬁr - Dq,t' (Al()

Az optimalis policy horizont meghatdrozasahoz (A1)-(A10) elsérendfi feltételeket

a modell (3)-(11) egyenleteivel kell kiegésziteni, melynek révén egy linedris,
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raciondlis vdrakozdokat tartalmazé dinamikus modell adédik.?? A modellt a fé
részben ismertetett paraméterezéssekkel és hibatag-kovariancia becslések mel-
lett a Dynare programcsomaggal oldottam meg.??

Az optimilis feedback horizont meghatarozasahoz a modell (3)-(11) egyen-
leteit a (?7) tipusi kamatszabéllyal egészitettem ki, adott paraméterek és hibatag-
kovarianca mellett a feladat — szintén a Dynare programcsomaggal kapott —
megoldasat kiértékeltem a (2) célfiiggvény alapjan. Majd megkerestem azt a k,
p és x paramétereket, amely mellett a célfiiggvény (veszteség) értéke minimélis
volt.

Az identifikdlt VAR(1) modellel végzett szdmitdsok hasonlé médszertannal

késziiltek. Az identifikdlt VAR(1) modell strukturdlis alakja a kovetkezd:

Yy = +b11ys—1 + biome—1 + b1z Aer—1 + bradp—1 +£Y4)
Ty = a21Y: + + bo1yi—1 + baami—1 + baz A eg_q1 + bosiy—1 + €Y2)
Ney = aziyy + azamy + +b31yi—1 + b3ami—1 + b3z A ep—q + byaie—1 + £N3)
it = anyYr + aaom + as3 A ey + baryp—1 + baomi1 + bag AN ep_1 + bagiz_1 + EVA)

A szdmitdsok sordn a (13) becsiilt kamatszabdly elhagytuk, igy a (13)-(13)
egyenletek és a (2) célfiiggvény felhaszndldsdval irtuk fel a LaGrange feladatot.
Az (13)-(13) egyenletekhez tarsitott LaGrange-szorzok sorrendben a kovetkezdk
voltak: p, 1o firy o Hpet- Ekkor a feladat elsérendit feltétlei yi,me, Aer és iy

szerint:

22 Az elbretekintés miatt ez nem egy standard linearis differenciaegyenlet-rendszer, az ilyen
dltaldnos tipusd probléma megolddsdnak technikai részleteirdl kivalé attekintést ad Soderlind
(1999) és Uhlig (1999) tanulménya.

23Dynare version 3.0, a programot Michel Juillard készitette, ami letsltheté a
http://www.cepremap.cnrs.fr/dynare/ oldalrél.
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2Nyt + fhyp = fr 1021 = fipe 031 = B (By 1011 + fr 1021 + Binepabs1) =0
(VA1

2Ne Tt + g — Hpe32 = B (Hyes1b12 + fr g 1b22 + pipe g 1b32) = 0
(VA2

=

>

20ne Der+ pipes — B (Hy 101013 + B 111023 + fipe r41033) =0
(VA3

>

20 (1 — ig—1) — B2N; (ig41 —3¢) — B (/iy,t+1a14 + ot 11024 + fipe p41034) = 0
(VA4)

=

Az optimalis policy horizont meghatdrozasahoz (VA1)-(VA4) elsdrendii feltételeket

a modell (13)-(13) egyenleteivel kiegészitettem ki, mig az optimaélis feedback
horizont meghatdrozdsdhoz a modell (3)-(11) egyenleteit a (1) tipusi kamatsz-

aballyal zdrtam le.
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