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Absztrakt

A kovetkez6 tanulmanyban célom havi, 2002 és 2016 kozotti magyar adatokon megbecsiilni a
monetaris transzmisszids mechanizmus mikodését instrumentdlis valtozés IV-SVAR
modszertannal, mellyel magyar adatokon még nem tortént becslés korabban. A mddszertan
lényege, hogy a kamatdontésekkor fellépd varatlan monetaris politikai sokkokbol képziink
jorészt a varakozasoknak €s a korabbi tanulményoknak megfeleléen reagéalnak a valtozok: egy
szorasnyi varatlan monetaris politikai szigoritds az ipari termelés szignifikans €s perzisztens
(nagyjabol két évig tartd) csokkenését, az inflacio (nem szignifikans) csokkenését eredményezi,
illetve a nominaleffektiv arfolyam er6sddését egy enyhe gyengiilést kovetéen. Mindezek az

eredmények nagy vonalakban megegyeznek a szakirodalmi kovetkeztetésekkel.

Abstract

In the following study | wish to estimate the functioning of the monetary transmission
mechanism using IV-SVAR on 2002-2016 Hungarian data. Previously, this model had not been
estimated on Hungarian data. The essence of this method lies is creating a high frequency
instrument which measures the impact of unexpected monetary policy decisions on FOMC
days. According to my results, the variables react to this shock mostly consistently with
expectations and previous studies: a standard deviation-sized shock of unexpected
contractionary monetary policy decisions results in the significant and persistent decrease of
industrial production (lasting about two years), the (not significant) decrease of the price level
as well as the strengthening of the nominal effective exchange rate following a mild weakening.

All of these results mostly coincide with the previously academically established results.



1. Bevezetés
A jegybankok életében kiemelt fontossagu a monetaris transzmisszio kvantitativ mérése. Bar

természetesen mindig is volt szamos elméletiink, illetve kozgazdasagi modelliink a monetaris
politika hatasmechanizmusardl, ezek sokszor a valdsagtol elrugaszkodottak vagy a valds
tényeket nem hiien reprodukaljak. Ezzel szemben a statisztikai modellek egy olyan fogodzot
jelentenek, amellyel valds adatok segitségével hatarozhatjuk meg példaul egy kamatemelés
hatasait. Ebb6l addoddan a monetaris transzmisszié statisztikai mérésének - amely régota
foglalkoztatja igy a kutatokat, mint a jegybankokat — viszonylag nagy hagyomanya van a

kozgazdasagtanban.

Azonban az mar kozel sem trivialis, hogy mindennek mérése hogyan torténjen. A
legegyszeriibb tobbegyenletes idésormodell, a VAR (Vector Autoregression) ugyanis
onmagaban nem eclégséges ahhoz, hogy ezt a kérdést megvalaszolja. Ennek vizsgalatahoz
ugyanis eldzetes feltételezéseket kell tenniink a valtozok egymassal valo hatdsara — ezt hivjuk
SVAR modellnek. Az utobbi idében ennek egy sajatos, instrumentalis specifikacidja (IV-
SVAR) terjedt el, amelynek identifikalasa jellemzéen nagy frekvenciaval (HFI, High
Frequency Identification) torténik. Ezzel a modszerrel azonban még nem becsiilték meg a
monetariS transzmisszidos mechanizmus hatasait Magyarorszagra korabban, tehat ez az elsé

ilyen tanulmany. Emellett az adatsorom is kiterjedtebb, mint a korabbi tanulmanyok esetén.

2. Szakirodalmi 6sszefoglald

2.1. A SVAR modellekrdl altalaban
A SVAR (Structural Vector Autoregression) elsé alkalmazasa Sims (1980) nevéhez kothetd,

aki az izleti ciklusok valtozasat vizsgalta a 2. vilaghabora el6tt és utan. Ez egy olyan
iddsorelemzési modszertan, amely lehetdvé teszi a gazdasdgban fellépd strukturalis sokkok
hatasainak meghatarozasat. A modell megbecsléséhez az adatoktdl fiiggetlen, kozgazdasagilag
indokolt feltételezések sziikségesek. Létjogosultsaga abbol adddik, hogy a VAR modell
becslésekor a kiilonbozo egyenletek reziduumai korrelalnak egymassal. Ett6l természetesen a
VAR modellek példaul elérejelzésre tokéletesek, azonban ha kozgazdasagi, ok-okozati
vizsgélat a célunk, akkor mindenképpen valamilyen megkotést kell tenniink a valtozok
egymassal vald viselkedésére vonatkozodan, igy SVAR modellt alkalmazva. Ehhez tobbféle
modszer, Un. restrikcid is rendelkezésiinkre all. Eloszor ezek koziil tekinteném at a két

legismertebbet.

Sims (1980) cikkétol, vagyis a SVAR modellek megjelenésétdl kezdve tobb mint egy évtizeden

keresztiil az ugynevezett ,,zérd restrikciok” dominaltak, amelynek 1ényege, hogy a kiilonboz6



valtozok hatdsainak idébeli dimenzidjara megkotéseket tesziink. Jellemzden példaul ha egy
klasszikus, vagyis valamilyen rovid lejaratu jegybanki kamatldbat, inflacios mérdszamot €s a
GDP-t tessziik egy modellbe, ott az a feltételezésiink, hogy egy monetaris politikai sokk (vagyis
a kamatlab valtozasa) nincs rogton hatassal a masik két véltozora. Erezhetd, hogy ez a feltevés
sokszor irrealis, foleg akkor, ha tobb valtozodt is be akarunk vonni a modellbe (pl. pénziigyi
valtozokat, amelyek sokszor kiilondsen érzékenyen reagdlnak a jegybanki kamatldb

valtozasara).

Egy valamelyest flexibilisebb restrikcios eljaras az ugynevezett eldjelrestrikciok alkalmazasa.
Ez Faust (1998), Uhlig (1997, 2005) és Canova & De Nicolo (2002) nevéhez kotheté. Ennek
lényege, hogy az egyes valtozok egymadssal vett kolcsonhatasanak eldjeleit az adatok ismerete
nélkiil, sajat kozgazdasagi ismereteinkre tamaszkodva feltételezziik (de nem feltétleniil az
Osszeset), €s igy becsliljiik meg a modellt. Ez érezhetden kevésbé szigorli, mint a z€ro restrikcid
feltételezése, viszont egyébként azt is lehet6vé teszi. Az utdbbi idoben ez valt inkabb

népszeriivé, mivel tobb valtozo esetén is hihetden alkalmazhato.

M¢ég szamos ezekhez hasonld specifikacié emlithetd, azonban most inkdbb a jelen
tanulmanyban is alkalmazott eljarast, az in. [IV-SVAR-t vagy proxy SVAR-t, vagy ,.external
instruments SVAR”-t fejteném ki részletesebben. Ez a modszer Stock és Watson (2008) altal
lett megalkotva, illetve pontosabban az ¢ tanulmanyuk irta le explicit modon ezt a modszert.
Azonban 6k maguk is tigy gondoljék, hogy néhény korabbi (tobbek kdzott monetaris politikai)
tanulmany ujraértelmezhetd mint IV-SVAR (pl. Giirkaynak et al. (2005)). Az IV-SVAR
modszertant a nagy frekvencidju identifikacioval (HFI, High Frequency Identification) eldszor
Gertler és Karadi (2015) alkalmaztak, akik tobb korabbi modszertant (pl. Bernanke és Blinder
1992-es pénzsokk VAR-jat és Christiano-Eichenbaum-Evans (1996) cikkét) segitségiil hivva
alkottak meg modelljiiket.

Az IV-SVAR modellnek tobb nagy elénye is van Wolf (2020) szerint a korabban emlitett
restrikcids eljarasokhoz képest. Az eldjelrestrikciés SVAR gyakran azzal a hibaval szembesiil
példaul, hogy egy szigoritd monetaris politikai sokk kévetkezményeképpen a GDP értéke no,
ami ellentétes a kdzgazdasagi elmélettel. Ennek oka Wolf szerint az lehet, hogy a monetaris
hatas mellett a modell az expanziv keresleti és kinalati sokkokat is reprezentalja. Ezzel szemben
a z¢ér6 restrikcios eljaras a hasonlo specifikacios hibakkal szemben robusztus, azonban a
rovidtava hatasokat nem ragadja meg. Ezzel szemben az instrumentalis valtozos SVAR-ban
semelyik hiba sem all fenn — feltéve, hogy az instrumentumunkat jol valasztjuk meg (ami

Oonmagaban egy elég erds feltételezEs).



2.2. Modszertani leiras
Tekintsiik az alabbi VAR modell strukturalis felirdsat:

AY; = 25;1 CY_j+& (1)

Esetiinkben az ¢, reziduumvektorra lenne sziikségiink ahhoz, hogy meghatarozzuk a
strukturalis sokkokat. Azonban a fenti modell 6nmagaban nem becsiilheté meg, mindossze

annak redukalt formaja:
Y, = 5):1 B;Y,_j +u; (2),
ahol B] = A'1Cj és Ug= A-lst.

A probléma, hogy a VAR modell becslésekor a kiilonb6z6 egyenletek reziduumai korrelalnak
egymassal. Ahhoz, hogy a megbecsiilt VAR modellbdl ezeket a strukturalis sokkokat kinyerjiik,
kiilonb6zé megkotéseket kell tenniink a redukalt forma reziduumainak variancia-kovariancia
matrixdra vonatkozoan. Kelld megkotés esetén az A matrix kinyerhetd, és igy az €, strukturalis
sokkok is. Ezek segitségével megrajzolhatoak az impulzusvalasz-figgvények, melyekkel
meghatarozhat6 egy monetaris politikai sokk hatasa. Ezen megkotések terén kiilonboznek az

eltéro restrikcios eljarasok.

Az IV-SVAR esetén az els6 1épés, hogy a megbecsiilt redukalt VAR-reziduumokat (ut)
kimentjiik, kiilonvalasztva az endogén valtozora felirt VAR-egyenlet reziduumat (uf) ¢és a tobbi
egyenlet reziduumait (u?). Ekkor uf még tartalmaz olyan sokkokat, amelyek nem a strukturélis

monetéris politikai sokkhoz (g!') kotddnek. Feltételezve, hogy az instrumentum exogén (ezt Id.

késbbb), felirhato a kdvetkezé 2SLS-modell:
uy =vo+viZi+e, (3)
ahol Z; az adott instrumentumnak felel meg?.
Ebbdl kimentve a becsiilt 1;? redukalt forméju reziduumokat mar felirhatjuk azt az egyenletet,

amelybdl a strukturdlis monetéris politikai sokknak (ef) a redukalt formajt reziduumokra (u])

valo hatasa kinyerheto:

s1 5
u? = S_puf + & (4)

! Tobb instrumentum esetén az Osszeset szerepeltetjiik a (3) egyenletben.
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Algebrailag belathato, hogy enneck becslése utan mar kozvetleniil kiszamolhaté az S
kovarianciamatrix azon része, amely a monetaris politikai sokkok hatasat ragadja meg. Ennek
ismeretében pedig mar egyszeriien meghatarozhatéak az impulzusvalasz-fliggvények is. A
modszer sajatossaga, hogy nem hatarozhaté meg az egész variancia-kovarianciamatrix, hanem

csak az el6bb emlitett oszlopvektor. A részletesebb kifejtést 1d. Gertler-Karadi (2015).

Jelen tanulményban ezen feliil még egy olyan restrikcidt is alkalmazok ezen feliil, amely szerint
a monetaris politikai sokk eldszor nincs hatdssal az ipari termelés szintjére, vagyis egyfajta z&ro

restrikciot. Ez egy kozgazdasagilag indokolt feltételezés.

2.3. Monetaris SVAR-tanulmanyok Magyarorszagon
A magyar adatokon valdé SVAR-becslés a korabbiakban jelentds akadalyba iitkdzott:

jellemzéen nem allt rendelkezésre elegendé megfigyelés annak megbecsléséhez. Az elso
SVAR-becslés Csermely és Vonnak (2002) nevéhez kotodik, akik az arfolyam szerepét
vizsgaltak meg a magyar monetaris transzmisszids mechanizmusban, 1992 és 2002 kozotti
negyedéves adatokon vizsgdlodva. Eredményeik alapjan a redlarfolyam jo sokkelnyeldnek
bizonyul, illetve egy kdzos valutaunioba vald belépés novelné a kibocsatas ingadozasat, mivel
a monetaris politika nem lenne képes reagalni a gazdasagot ért sokkokra. A kovetkezd években
egyre tobb, ezt a mddszertant alkalmazo tanulmany sziiletett az MNB-n beliil, példaul Vonnak
(2005). A modszertan népszerlisége Magyarorszagon 2010-2011 koril kulminalodott:
megemlitenddek — a teljesség igénye nélkiil - Péter (2010), Krusper — Pellényi (2010), Jakab —
Kaponya (2010), illetve Tamasi — Vilagi (2011) kutatasai. Ezek jellemzOen zér6 megkdtést
vagy el6jelrestrikciot alkalmaztak a SVAR-oknal.

Tamasi — Vilagi tanulmanya példaul bayes-i SVAR segitségével a hitelkinalati sokkokat
vizsgalta. Ebben a tanulmanyban a sztenderd négy valtozon kiviil hitelszpredet, a vallalati
szektornak nyujtott hiteleket, illetve a wvallalati cs6dbemenetelek ardnyéat hasznaltak.
Konkluzidjuk, hogy a monetaris politika transzmissziés mechanizmusdban a kamatcsatorna

jelentdsebb, mint a hitelcsatorna.

Jakab — Kaponya (2010) a munkaerdpiacot vizsgalja SVAR modellel, igy a foglalkoztatas
fontos szerepet jatszik. Modelljiik szerint — a Magyarorszagra becsiilt DSGE-modellekkel

szemben — a monetaris politikai sokk pozitiv hatassal van a foglalkoztatottsagra.

Vonnak (2006) a kereskedelmi forgalomban 1évé cikkek aranak reakcidjat vizsgalta egy
varatlan kamatemelésre. Eszerint a kiilkereskedelembe nem keriild termékek 4rai lassabb

itemben reagélnak a monetaris politikara. Hasonloan Jakab et al. (2006) eredményeihez 6 is



arra jut, hogy egy monetaris szigoritas két évig novekvo realbéreket eredményez, illetve a

foglalkoztatas gyorsan visszaesik.

Altalanossagban tehat lathatd, hogy a magyar SVAR-modellek becslése esetén a monetaris
transzmisszio kiemelt szerepet jatszott; ez érthetd, mivel az MNB szamara talan ez a leginkabb
hangsulyos. A megfelel6 hosszisagh adatsor hianya azonban sokszor jelentdsen megnehezitette
a becslést. Tamasi és Vilagi tanulmanya példaul tizenot éves (negyedéves bontast) adatsoron,
Jakab — Kaponya tizennégy éves (szintén negyedéves), Vonnak (2006) pedig kilencéves (havi

szintll) adatsoron becsiilnek.

Az utdbbi néhany évben mindazonaltal a SVAR-modellek magyar adatokon vald becslése
visszaszorult. Az utobbi tiz évben alig-alig becsiiltek ilyeneket Magyarorszagra, jollehet a
rendelkezésre allo hosszabb adatsor pontosabb becsléseket tenne lehetévé. Célom megnézni,
hogy ez az uj, altalam alkalmazott modszertan milyen képet alkot a transzmissziorol, illetve

hogy valtozott-e a monetaris transzmisszio a korabbi eredményekhez viszonyitva.

3. Adatok

3.1. Az adatok eldkészitése
Elemzésemhez havi adatokat haszniltam, hasonléan Gertler és Karadi (2015) cikkéhez?. Erre

amiatt is sziikség volt, mert Magyarorszagon azon turbulenciatol mentes idésor hossza, melyen
a monetaris transzmissziés mechanizmus ,,egészséges idokben”, ugyanabban a monetaris
politikai keretben torténé miikodését vizsgalni lehetne, viszonylag rovid. 2001 nyaran, Jarai
Zsigmond kinevezése utdn néhany honappal allt 4t a Magyar Nemzeti Bank az inflacids
célkdvetés rendszerére®. Mivel egyfajta atmeneti periodust feltételezek a monetaris rezsim
bevezetésekor, igy elemzésem csak 2002 januarjatol kezdddik. 2016 méjusatol pedig mar ,,de
facto ZLB”-vel szembesiilt a magyar gazdasag: évekig vagy egyaltalan nem, vagy minimalisan
valtozott a jegybanki alapkamat szintie 0,9 szazalékrél. fgy a koztes idészakra, 173
megfigyelésre korlatozodik az elemzésem. Ez az idGintervallum lényegesen rovidebb, mint a
Gertler-Karadi cikkben felolelt, 1979-2012 ko6zotti harmincharom év. Viszont a magyar

adatokon végzett elemzéseknél jelentdsen hosszabb.

Az elemzésemben hasznalt valtozok jorészt kovetik a szakirodalmi konvenciokat. Ezekben a

harom alapvetd valtozé valamilyen, jellemzéen minél rovidebb lejarata allamkotvény- vagy

2 A reprodukaélashoz sziikséges kodok, adatok és instrukciok megtalalhatdak a GitHub-omon:
https://github.com/Zolaly99/1V-SVAR-Hungary-estimation

% Forras: https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politika-keretrendszere/az-inflacios-celkoveteses-
rendszer



diszkontkincstarjegy-hozam vagy bankko6zi kamat, a GDP (vagy ipari termelés havi adatok
esetén), illetve valamilyen inflacios mérészam, példaul a CPI. Még egy valtozd, amely Kis,
nyitott gazdasagok esetén elengedhetetlen, a nomindleffektiv arfolyam (NEER, nominal
effective exchange rate). Ez egy olyan aranyszam, amely egy valuta adott idészaki kiilonb6z6
valutakkal szembeni arfolyamait tartalmazza valamilyen sulyozott mértani atlagolas szerint. Ez

a sulyozas jellemzden az egyes orszagokkal torténd kereskedelem mennyiségével torténik?.

Mivel havi adatokkal dolgozom, igy a GDP helyett az ipari termelés mértékét hasznalom. Ez
jellemzoen kelléen jol korrelal a GDP-vel ahhoz, hogy az adott orszagban megtermelt javaknak
megfeleld proxyjaként szolgalhasson (OECD, 2012), és a SVAR-elemzések jo része is ezzel az
adattal helyettesiti a GDP-t.

Kiilon figyelmet érdemel, hogy milyen lejaratti allamkotvénynek/diszkontkincstarjegynek a
hozamat (vagy melyik bankkozi kamatot) érdemes hasznalni a VAR-ban. Az irodalomban
jellemzben valamilyen overnight ratat (példaul a fed funds rate) szokas alkalmazni, hiszen ezek
ragadjak meg leginkabb a monetaris politikai iranyultsagot. Gertler-Karadi ezzel szemben egy
hosszabb lejaratu, egyéves allamkdtvénynek a hozamat alkalmazza. Mindennek az oka, hogy
ezen allamkotvény hozamanak sokkja a forward guidance-el kapcsolatos varatlan exogén
sokkokat is tartalmazza a pusztdn az irdnyadd kamat nem vart valtozasaibol adodé sokkok
mellett. Mivel tanulmanyomban ez nem igazan hangstlyos, igy a kotvényhozam idéhorizontja
(és a pontos instrumentum is) nem a kozgazdasagi intuicid, hanem statisztikai mutatoszamok

alapjan kertil kivalasztasra.

Minden id6sor eredetileg is havi szinten értelmezett a kotvényhozamokon, illetve az
mmstrumentumon kivil. A valtozok nincsenek sem trendsziirve, sem differenciazva, tehat nem
stacionerek. Ennek oka az, hogy a benchmarknak tekintett Gertler — Karadi-cikkben is
hasonloképpen vannak transzformalva a valtozok. Naluk azonban a nominaleffektiv arfolyam
nem szerepel, igy ott nem volt egyértelmii a dontés. Azonban feltételezhetjiik, hogy a NEER
kointegralt lehet az arszinttel, igy meghagytuk logaritmizalt formajaban azt a valtozét is. A CPl,
illetve az ipari termelés mind 2015-6s bazison vannak rogzitve, illetve logaritmizalva és
szezonalisan kisziirve. Ezek a FRED oldaléarol érhetéek el. A kotvények adatai ezzel szemben
az AKK weboldalarol szarmaznak. Az adatok fontosabb informéciéi a kovetkezd tablazatban

vannak Osszefoglalva.

4 Forras: https://databank.worldbank.org/metadataglossary/world-development-indicators/series/PX.REX.REER
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1. tabldzat: A SVAR-ban szereplé valtozok transzformaciol

Viltozdk Szezondlis kiigazitds logaritmizalis Differencidzis Adat forrdsa
Kitvényhozam (BR) nem nem nem AKK
Inflacio (CPT) igen igen nem FRED
Ipari termelés (IP) izen igen nem FRED
:sl_:_f:;‘?m alel?if;k;‘{} nem igen nem MNB

Az AKK weboldalan a kétvények adatai (vagyis adott futamidejii allamkétvények hozama,
nettd arfolyama stb.) minden nap 13.45-14.00 kozotti adatok alapjan keriilnek kiszamitasra

(pontosabban 4tlagolasra)®.

Fontos, hogy ezek a napi atlagos értékek a Monetaris Tanacs dontéseivel ne interferaljanak,
hiszen ekkor nem lehetne elkiiloniteni a kamatdontések hatdsat a kotvényhozamokra.
Szerencsére ez az idésav nem titkdzik a kamatdontések nyilvanossagra kertilésével, mivel azok
2002 decemberétol kezdve 14 érakor keriiltek publikalasra (Portfolio, 2002)%, és ez a mai napig

sem valtozott meg’'.

Ezeket a napi adatokat valamilyen mddon havi szintre kellett aggregalnom. Gertler-Karadi a
kotvényhozamok havi atlagat alkalmazza lejarat szerint, mivel ez robusztusabb mutatd, mint

példaul a ho végi kotvényarfolyam lenne.

Az alabbi abran (1. abra) lathatd6 a SVAR-ban alkalmazott, mar transzformalt valtozoim
iddsora. Lathato, hogy az allamkotvények hozamanak alakuldsa a vizsgalt iddszakban
kifejezetten turbulens volt, és 2004-ben, illetve 2008-2009 kornyékén érte el a maximumat. Az
is figyelemre mélto, hogy 2016 masodik felétdl — ahogy a ZLB kozelébe értiink — mar joval

kisebb mértékben valtoztak a kdtvényhozamok. Ez szintén megerdsiti azt a dontést, miszerint

5 Forras:
https://www.google.com/search?q=elj%C3%A1r%C3%A1si+rend+A+MAGYAR+%C3%81LLAMPAP%C3%8DRPIA
CI+REFERENCIAHOZAMOK+K%C3%89PZ%C3%895%C3%89R%C5%90L&rlz=1C1GCEA_enHU1028HU1028&0q=¢lj
%C3%A1r%C3%Alsi+rend+A+MAGYAR+%C3%81LLAMPAP%C3%8DRPIACI+REFERENCIAHOZAMOK+K%C3%89PZ
%C3%895%C3%89R%C5%90L&aqs=chrome..69i57j0i22i30j0i10i15i22i3012j0i22i3012j0i10i22i30j0i22i30I2.2483]j
0j9&sourceid=chrome&ie=UTF-8

8 Forras: https://www.portfolio.hu/gazdasag/20021125/nem-volt-kamatcsokkentes-25804

7 Erre a kdvetkeztetésre onnan jutottam, hogy a Tanécs réviditett jegyz6kdnyveinek publikaldsi idépontjat
minden évben atbongésztem.



2016-tal bezarolag érdemes a modelliinket megbecsiilni. (A Robusztussagvizsgalat részben az

egész mintara is megbecsiilom, és ez bizonyos furcsasagokat eredményez majd.)

A tobbi idosor alakuldsabol is izgalmas dolgok adoédnak. A CPI és az ipari termelés abraja
megersiti annak a dontésnek a megalapozottsagat, hogy logaritméltuk a véltozokat. Erdekes
még, hogy az ipari termelésnél 2008 kornyékén latszolag egy hiszterézishatds tortént;
hasonloképpen esett be a COVID alatt is az ipari termelés, azonban gyorsan vissza is

kapaszkodott a korabbi szintre.

A nominaleffektiv arfolyam abréja pedig azt mutatja, hogy a forint folyamatos gyengiilésen
ment keresztiil az utobbi két évtizedben a tobbi valutaval szemben. (Ezen az abran ha a NEER

adat n6, akkor csokken a forint értéke, ha csokken, akkor pedig er6sodik.)

1. abra: A kiilonb6z6, SVAR-ban alkalmazott valtozok transzformaltjainak az idGsora. A fiiggdleges piros vonal azt

jelzi, hogy meddig tart az a mintdm, amelyen a végsé SVAR-t becsiiltem.

Kilinbdzé lejaraty kitvenyek hozamanak alakuldsa (2002- Ipari termelési index logaritmusanak alakuldsa (2002-2027,
2027) Minta vége 2015-is bézis)
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3.2. Az instrumentum kiszdmolésa
Az instrumentum kialakitdsdhoz az tugynevezett HFI (High Frequency Identification)

modszertant alkalmazom, amely abbol all, hogy nagy frekvencidju adatokat hasznalva
szdmolom ki az adott honapra sz6l6 instrumentum értékét. Idedlis esetben a kamatdontést
kortilvevé rovid periddus (pl. harminc perc) koétvényhozam-mozgésaibol képeznénk az
instrumentumot, hiszen ekkor gyakorlatilag biztosra vehetd, hogy az instrumentum kizarélag a
kamatdontés hatasat ragadja meg. Ez azonban esetemben nem volt lehetséges, mivel
Magyarorszagon nem allt rendelkezésre a napi adatoknal részletesebb felbontas az

instrumentumhoz sziikséges adatokbol.



Az instrumentum szamolésa a kovetkezOképp torténik:

1. az MNB kamatdontési napjainak azonositasa a vizsgalt id6szakban;
2. a kotvény/kincstarjegyhozamok olyan differenciajanak képzése, amely magaban

foglalja a kamatdontést.

Tehat ha példaul 2006. junius 9-én tortént egy kamatdontés, melyet 14 orakor hoztak
nyilvanossagra, akkor a 2006. junius 10-1 (13.4 és 14 6ra kozott szamitott) adatbol vonom ki a
2006. junius 9-i (szintén 13.45 és 14 ora kozott kiszamitott) értéket, és ezzel ragadom meg a

monetaris politikai sokkot.

Megjegyzendd, hogy 2004 juliusaval bezardlag a Monetaris Tanidcs mindkét havi iilésén
hozhatott kamatdontést, a 2004. juliusi ilést kovetden azonban ,,a jegybanki alapkamatlab
megvaltoztatasarol lehetség szerint csak a mindenkori havi masodik iilésén hoz dontést’™®,
Emiatt 2004 eldtt havi két kamatdontési napbdl kellett szamolni a sokkot havi szintre, melyet
ugy oldottam meg, hogy ezen esetekben havi szinten §sszeadtam a két sokkot, és igy alakitottam
ki az instrumentumot. Megemlitendd, hogy a rendkiviili kamatlépéseket is a modellben

szerepeltetem, tehat kivétel nélkiil az 6sszes dontést a vizsgalt idészakban.
Ahhoz, hogy ez az instrumentum megfeleld legyen, fel kell tenniink, hogy:

1. azadott instrumentum korrelacioja a monetaris sokkal (amit €/ ragad meg) valamilyen
0-tol szignifikansan kiilonb6z6 szam,

2. azinstrumentumnak a tobbi strukturalis sokkal valo kapcsolata pedig 0-val egyenld.

Az elso feltételezés statisztikailag is tesztelhetd, méghozza a VAR reziduumaibol képzett 2SLS

elsé egyenletébdl. Ez az elemzésem soran egyértelmiien teljesiil (1d. a 2. tablazatot).

A masodik allitas ezzel szemben elméleti szintli kérdés. Ehhez azt kell elfogadni, hogy a
kamatdontési napokon a makrogazdasagi valtozok hirei nem befolyasoljak a kamatdontést.
Ekkor elmondhato, hogy az instrumentum ortogonalis a tobbi sokkra, és igy exogénnek is

tekintheto.

A feltételezéseinkhez mindenképpen sziikséges, hogy ezek a napi differencidk jorészt csak a
monetaris dontések hatasat képviseljek, €s ne keveredjenek pl. valamely, az adott napon

nyilvanossagra hozott makroadat (példaul GDP, inflacid) hatasaval. A KSH mddszertani

8 https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2004/kozlemeny-a-monetaris-
tanacs-2004-julius-5-i-uleserol



leirdsai mindezt megerdsitik a GDP és az inflacid esetén is, vagyis hogy a kamatdontési napok
nem interferalnak a publikéaciok idépontjaival®. Ez alapvetéen logikus is, hiszen a Monetaris
Tanacs minden bizonnyal iigyel arra, hogy a kamatdontés meghozataldhoz minden relevans

informaci6 rendelkezésre alljon a dontéshozatalt megel6zden.

3. Modellspecifikacio

Alapvetéen harom nagyobb kérdésben kellett dontést hozni a modellezéskor:

1. Hany késleltetést rakjak a modellembe;
2. Milyen lejarata kotvénynek a hozama vagy kamata keriiljon a VAR-ba;

3. Milyen instrumentumot hasznaljak a kétvényhozamhoz.

A késleltetések szamat sokszor adottnak veszik az irodalomban, és tal sok indoklast nem fiiznek
hozza a szerzok. Gertler — Karadi példaul 12 késleltetést hasznal barmiféle indoklas nélkiil.
Altaldnossagban a SVAR-okban viszonylag sok lag-et szoktak szerepeltetni, hogy a valtozok
kozott fennallo késleltetett hatasokat ténylegesen fel lehessen tarni. Ovatosabban kell tehat
ebben az esetben eljarni ahhoz képest, mintha csak egy egyszerii VAR-t becsiilnénk, amellyel
elérejelezni szeretnénk, nem pedig kdzgazdasagi kovetkeztetéseket levonni. Az informécios
kritériumaim a VAR-nak egy vagy két késleltetést javasolnak (1. melléklet), azonban joggal
hihetd, hogy ez a kauzélis kapcsolatok felderitésére nem elegendd. Ehelyett egyfajta ,,arany
kozéputat” valasztok: 6 késleltetést alkalmazok, amely a statisztikai modszerek altal ajanlott és

a szakirodalomban bevett érték kozott nagyjabol féluton talalhato.

A 2. kérdés megvalaszolasakor nincsenek jelentds elméleti megkotések. Gertler — Karadi
(2015) statisztikai modszerekkel dontottek el, hogy milyen lejaratd kotvénnyel dolgoznak.
Mivel oket kifejezetten a forward guidance hatasa érdekelte, igy egy- és haroméves
allamkdotvény-hozamok kozott valasztottak az alapjan, hogy melyik specifikacio esetén a
legnagyobb a reziduumokra futtatott 2SLS els6é egyenletének F-statisztikaja. Mivel nalam az
eléretekintd iranymutatas nem élvez prioritast, igy ennél rovidebb lejarata allamkotvényeket,
vagyis diszkontkincstarjegyeket (DKJ) is figyelembe vehetek. A potencialis instrumentumok

kivalasztasakor hasonld, statisztikai megfontolasok alapjan dontottek. Naluk a federal funds

9 Az inflacids adat havi gyakorisaggal keriil publikalsra, a targyhonapot kdvetd honap 8-10. napja kozott. A GDP
gyorsbecslése a targyiddszakot kovetd 45. napon, az eldzetes éves GDP a targyid6szak utani 2. napon kertil
publikalasra. Mivel 2004 juliusatdl a Monetaris Tanacs mar csak a hdnap masodik felében hoz kamatdontést, igy
ezek az id6pontok 2004-t61 kezdve nem {itkdoznek a kamatdontési napokkal. Ezentul feltehetd, hogy amennyiben
a Monetéris Tandcs valamely fontos makrovaltozo publikalasara var, akkor a kamatdontési iilést is ugy alakitja,
hogy ezek az adatok mar rendelkezésre alljanak, és ne aznap deriiljon ki annak
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rate-re vonatkozo haromhonapos hataridds vagy spot megegyezési ar, illetve egy Giirkaynak et

al. (2005) altal alkalmazott instrumentumcsoport johetett szoba.

Esetemben két instrumentum Kkoziil lehet valasztani. Az egyik kozvetleniil a haromhavi
diszkontkincstarjegy hozamabol, a masik a BUBOR-ra, harom honapra eldre szol6 hataridds
tigylet arabol szamolhato Ki, a korabbiakban elébb felvazolt modon. Az instrumentum, illetve
a diszkontkincstarjegy-hozam optimalis értékének kiszamitasakor én is statisztikai eszkdzokkel
valasztottam ki az optimalis elegyet, mivel elézetes feltételezéseim erre vonatkozéan nem
voltak. Szempontjaim azok voltak, hogy melyik kotvény- vagy kincstarjegyhozam —
instrumentum péaroshoz tartozik a lehetd legnagyobb R? a reziduumokra felirt 2SLS elsd

egyenletében, illetve az is, hogy a VAR reziduumok autokorrelacioja melyik esetben minimalis.

2. tdbldzat: Nagy frekvencidfi instrumentumok hatdsa a négyviltozés VAR reziduumaira (Havi adatokon, 2002-2016, 25LS elsé egyenlete)

3 havi 3 havi 6 havi 6 havi 1 éves 1 éves
Instrumentumok [1] [2] [3] [4] [5] [6]
BR3M 0,4g*** 041%** 0,35%*
FRAIM 0.43* 0,44* 0,52%*
Megfigvelések 167 167 167 167 167 167
R2 10.80% 1.96% 7.65% 2.13% 5,00% 2.71%
F-statisztika 19.97 33 13.66 3.58 8,69 459

Megjegyzés: A tablazatban a kiilonb6z6 instrumentum-kotvény/DKJ-hozam péarosok 2SLS elsé egyenletének koefficiensei,
illetve az instrumentumok p-értéke talalhatd — ez utobbi csillagokkal feltiintetve (* - 10%-0s, ** - 5%-0s, *** - 1%-0s
szignifikanciaszinten szignifikdns az adott instrumentum). BR3M — haromhoénapos DKJ-hozambdl kamatdontési napokon
képzett instrumentum, FRA3M — haromhénapos DKJ-hozamra harom honapra elére sz016 hataridds iigylet arabol kamatdontési
napokon képzett instrumentum).

Lathato, hogy csak az F-statisztikat vagy R%-et figyelembe véve a haromhavi DKJ-hozam és az
ebbdl képzett instrumentum (BR3M) a legerésebb jelolt, azonban a haromhavi DKJ-hozam
VAR-ban val6 szerepeltetésekor szignifikans autokorrelacid all fenn. A hathonapos DKJ-
hozamnal ez mar kevésbé teljesiil, ott a 2. és a 3. késleltetés kivételével elfogadhatdo 5%-0s
szignifikanciaszinten az az allitas, hogy nincs autokorrelacié a modellben (és a 2-3. lagnél is
elfogadhaté lenne egyszazalékos szignifikanciaszintnél, Id. 2. melléklet). Amint az lathato, az
FRA3M semelyik péarositassal sem erdsebb, mint a BR3M. Mindezt egyiittesen figyelembe
véve a hathonapos DKJ-hozam — BR3M parositast itélem meg a legkedvezdbbnek.
Megjegyzendd, hogy ebben az esetben nem beszélhetiink gyenge instrumentumroél, mivel az F-
statisztika értéke (13,66) a Stock et al. (2002) altal kritériumként megfogalmazott F-statisztika

értéke (10) felett van.
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5. Elemzés

5.1. Zéro restrikciok nélkiili IV-SVAR
A legels6 modellemben nem alkalmazok semmilyen (zéro- vagy eldjel-)restrikciot, hanem

kizarélag az instrumentumra tdmaszkodom. Ebben az esetben varatlan eredmények jonnek ki,
amelyek nem teljesen indokolhatoak meg a kbzgazdasagi racié altal. A haromhavi DKJ-hozam
egy szoOrasnyi varatlan szigoritd monetaris politikai 1épés hatasara 0,3-0,4 szazalékkal nd, a
nominaleffektiv arfolyam (NEER) pedig csokken, ami ebben az esetben a forint erdsddését
jelenti. Az inflacid, illetve az ipari termelés (LIP) viszont inkonzisztensen viselkednek: a CPI
elészor még — helyesen — szignifikans csokkenést mutat, azonban gyorsan visszatér az eredeti

szintjére, sOt tovabb is nd, még ha ez a hatas nem is szignifikans.

Az ipari termelés ezzel szemben kozvetleniil a sokk bekovetkezte utan viselkedik furcsan,
hiszen a varatlan kamatemelkedés hatdsara egy szdzalékkal nd az értéke. Ezutan viszont
folyamatosan csokken, és a 8. idOszaktdl kezdédden olyan gorbével jellemezhetd, amely
tokéletesen megfelel el6zetes varakozasainknak: beesik a termelés mértéke, €s ez perzisztensen
igy is marad jonéhany idSszakon keresztiil. Osszességében azonban ez egy helytelen modell,
amelyet Ggy probalok orvosolni, hogy az ipari termelés kezdeti értékére egy zérd restrikciot
alkalmazok. Ez teljesen értelmes, hiszen joggal feltételezhetd, hogy a GDP, illetve az ipari

termelés nem rogton reagalnak egy varatlan monetaris politikai sokkra.

2. abra: Egy varatlan monetaris politikai (szigoritd) sokk hatasa a valtozokra abban a modellben, amelyben nem alkalmazok
z¢éro restrikciot. Lathato, hogy tobb valtozo is inkonzisztensen viselkedik a kozgazdasagi elmélettel. Jelmagyarazat: LIP = ipari
termelés logaritmusa, LCPI = CPI logaritmusa, NEER = nominaleffektiv arfolyam (ahol a csokkenés jelenti az arfolyam-
erdsodést). Bootstrap eljarassal 95 szazalékos megbizhatosagi szintii konfidencia-intervallumokat is becsiiltem.
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5.2. Z¢&ro restrikcios [IV-SVAR
A 3. abran annak a SVAR modellnek lathatéak az impulzusvalasz-fliggvényei, amely esetén az

ipari termelés elsO értékére alkalmaztam a zérd restrikciot. Itt mar sokkal ,,egészségesebben”
reagalnak a valtozok. Ezek alapjan egy szorasnyi meglepetésszerti monetaris politikai szigoritas
azt eredményezi, hogy nagyjabol 40 bazisponttal megndvekszik a haromhavi DKJ-nek a
hozama. Ez a hatds kozvetleniil a dontés utdn néhany idészakkal a legpotensebb. Ez egy erésebb
hatas, mint amelyet Gertler és Karadi becsiiltek: az ¢ adataikon az USA-ban csak 25
bazispontos emelkedést idézett ez ¢lé. Az inflacio Ggy reagal erre a meglepd szigoritasra, hogy
(bar nem szignifikansan, de) lecsokken, majd visszakapaszkodik az eredeti szintjére néhany

id6észak utan, ezutan tovabb folytatja csokkend tendencidjat.

Az ipari termelés csOkkenéssel reagal a varatlan kamatsokkra, amely néhany idszak utan még
99%-0s megbizhatdsagi szinten is szignifikans. Nagyjabol 1-1,5 év utan éri el a maximumat az
ipari termelés emiatt bekovetkezd csokkenése (ami eléri az egy szadzalékot), majd lassan

visszatér eredeti szintjéhez.

A nomindleffektiv arfolyam nem teljesen a kdzgazdasagi intuicionak megfelelden viselkedik,
mivel a kamatsokk utan rogton gyengiilést mutat (a ndvekvo érték jelenti ennél az idésornal a
gyengiilést). Ezutan viszont mar arfolyam-er6sddést tapasztalhatunk, amely néhany idészakon

beliil szignifikanssa is valik.

Tehat azt mondhatjuk, hogy jorészt a kozgazdasagi modelleknek megfelelden reagal az 6sszes
valtozonk a nem vart szigorité monetaris politikai sokkra. A kivétel a NEER az els6 id6szakban;
ennek oka az lehet, hogy az éltalam képzett instrumentum nem mindig konzisztensen reagal az
arfolyamvaltozassal dsszehasonlitva. Példaul sokszor pozitiv, a kamatdontés kovetkeztében
fellépé DKJ-hozam-valtozas gyengiil6 adott napi arfolyammal jar egyiitt, és forditva. Ez arra
utalhat, hogy instrumentumunk nem teljesen exogén. A problémat a 4. dbra szerepelteti. Ezen
az lathato, hogy az EURHUF arfolyam valtozasa és az instrumentum a kamatdontési napokon
nem korrelalnak, a két véaltoz6 kozotti korrelacié szignifikansan nem kiilonbozik nullatol. Ez
arra utalhat, hogy az instrumentum mas hatast is tartalmaz, mint csak a monetaris politikai

meglepetés.
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3. ébra: A monetaris politikai sokk hatdsa az egyes valtozokra. Lathatd, hogy a valtozok tulnyomorészt a kozgazdasagi
elméletnek megfeleléen reagalnak a sokkra, azonban a nominaleffektiv arfolyam el8szor megnd azel6tt, miel6tt az elmélet altal
indokoltan lecsokkenne. Jelmagyarazat: LIP = ipari termelés logaritmusa, LCPI = CPI logaritmusa, NEER = nominaleffektiv
arfolyam (ahol a csokkenés jelenti az arfolyam-er6s6dést). Bootstrap eljarassal 95 szdzalékos megbizhatdsagi szintil
konfidencia-intervallumokat is becsiiltem.
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4. éabra: az EURHUF arfolyam valtozasa és az instrumentum a kamatdontésekkor.
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5.3. Eredmények 6sszehasonlitasa a szakirodalommal
Gertler — Karadi SVAR-becslésénél (1d. 4. melléklet) hasonlo eredmények jottek ki, mint nalam

a 3. abra esetén. A kiilonbség, hogy esetiikben a CPI naluk csokkend tendenciat mutat, amely
azonban nem szignifikdns, és eléggé hasonlit ez én eredményeimre. Nominaleffektiv
arfolyamot nem tett a modellbe, hiszen az amerikai gazdasag nem kis nyitott gazdasag. Az ipari

termelés azonban hasonloképpen viselkedik, mint a magyar adatokon.

Erdemes lehet eredményeimet néhany magyar tanulmannyal is Osszehasonlitani. Ezek a
tanulmanyok jellemzden nemcsak ezt a néhany valtozo6t, hanem minden esetben valamilyen

mas valtozot is tartalmaztak. Ez lehetett a munkanélkiiliség mértéke, kiilonboz6 szpredek stb.
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Mint mar emlitettem, ezeket a modelleket jellemzden vagy eldjelrestrikcios, vagy
zérorestrikcidos megkotéssel becsiilték. Nehézzé valhat az 0sszehasonlitas amiatt is, mert az
elemzéseket viszonylag régi adatokon végeztek.
Tamaszt nyujthat Vonnak (2006) munkaja, amely 6sszefoglalja a magyarorszagi monetaris
politikai mechanizmus vizsgalatara iranyul6 kvantitativ eredményeket. Azt a szerzd is
megemliti ugyanakkor, hogy ezeket a munkakat mar 6nmagukban is nehéz 6sszehasonlitani,
mert eltérd adatsorral dolgoztak. Természetesen az sem elhanyagolhat6, hogy negyedéves vagy

havi adatokon torténik a becslés.

Eszerint a fogyaszt6i arszint egy varatlan kamatemelkedés hatdsara mar szinte rogton lecsokken
minden tanulmany szerint (bar hogy ez a csokkenés mennyire szignifikans, az nem egyértelmil).
A GDP-vel kapcsolatban kissé ellentmondasos eredményekre jutnak a tanulmanyok: Vonnak
(2005) tanulmanya szerint példaul a GDP enyhe emelkedéssel reagal a kamatndvelésre,
amelynek oka az lehet, hogy a haztartasok fogyasztasa emelkedik. Ugyanakkor a negyedéves
GDP helyett a havi szintii ipari termelést hasznalva mar ellentétes eredményre jut, hasonléan
Jakab et al. (2006) modelljéhez. Ez konzisztens a legtobb nemzetk6zi empirikus tanulmannyal
is. Emellett egy hatvaltozos SVAR-modellbdl szarmazé impulzusvalasz-fiiggvények a
nominaleffektiv arfolyam hasonlo iranyu szignifikans valtozasat (tehat a magyar valuta
er6sodését) mutattak egy szigoritd monetaris politikai sokk hataséara, ahogy az én modellem is.

Osszességében tehat eredményeim jorészt megfeleltethetdek a szakirodalmi konszenzusnak.

6. Robusztussagvizsgalat

Végiil érdemes néhany szot ejteni arrdl, hogy vajon a modell mas koriilmények kozott mennyire

allja meg a

helyét: ha a becsiilt idészakot, az instrumentumot vagy a kotvény/DKJ-hozam lejaratat

megvaltoztatjuk.

Altaldnossagban igaz, hogy az instrumentum és a DKJ-hozam valtoztatdsa nem igazan
eredményez kiilonboz6 impulzusvalaszokat. Ha a hathonapos kotvény hozama helyett a
haromhonaposét, egyévesét vagy haromévesét szerepeltetem a modellben, akkor alapvetden
ugyanazok az eredmények. Hasonloképp torténik az instrumentum véltoztatdsdval is.
Ugyanugy megmarad az ipari termelés beesése, a nomindleffektiv arfolyam és a CPI
viselkedése. Azonban ha a becslési idoszakot 2002-2022-re valtoztatjuk, gydkeresen mas lesz

a CPI viselkedése (1d. 3. melléklet): kezdeti kis szignifikdns csdkkenés utdn mar emelkedik a
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szintje, ami ellentmond gyakorlatilag minden koézgazdasagi ismeretiinknek. Ez minden

bizonnyal a zér6 also6 hatar egy furcsa kovetkezménye, amely a becslésiinket ,,elrontja”.

Mindazonaltal ha csak a 2002-2016 kozotti idészakot vizsgaljuk, sikeriilt egy értelmes modellt
alkotni, amely jorészt tiikr6zi a valosagot, azonban ehhez tovabbi restrikciora volt sziikség. Az
instrumentum akkor lehetne igazan hatdsos, ha napon beliili adatok is rendelkezésiinkre
allnanak. Mivel azonban ezek nem voltak elérhetdek, igy ez volt a lehetd legjobb becslés,
amelyet ezzel az eszkoztarral egyelore el lehet érni. Viszont megemlitendd, hogy tobb
tanulmanyban (pl. Cesa-Bianchi et al., 2020) szintén csak napi szint( identifikaciot hasznaltak,
¢és eredményeik azt mutatjak, hogy az igy képzett instrumentum nem tartalmazott szignifikans
nem-monetaris sokkokat, vagyis nem jelentdsen rosszabb, mint a nagyobb frekvenciaju

identifikacio. Kérdés természetesen, hogy ez a magyar adatokon is hasonloképp teljesiil-e.

7. Osszegzés
A mostani tanulmanyban egy évtizedes hagyomanyt kivantam folytatni, amely a SVAR-ok

becslését illeti. Arra jutottam elemzésem alapjan, hogy egy meglepetésszerii szigoritd
monetaris politikai sokk az ipari termelés szignifikdns csokkenéséhez vezet, mely egy-masfél
év kornyékén éri el a minimumat. Emellett az inflacié6 mindennek hatasara csokken (bar nem

szignifikansan), ahogy a nomindleftektiv arfolyamunk is — kis kilengés utan — er6sddni kezd.

Tanulsagos, hogy a kiilonb6zd specifikaciok milyen eredménnyel jartak. Amennyiben
mindenféle tovabbi megkotés nélkiil csak az [IV-SVAR-modellt alkalmaztam, tobb kellemetlen
probléma is felmeriilt. Egyrészt az ipari termelés nagyon szignifikdnsan pozitivan reagélt a
szigoritd monetaris politikai sokkra, illetve a CPI sem egészségesen viselkedett. Emiatt kellett
z¢€ro restrikciot alkalmaznom az ipari termelésre, mely igy mar helyrehozta mindkét valtozo
problémdjat. A nominaleffektiv arfolyam ugyanakkor az eredeti esetben nézett ki szebben.
Mindebbdl levonhato, hogy az instrumentumom valdszinlileg nem tokéletesen exogénnek

tekinthetd, hanem mas hatasokat is tartalmaz.
Mennyire alkalmazhat6 az IV-SVAR magyar adatokra?

A magyar kozgazdasztarsadalom figyelme az utobbi években elterelddott a strukturalis
1désoros modellekrdl, és masra kezdtek el fokuszalni. Mindez taldn érthetd is két okbol
kifolyolag. Egyrészt a fentiekben lathattuk, hogy ebben a modellezési eljarasban szdmos
szubjektivitas van, mely a modellezének tulzott autoritast ad. Masrészt a 2008-as valsag és
annak kovetkezményei, a 2016-t6] bekoszontdé ZLB iddszaka, a 2020-as COVID-valsag és a

2022-es orosz-ukran habori mind-mind olyan tényezok, amelyek megakadalyozzak a
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monetaris politika ,,egészséges idokben” torténd vizsgalatat. Emellett az IV-SVAR esetén
tovabbi nehézséget jelent a tobbi SVAR-modellhez képest, hogy fel kell tételezniink az
instrumentum exogenitasat, ami rendkiviil erds feltétel. Olyan instrumentumot talalni, amely
ennek ténylegesen meg is felel, nem trivialis. Olyan nagy frekvencias adatsorokra lenne
sziikség, melyek csak korlatozottan elérhetéek Magyarorszagra. Végiil megemlitendd, hogy
Magyarorszagon szamos pénziigyi adat, melyek az USA-ban természetes modon elérhetéek,
Magyarorszagon vagy nincsenek vezetve, vagy pedig ad definitionem nem is 1éteznek még (ez
utobbira példaként emlithetoek a vallalati kotvények, amelyek piaca csak mostanaban kezd
kialakulni). Az IV-SVAR egyik legnagyobb ¢lénye pedig pont ez lehetne: megengedni a
kamatmeglepetések egyidejiségét mas, tetszéleges szamu pénziigyi valtozoval, anélkiil, hogy
barmilyen eldjeles vagy zérorestrikciot kellene feltenniink a két valtozo kozott. Tehat az IV-
SVAR egyik f6 elénye Magyarorszagon csak korlatozottabb mértékben akndazhato ki.
Mindezek ellenére mégis sikeriilt megbecsiilndm — néhany nehézséggel szembenézve - egy
értelmes modellt, amely hiien tiikrézi a monetaris politika hatdsmechanizmusat

Magyarorszagon.
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Mellékletek

1. A hathdnapos DKJ-hozammal megbecsiilt VAR-ok optimalis késleltetésszama.

VAR system, maximum lag order 12

The asterisks below indicate the best
of the respective information criteria,

(that i=s, minimized) wvalues
ATC = Akaike criterion,

BIC = Schwarz Bavesian criterion and HQC = Hannan-Quinn criterion.
lags loglik e (LER) ATC BIC HQC

1 —-1596, 84581 20,085041 20,46T7824% 20,240487

2 -1560,62304 0,00000 19,833827T* 20,522836 20,113592%

3 —-1553,87988 0,63692 15,948818 20,944055 20,352925

4 -1537,97919 0,010&1 15,5950052 21,25151%5 20,4734%9%9

5 -1531,81612 0,72124 20,072250 21,687993% 20,725037

& -1514,84673 0,00554 20,060208 21,974124 20,837335

7 -1501,63327 0,04831 20,094823 22,314965 20,996291

8 -1475,830159 0,00023 20,022735 22,549104 21,048544

9 -1467,65695 0,08221 20,070273 22,902868 21,220421

10 —-1452,48765 0,01632 20,0805582 23,219414 21,355081

11 -1446,91922 0,80096 20,210177 23,655225 21,609006

12 -1435,81967 0,43915 20,308319 24,059594 21,83148%

2. A Rao-féle autokorrelacios F-teszt eredménye a végsé modellemre (6 honapos DKJ-hozam,
2002:1-2016:5-6s adatok). Ho: az adott lagnél nem talalhat6 autokorrelacio. Hi: az adott lagnél
talalhato autokorrelacio.

Test for autocorrelation of order up to &

Rao F Lpprox dist. p-value
lag 1 1,276 F({le, 413) 0,2087
lag 2 1,587 F(32, 484) 0,0220
lag 3 1,460 F (48, 491) 00,0276
lag 4 1,295 F(e4, 483) 0,0688
lag S 1,236 F(80, 471) 0,0852
lag & 1,11& F(9&, 458) 00,2323

3. A SVAR eredménye (impulzusvalasz-fliggvényei) a 2002-2022 kozotti teljes adatsoron, 6-0S
lagnél, ipari termelésre tett z€ro restrikcidval
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4. A Gertler-Karadi-féle egyszerii IV-SVAR eredményei
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