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PELLENYI GABOR

A monetaris politika hatasa
a magyar gazdasagra

Elemzés strukturalis, dinamikus faktormodellel

A monetaris politika magyar gazdasagra gyakorolt hatasait vizsgalo strukturalis,
dinamikus faktormodell szamos makrogazdasagi és agazati idGsor egyiittes tanul-
manyozasat teszi lehet6vé, igy az eddigi idésoros elemzéseknél gazdagabb képet
nydjt a monetaris transzmissziorol. A modell kvalitativ kovetkeztetései altalaban
osszhangban allnak a korabbi, VAR modelleken alapul6 elemzésekkel, am erésebb-
nek tiinnek a monetaris politika munkapiacra, illetve lakossagi fogyasztasra gya-
korolt hatasai. Az altalunk vizsgalt modell szerint a makrogazdasagi folyamatokat
2000 dta elsésorban a kereslet ingadozasai hataroztak meg. A monetaris politika
hosszabb tavon szisztematikusan reagal a gazdasagot ért sokkokra, a meglepetés-
szerd monetaris politikai lépések szerepe mérsékelt.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: C32, E32, E52.

A jegybanki dontéshozok szamara elengedhetetleniil fontos annak megismerése, mi-
ként hat a monetaris politika a makrogazdasagra, kiilonosen az inflaciora. A jegy-
banki alapkamat valtoztatasa szamos teriileten befolyasolja a gazdasag mtikodését.
A szerteagaz6 mechanizmusok empirikus elemzése komoly kihivast jelent. A mo-
netaris politika hatasait jellemzéen kevés idGsort tartalmazo vektor-autoregressziv
(VAR) vagy strukturalis modellekkel vizsgaljak. Ezek az eszk6zok relative kis mére-
titk miatt csak a monetaris politika hatdsmechanizmusanak egy-egy szeletét képesek
megragadni. Rdadasul egyik eszkoz sem mentes a kritikatél. A VAR modellekben
sokat vitatott a monetaris sokkok identifikalasainak maddja, mig az altaldnos egyen-
sulyi modellek szigoru elméleti struktirat kényszeritenek az adatokra, ami empiri-
kus vizsgalodasok esetében hatrany lehet.

A Forni és szerz6tdrsai [2009] altal leirt strukturalis faktormodell idealis komp-
romisszumot kinal a kordbban alkalmazott mddszerek kozott: alapvetéen ,,adatve-
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zérelt”, igy lehetévé teszi, hogy néhany elméleti strukturat feltételezve elemezziik az
adatokat. Konnyen hozzaférhet6 makrogazdasagi és dgazati szintii idésorok széles
keresztmetszetét hasznalja fel, és az Osszes impulzusvalaszt egyszerre hatdrozza
meg, igy a korabbiaknal joval gazdagabb képet nydjthat a monetdris transzmisszio-
rol. Emellett a monetaris politika hatasmechanizmusanak heterogenitasa — példaul
agazatok reakcioi kozti kiilonbségek - is elemezhetdk e keretben.

Ebben a tanulmdnyban strukturalis dinamikus faktormodell segitségével vizs-
galjuk a monetaris politika hatasait Magyarorszagon. A meglepetésszerti monetaris
politikai 1épéseket a valtozok rovid tava impulzusvalaszaira tett eléjelmegkotések
utjan identifikaljuk. Hasonlo, sokvaltozds elemzési eszkozt eddig két tanulmany
vett igénybe magyarorszagi folyamatok elemzésére. Benkovskis és szerzétdrsai [2010]
taktorokkal kiegészitett VAR (factor augmented vector autoregressive, FAVAR) mo-
dellben vizsgaljak az eur66vezet monetaris sokkjainak hatdsat a kozép-kelet-eurdpai
régi6 gazdasagaira, Carare-Popescu [2011] pedig nagyméret(i bayesi VAR modellt
becsiil magyar adatokon. A cikk kitér arra is, hogy a strukturélis faktormodell mi-
lyen hasonldsagokat és eltéréseket mutat e megkozelitésekhez képest.

A strukturalis dinamikus faktormodell képes reprodukalni a magyar gazdasagra
sziiletett korabbi VAR alapu elemzések — példaul Abel-Kébor [2010], Jakab-Kaponya
[2010], Jarocinski [2010], Vonndk [2006], [2010] - kvalitativ eredményeit. A korabbi
tanulmdanyokhoz képest Gjdonsdg a munkapiaci valtozok és a lakossagi fogyasztas
szignifikans impulzusvalasza a monetdris sokkokra. Emellett a modell gazdag in-
formacids bazisa lehetévé teszi tobb olyan valtozo - példaul a kiilsé egyensuly, a
hitelezés, az inflacids varakozasok - makrogazdasagi sokkokra adott reakcidjanak
szamszerUsitését, amelyek kisebb méreti VAR modellekben ritkan fordulnak elé.

Moédszertan

A Forni és szerzotdrsai [2009] altal bevezetett strukturalis dinamikus faktormodellt
hasznéljuk aggregalt sokkok hatasanak vizsgalatahoz egy makrogazdasagi és agaza-
ti id6sorokbdl allo panelen. A modell specialis esete a Forni és szerzétdrsai [2000],
illetve Forni-Lippi [2001] altal leirt altalanositott dinamikus faktormodellnek, és a
Chamberlain-Rothschild [1984] altal bevezetett kozelitd dinamikus faktormodellek
csaladjaba tartozik. A kovetkez6kben ismertetjiik a modell logikai felépitését, a becs-
1ési eljarast és a sokkok identifikacidjanak mddjat. A mddszertan részletes ismerteté-
sét Forni és szerzdtdrsai [2009] cikke tartalmazza.

A strukturalis dinamikus faktormodell

A strukturalis dinamikus faktormodell azon a feltevésen alapul, hogy nagyszamu
megfigyelheté gazdasagi idésor viselkedése leirhat6 lényegesen kisebb szamu, nem
megfigyelhet6 faktor segitségével. E faktorokat pedig néhany, kozgazdasagi tartal-
mu (példaul monetdris, fiskalis, technoldgiai) sokk alakitja.
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A megfigyelt valtozok panelje n szamu stacioner id6sort tartalmaz. Minden vélto-
z6 felbonthatd egy kozos és egy egyedi komponensre:

X=X t git' (1

A koz6s komponenseket r (< ) szamu nem megfigyelhet6 faktor reprezentalhatja,
melyek konzisztensen becsiilhet6k a panel elsé r f6komponensével (az irodalom eze-
ket statikus faktornak is nevezi):

Xit = ali.flt teta,f,= aift' @

Statisztikai tesztek segitenek meghatarozni a faktorok optimalis szamat (lasd pél-
déul Bai-Ng [2002] vagy Onatski [2010]). A faktoroknak nincs feltétleniil kozgaz-
dasagi tartalmuk. Egyetlen feladatuk a megfigyelt valtozok informacidtartalmanak
stiritése. Az els6 néhany faktor ezzel egyiitt altaldban egy-egy kiemelt jelentdségii
makrogazdasagi idésorral (példaul arfolyam) korrelal erésen.

Az egyedi komponensek ragadjak meg a valtozok mérési hibajat, illetve a mikro-
szintl sokkokat. A valtozdk egyedi komponensei gyengén korrelalhatnak egymas-
sal. Példdul a kzos adatfelvételbdl szarmazo idGsorok mérési hibai 6sszefiigghetnek
egymassal, vagy az dgazatspecifikus sokkok az input-output kapcsolatokon keresz-
till mas szektorokat is érinthetnek. Ugyanakkor a kozos és egyedi komponensek
minden egyes valtozora ortogonalisak.

A faktorok kozotti dinamikus kapcsolatok VAR alakban reprezentalhatok:

DD, =¢, (3)
€,= Ru,.

Az u, vektor tartalmazza a kozgazdasagi szempontbol értelmezhetd aggregalt sok-
kokat (az irodalom ezeket dinamikus faktornak vagy primitiv sokknak is nevezi). E
sokkok ortogonalisak egymasra, és ugyanugy értelmezhet6k, mint egy strukturalis
VAR identifikalt sokkjai. Am a sokkok szdma (q) nem feltétleniil egyezik meg a VAR
valtozdinak szamaval (r), amint a strukturalis VAR modelleknél megszokott, hanem
altalaban q < r. A sokkok szamdnak meghatarozasat informacios kritériumok segi-
tik; lasd példaul Amengual-Watson [2007], Bai-Ng [2007], Hallin-Liska [2007] vagy
Onatski [2009].
A strukturalis dinamikus faktormodell igy a kovetkez6 formaban irhato fel:

x,=BL)u, + & 4)
B(L) = AD(L)'R.

E reprezentacié nem egyértelmi, hanem csak ortogonalis forgatdsok erejéig meg-
hatdrozott. Ugyanis barmely ortogonalis (g x q mérett) H matrixra teljesiil, hogy
Ru, = Sv,, ahol S = RH' és v, = Hu,, tovabba Cov(v) = L. Igy a modell impulzusvalaszai
is csak ortogonalis forgatds erejéig meghatarozottak. A kozgazdasagilag értelmes u,
sokkok akkor identifikaltak, ha tetszéleges v, sokkhoz meghatérozhaté a H forga-
tomatrix. Ehhez m (< n) kozgazdasagi elméleten alapulé megkotést kell tenniink a
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megfigyelt valtozok - strukturalis sokkokra adott — impulzusvalaszaira. E megko-
téseket jelolje B, (L). A strukturdlis VAR-moédszertan Osszes szokasos (példaul révid
tavy, hosszua tavuy, elGjel-) megkotése alkalmazhat6 e modellben is. Ha ismertek egy
nem strukturdlis v, sokkvektor és a hozza tartozé C(L) impulzusvélaszok, akkor a
forgatomatrix az (5) 0sszefiiggésbdl hatarozhatd meg:

B (I)=C, (LH (5)

X, = C,(Dv,

A strukturalis faktormodell egyszertien becsiilhetd. Az elsé 1épésben a statikus fak-
torokat f6komponens-elemzés utjan hatarozhatjuk meg. A masodik lépésben VAR
modellt becsliink a statikus faktorokon. A becslés soran figyelembe kell venni, hogy
a VAR modell sokkjainak szama kisebb, mint a véltozoéinak szama. Ehelyett ugy is
eljarhatunk, hogy a szokdsos médon (példaul OLS-sel) megbecsiiljiik a VAR-t, majd
kivalasztjuk a reziduumok els6 g fékomponensét. Ha ugyanis a ,valédi” sokkok sza-
ma g, akkor a VAR maradék (r - g szamu) reziduumanak aszimptotikusan a q sokk
linedris kombinaci6janak kell lennie (ldsd Stock-Watson [2005] 16. 0.)."' E megfonto-
lasok nyomadn a (6) 6sszefliggés alapjan kaphatok meg v, ortogonilis, fundamentalis
(de kozgazdasagilag még nem feltétleniil értelmezhetd) sokkvektor, és a hozza tarto-
z6 impulzusvalaszok:

B, (L)=C, (LH 6)
x,= C(L)v,=A,D(L)'KMv,

ahol A, a faktorsulyok (n x r) matrixa; M olyan (g x q) diagonalis matrix, amelynek
diagondlisaban a VAR-reziduumok (¢) kovarianciamatrixa sajatértékeinek négyzet-
gyokei szerepelnek, csokkend sorrendben; K pedig a sajatértékekhez tartozé norma-
lizalt sajatvektorok (r x q) matrixa. E sokkok és impulzusvalaszaik elforgathatok a
megfelelé ortogonalis H matrixszal, ezaltal identifikalhatjuk a kozgazdasagi szem-
pontbdl értelmezhetd sokkokat és impulzusvalaszaikat.

A becslés és az identifikacio tovabbi részleteit a Fiiggelék mutatja be.

Osszevetés hasonld modszerekkel

A strukturalis dinamikus faktormodellt harom hasonlé megkozelitéssel érdemes
Osszehasonlitani: a jol ismert strukturalis VAR (SVAR) modellekkel, a Banbura
és szerzétdrsai [2010] 4ltal leirt nagyméretdi bayesi VAR modellekkel, valamint
Bernanke és szerzétdrsai [2005] FAVAR modelljével.

! A faktorok és a VAR modelljiik felirhaté dllapottérforméban, amely egy lépésben is megbecsiilheté
maximum likelihood (vagy bayesi médszerek) segitségével; lasd példaul Doz és szerzdtdrsai [2006]. A
kétlépcsds becslés elénye az alkalmazott mddszerek egyszertiségében rejlik. Bernanke és szerzétdrsai
[2005] ramutatnak, hogy az egy- és kétlépcsés becslés a gyakorlatban igen hasonld eredményre vezet,
de utdbbi joval gyorsabb.
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A hagyomanyos SVAR-hoz képest a strukturalis faktormodell joval tobb valtozot
haszndl. Ez komoly elény lehet. A SVAR modellekben a kevés valtozé miatt konnyen
el6fordulhat, hogy az 6konométer informdciés halmaza kisebb a gazdasagi szerep-
16k informacids halmazanal. Ebben az esetben a kihagyott valtozok miatt a SVAR
sokkjai nem fundamentalisak, azaz a valtozdok egyidejli és multbeli értékeibdl nem
identifikalhatok (a fundamentalitas problémajat részletesen taglalja példaul Alessi
és szerzdtdrsai [2011]). Példaul egy kisméretti VAR modellbdl identifikalt monetaris
politikai sokkok nem feltétleniil lesznek exogén és meglepetésszer(i sokkok, mivel
magukban hordozhatnak olyan eseményeket, amikor a jegybank endogén méddon
reagal a gazdasagi szerepldk jovére vonatkozo (inflacids) varakozasaira. E varako-
zasokat a VAR véltozoi nem feltétleniil képesek megragadni. Forni-Gambetti [2010]
ramutat, hogy a kisméreti VAR modellekbdl hianyzé fundamentalitas megmagya-
razhatja a VAR irodalom tobb jol ismert rejtélyét, példaul hogy monetaris szigoritast
kovetéen atmenetileg emelkedik az drszint (price puzzle), és hogy az arfolyam kés-
leltetve és tullovéssel reagal (delayed overshooting puzzle). A strukturalis dinamikus
faktormodellben a fundamentalitas problémaja joval kisebb eséllyel jelentkezik. A
faktorok szamtalan valtozé informadcidtartalmat stritik, igy kicsi a valdszintsége,
hogy az 6konométer informacios halmaza szlikebb lesz a gazdasagi szerepl6k infor-
macids halmazanal.

Tovabbi eltérés a SVAR modellektdl, hogy a makrodkondmiai sokkok szama explici-
ten tesztelhetd, mig a SVAR azzal az implicit feltevéssel €1, hogy a sokkok szama meg-
egyezik a valtozok szamaval. Ez olyan specifikacios teszteket enged meg a strukturalis
faktormodell esetében, amelyek szokvanyos VAR modelleknél nem lehetségesek.

A nagy bayesi VAR modellek a strukturalis faktormodellhez hasonléan gazdag
informdciés halmazt hasznalnak, igy alkalmasak a fundamentalitas problémajanak
kezelésére. Ugyanakkor mindkét megkozelités szembesiil azzal, hogy a megtigyelé-
sek szama korlatot tdmaszt a becsiilendé paraméterek szamanak novelésével szem-
ben. A faktormodellek ezt ugy keriilik meg, hogy felteszik, a megfigyelt idésorok
»faktorstruktarat” kovetnek, azaz néhany nem megfigyelt faktor linedris kombina-
cidjaként irhatdk le. A nagy bayesi VAR modellek ugy csokkentik a paraméterek sza-
mat, hogy a priori feltevésekkel élnek a paraméterek egymashoz viszonyitott nagysa-
gara, és a modell méretének névelésével parhuzamosan egyre tobb paramétert egyre
kevésbé engednek nullatol eltérni.

Végiil a FAVAR a strukturalis faktormodell specialis esete, amelyben néhany fak-
tor (4ltalaban a jegybanki alapkamat) megfigyelhetd. Am a FAVAR modell a struk-
turalis VAR modellhez hasonléan nem tesz kiilonbséget a sokkok és a faktorok sza-
ma kozott. Emellett a FAVAR modellekben az identifikdcio kevésbé rugalmas, mivel
az identifikaléo megkotéseket a statikus faktorokra kell tenni. Ezért a faktoroknak
kozgazdasagi értelmezést kell adni. Bernanke és szerzétdrsai [2005] megoldasa, hogy
real- és nominalis faktorokat alakit ki a megfigyelt valtozokbol, és feltételezi, hogy a
monetaris sokkok nem hatnak azonnal a realfaktorokra. Ez a megkozelités restrik-
tivebb, mint a strukturalis faktormodellé — ahol kozvetleniil a megfigyelt valtozokra
tehetSk identifikaldé megkotések —, tovabba a redl- és nominalis faktorok szétvalasz-
tasa informaciovesztéssel is jarhat.
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Identifikacio

El6jelmegkotéseket alkalmazunk a megfigyelt valtozok révid tava impulzusvélasza-
ira, hogy négyféle makrogazdasagi sokkot — monetaris, kockazati prémium, kinalati
és keresleti sokkokat — azonositsunk. Nyolc megfigyelt valtozé impulzusvélaszara
tesziink megkotéseket, amelyek az azonnali és az egy-két negyedévvel késleltetett
szintbeli reakcid elGjelét hatarozzak meg (1. tabldzat). A megkotéseket egyenldtlenség
formaban kell értelmezni, azaz megengedik a nulla reakciot is. Az identifikalo felte-
vések szarmazhatnak explicit elméleti modellekbdl, vagy alapulhatnak kozgazdasagi
intuicién. Az altalunk hasznalt identifikalo feltevések konzisztensek az elméleti iro-
dalomban és a gyakorlati elemzésekre hasznalt sztochasztikus, dinamikus altalanos
egyensulyi modellek eredményeivel (lasd példaul Peersman-Straub [2006]).

1. tdblazat
Az identifikalé megkotések attekintése

Viltozé Monetaris I;;)ecrlr{slzlﬂ Kinalati Keresleti
Versenyszféra hozzaadott érték (+) ? + +
Export ? +

Maginflacié (+) + -

Hérom hénapos kamat - + ?

Redlarfolyam + + ? -
Kulfoldi kamat 0 0 ? ¢
Kiils6 kereslet 0 0 ? ?
EMBI-hozamfelar ? + ? ?

Megjegyzés: a zardjelben szerepld restrikciok csak a sokkot kovet$ 2. negyedévre, a nulla
megkotések csak az azonnali reakcidra vonatkoznak.

A monetaris politikai sokk csokkenti a kamatszintet és leértékeli az arfolyamot. Emel-
lett a sokkot koveté masodik negyedévben noveli a versenyszféra hozzaadott értékét és
az arszintet. Az ennél révidebb tavi impulzusvalaszokra nem éliink feltevéssel, mivel a
kozgazdasagi irodalomban ezek vitatottak (példaul a monetaris politika koltségcsator-
néja magyarazhatja az arak rovid tava emelkedését — lasd Barth-Ramey [2001]).

A kockazatiprémium-sokkok emelik a hazai kamatszintet, leértékelik az arfolya-
mot, és novelik az EMBI-hozamfelarat, ami az allampapirok orszagkockazatanak
egy lehetséges mérészama. A leértékelddés rovid tavon magasabb drakhoz vezet, de
a gyengébb arfolyam az exportot is élénkiti. Am az aggregélt kibocséatds reakcidjat
nem hatarozzuk meg, mivel a leértékel6dések az irodalom szerint lehetnek élénkitd
vagy kontrakcids hatastak is.

Emellett mindkét sokk esetén feltételezziik, hogy a kiilfoldi kamatszint és realgaz-
dasag nem reagdl (azonnal) a hazai sokkokra. E restrikciok segitenek elhatarolni a
hazai eredeti sokkokat a kiilfoldrél érkez6 hatasoktol.
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A kinalati sokkok emelik a versenyszféra kibocsatasat, illetve az exportot, va-
lamint csokkentik az arszintet. A keresleti sokkok emelik a kibocsatast és az ar-
szintet, amire a monetaris politika kamatemeléssel reagal, igy a realarfolyam is
felértékel6dik.

Adatok és specifikacio
A felhasznalt adatok

198 negyedéves makrogazdasagi és agazati idésort hasznédlunk a 2000-2010 ko-
z0Otti idészakbdl. A legtobb idésor a magyar gazdasdgot és {6 agazatait jellemzi.
Emellett tiz kiilfoldi valtozot is tartalmaz a panel, mivel Magyarorszag kis, nyitott
gazdasag, amelyre er6sen hatnak a vilaggazdasagi folyamatok. A belfoldi idésorok
lefedik a redlgazdasagot, az arak alakulasat, a pénziigyi piacokat és a monetaris
aggregatumokat, valamint az {izleti és fogyaszt6i bizalmi indikatorokat. Emellett
a panel tiz nemzetgazdasagi agazat és 13 feldolgozdipari alagazat f6bb mutatdit
is tartalmazza, ami lehetéséget nyujt dgazati 6sszehasonlité elemzésekre is (errél
b&vebben lasd Pellényi [2012]).

Az idésorokat sziikség esetén megsziirtiik a szezonalitdstdl, és altalaban logarit-
mizaltuk. Végiil megfelelé transzformacidval stacionerré alakitottuk Sket (a leg-
tobb iddsor esetében az elsérendi differenciat vettiik; a kamatok és néhany bizalmi
indikator eleve stacioner volt). Az idésorok definicidi és a transzformacidk igény
esetén hozzatérhetdk.”

Specifikacio

Az Onatski [2009] teszt 6t aggregalt sokk jelenlétét valdszindsiti, mig Bai-Ng
[2007] informacids kritériumai 4-6 sokkot ajanlanak. Ez alapjan 6t sokkot va-
lasztunk, ami kozel all mas szerzék specifikaciéjahoz. E valasztas azért hasznos,
mert az dltalunk identifikalt négy sokk (monetaris, kockdzati prémium, kinalat,
kereslet) mellett marad egy szabad sokk, ami felveheti egyéb, nem specifikalt mak-
rogazdasagi sokkok hatasat.

Az irodalomban hasznélt informacids kritériumok alapjan a statikus faktorok
szama kicsi. Az Onatski [2010] teszt négy faktort ajanl, a Bai-Ng [2002]-féle IC, in-
formacids kritérium pedig ennél is kevesebbet. Ilyen kevés faktor mellett nem be-

* A szezonalisan igazitott adatok hasznalatédval szemben felvethetd, hogy a szezonélis igazitds soran
elveszhet informacio, illetve mérési hiba keriilhet a valtozokba. Am a faktormodell e mérési hibakat a
valtozok egyedi komponensébe allokdlja, a modellbe keriil6 faktorok pedig a mérési hibatdl megtiszti-
tott informdcidt veszik fel. Emellett az is a szezondlis adatok haszndlata ellen sz6l, hogy a stacionarités
biztositasa érdekében négy negyedéves differencidjukat kellett volna venni. Ezzel azonban olyan
autokorreldciot vittiink volna az adatokba, ami a faktorok kivélasztasdnal elnyomhatta volna a vélto-
20k kozotti korreldciokat (bévebben lasd Uhlig [20054]).
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csiilheté olyan VAR modell, amely 6t sokkot tartalmaz. Igy Stock-Watson [2005]
javaslatat kovetve annyi statikus faktort hasznalunk, amennyi a f6 makrogazdasagi
valtozok variancidgjanak zomét megmagyarazza. E szempontbdl nyolc statikus fak-
tor elégségesnek tinik (2. tabldzat).

2. tablazat
A fontosabb makrogazdasagi valtozokbol megmagyarazott variancia ardnya

Valtozo 4 faktor 8 faktor 12 faktor
Versenyszféra hozzaadott érték 0,682 0,830 0,860
Lakossagi fogyasztas 0,659 0,746 0,847
Beruhazasok 0,298 0,601 0,674
Export 0,548 0,659 0,834
Import 0,558 0,709 0,819
GDP 0,863 0,884 0,893
Versenyszféra foglalkoztatds 0,441 0,735 0,844
Munkanélkiiliségi rata 0,542 0,586 0,724
Versenyszféra bruttd atlagkereset 0,817 0,880 0,906
Maginflacié (véltozatlan addtartamu index) 0,828 0,838 0,917
Fogyasztdi arindex 0,367 0,656 0,680
Nominalis arfolyam 0,916 0,962 0,967
Redlarfolyam (fogyasztéiar-alapi) 0,919 0,944 0,946
Otéves kamat 0,720 0,780 0,810
Hérom hénapos kamat 0,688 0,777 0,780
EMBI-hozamfelar 0,615 0,782 0,874
Nem pénziigyi véllalatok hitelallomanya 0,524 0,659 0,774
Kiils6 finanszirozasi képesség 0,462 0,718 0,739
Tézsdeindex (BUX) 0,612 0,698 0,766

Elvileg problémat jelenthet, hogy az egyedi komponens még 12 statikus faktor
mellett is a rovid tava kamatok ingadozasainak tobb mint 20 szazalékat magya-
razza. Az egyedi komponens elvileg felveheti a monetaris politikai sokkok hatasat,
ami ahhoz vezethet, hogy a k6z6s komponenseken alapulé modell alulbecsiili a
monetaris sokkok jelentdségét. Ezért megvizsgaljuk, hogy a révid tava kamatok
egyedi komponense Granger-oksagi kapcsolatban dll-e a f6bb makrogazdasagi
valtozokkal (3. tabldzat). A tesztek alapjan nincs arra bizonyiték, hogy a kamatok
modellbdl kihagyott egyedi komponense befolydsolja a kibocsatast, az inflaciot
vagy az arfolyamot.

Tovabbi megnyugtat6 eredmény, hogy a rovid tava kamat egyedi komponense
nem korrelal az identifikdlt monetaris politikai sokkal. Végiil az egyedi kompo-
nens idésoranak vizsgalatabol arra kovetkeztethetiink, hogy a faktorok altal meg-
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3. tdblazat
Granger-oksagi tesztek a harom honapos kamat egyedi komponense és
a fontosabb makrogazdasagi valtozok kozt negyedéves idéhorizonton (p-értékek)

A kamat egyedi komponense A valtozé nem Granger-oka
Viltozé nem Granger-oka a valtozonak  a kamat egyedi komponensének

Iné. 2né.  3né 4né Iné. 2né. 3né 4né
GDP 0,506 0,493 0,540 0,499 0,838 0,430 0,363 0,340
Maginflacié 0,804 0,955 0,027 0,018 0,103 0,153 0,226 0,393
Hérom hénapos kamat 0,722 0,231 0,276 0,404 0,030 0,097 0,116 0,190
Arfolyam 0,246 0,308 0,563 0,679 0,777 0,975 0,986 0,852

magyardzatlan variancia zémmel 2003-2004-ben jelentkezik (1. dbra). Ebben az
iddszakban jelentds volt a bizonytalansag a monetaris politika alakitasaval kap-
csolatban: 2003 nyaran toltak el az arfolyam lebegési savjanak kozépértékét, majd
2004-ben 6vatos maradt Magyarorszag piaci megitélése, mivel erésodtek a kolt-
ségvetés és a kiils6 egyensuly fenntarthatésagaval kapcsolatos aggalyok. Ha ezt a
bizonytalan idészakot kihagyjuk a becslésbél, a modell kvalitativ kovetkeztetései
nem véltoznak.

1. dbra
A harom hénapos kamat kozos és egyedi komponense (szdzalék)

14 A
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[ Egyedi komponens —— Ko6z6s komponens ——— Eredetiadat

A faktorokra felirt VAR modell egy késleltetést tartalmaz - a valasztds a VAR modell
reziduumai koz6tti autokorrelacio vizsgalatan alapult.
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Impulzusvalaszok

E fejezetben az aggregalt sokkokra adott impulzusvélaszokat mutatjuk be. A széras-
nyi sokkokra adott medidn impulzusvalaszok mellett a 16. és 84. percentilisek altal
meghatarozott konfidencia-intervallumokat a 2-4. dbra szemlélteti a késGbbiekben.
A vizszintes tengely negyedévekben mutatja a sokk bekovetkezése utan eltelt idét.
Az impulzusvélaszok a megfigyelt valtozok szazalékaban (illetve szazalékpontban)
vannak kifejezve (az EMBI-felar bazispontban); dltalaban szintbeli reakciot jelolnek,
mig az arak és bérek esetében éves valtozast.

Osszességében a modell értelmes impulzusvalaszokat ad a f§ makrogazdasagi
sokkokra. Az eredmények altaldban 6sszhangban allnak korabbi, Magyarorszagra
és més fejlédd gazdasdgokra sziiletett VAR-alapu elemzésekkel, példdul Abel-Kdbor
[2010], Jarocinski [2010], Vonndk [2006], [2010] tanulmanyaival.

Monetéris sokkok

Egy tipikus méretli monetdris sokk hatasara kozel 50 bazisponttal csokken a rovid
lejarata kamatszint. A hosszu lejarati kamatok 30 bazisponttal mérséklédnek, azaz
a hozamgorbe kissé meredekebbé valik, 6sszhangban Reppa [2009] eredményeivel.
A monetaris politika a sokkot kovetden kissé akkomodativ: a kamat reakcidja csak
az els6 évben negativ, majd a masodik évben pozitiv.

A monetaris lazitas az arfolyam azonnali leértékelddéséhez vezet, nincs nyoma
tullovésnek. Az arfolyam szintbeli reakcidja perzisztens; ez gyakori eredmény abban
az esetben, ha az arfolyam differencidja szerepel a modellben. Ezzel egyiitt az arfo-
lyam impulzusvalasza a masodik év utdn inszignifikanssa valik.

A monetaris lazitas redlgazdasagi hatasai atmenetiek, de szignifikansak (2. dbra).
A bruttd hazai termék a sokkot kovetd évben 0,2-0,3 szazalékkal nd. A gazdasag
ciklikus élénkiilésére utal, hogy a vallalatok kapacitaskihasznaltsaga és jovedelme-
z8sége atmenetileg emelkedik. Az élénkiilé konjunktira elsésorban a nett6 export
javulasanak kovetkezménye, és kisebb részben a fogyasztas reakcioja is hozzajarul.
Ezzel szemben a beruhdzasok nem reagdlnak szignifikansan. Ezek az eredmények
eltérnek Vonndk [2006] kovetkeztetéseitdl, aki (rovidebb mintan) szignifikans be-
ruhdzasi reakciot talalt, de nem tapasztalt egyértelm@i boviilést a nettd exportban
és a fogyasztasban. A fogyasztds és a beruhazasok gyenge reakcidja arra enged ko-
vetkeztetni, hogy a monetdris transzmisszié kamatcsatorndja relative gyenge. Ezt
magyarazhatja a pénziigyi kozvetitérendszer alacsonyabb fejlettsége, valamint a de-
vizaaddssag nagy sulya a maganszektor pénziigyi kételezettségein belil.

A foly6 fizetési mérleg nem reagal a monetaris sokkra: bar az exportszektor
szamara kedvez6 a leértékel6dés, ezzel egyiitt importkeresletiik is emelkedik;
emellett a jorészt kilfoldi tulajdonu exportdrok javuld teljesitménye rontja a jo-
vedelmi egyenleget.

A monetaris lazitast kdvetden élénkiil a hitelezés, a nem pénziigyi vallalatok hitel-
allomanya perzisztensen emelkedik. Ugyanakkor az eredmények értékelését két té-
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2. dbra
A redlgazdasag és a munkapiac reakcidja a monetaris sokkokra
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Megjegyzés: szérasnyi sokkra adott szintbeli reakciok medidnja (folytonos vonal), vala-
mint 16. és 84. percentilisei (szaggatottak), szazalékpontban. A versenyszféra atlagkereset
abraja az éves index impulzusvalaszat mutatja. CA a foly¢ fizetési mérleg egyenlege, KA
a tékemérleg egyenlege.

nyez6 neheziti. Egyrészt a gyengébb arfolyam kovetkeztében a devizaadodssag atérté-
kelédik, ami emeli a hitelallomanyt. Masrészt az elemzésbdl nem nyilvanvald, hogy
a monetaris lazitas serkenti-e a hitelkinalatot, vagy csupan az er6s6dé hitelkereslet
tiikroz6dik vissza az impulzusvalaszban.

A monetaris lazitas atmenetileg élénkiti a foglalkoztatast, hasonldéan Jakab-
Kaponya [2010] eredményeihez. Am a redlbér is azonnal és szignifikdnsan emel-
kedik. A gyors alkalmazkodas arra enged kovetkeztetni, hogy a hazai bérek vi-
szonylag rugalmasak.

A monetaris lazitast kovet6 két évben emelkedik az inflacié (3. dbra). Az arszint
rovid tavon sem csokken. Az inflacids hatas csticsa mastél év elteltével jelentkezik, ek-
kor az éves inflacios rata 0,2 szazalékponttal magasabb. Az inflacié impulzusvalasza
hasonlo, mint mads kelet-kozép-eurdpai orszagokban (lasd Jarocinski [2010]), ugyan-
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akkor erételjesebb, mint a magyar adatokon végzett korabbi VAR-elemzésekben
(példaul Vonndk [2006], [2010]). Lehetséges, hogy a faktormodell szélesebb infor-
macids bazisa révén jobban képes megragadni a monetaris politika varakozasokra
gyakorolt hatasat. Masfeldl az is elképzelhetd, hogy az arfolyam tartos leértékelddése
magyarazza az erés inflacids hatast.

3. dbra
A nominalis valtozok reakcidja a monetaris sokkokra

Termel6i drak (fogyasztési cikkek) Maginflaci6 (VAI) Inflécio
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Megjegyzés: szérasnyi sokkra adott szintbeli reakciok medianja (folytonos vonal), valamint
16. és 84. percentilisei (szaggatottak), szdzalékpontban. Az dbra a termeldi és fogyasztdi drak
esetében az éves index impulzusvalaszat mutatja.

A maginflacio a teljes fogyasztoi arindexnél kisebb mértékben, de tartésabban
emelkedik. Ezt magyarazhatja a szolgaltatasok inflacidjanak elhuzddd emelke-
dése, amit a szolgaltatoszektor realbérének novekedése, illetve a szektor erésebb
armerevségei magyarazhatnak. Az inflacios varakozasok szignifikansan és tarto-
san reagalnak a monetaris sokkokra, mégpedig az inflaci6 tényleges valtozasahoz
hasonlé mértékben.
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Egyéb sokkok

A harom tovabbi identifikalt sokk hatésa 6sszességében megfelel a kozgazdasagi in-
tuicionak (4. dbra). Néhany érdekes eredmény azonban emlitést érdemel.

4. dbra
Impulzusvalaszok a tobbi identifikalt sokkra

Kockdzati Kinalati Keresleti

—-1,0 1 S<

Maginflacio

Arfolyam

Héromhavi kamat

EMBI-felar

CA+KA
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Megjegyzés: szérasnyi sokkra adott szintbeli reakciok medianja (folytonos vonal), vala-
mint 16. és 84. percentilisei (szaggatottak), szazalékpontban. Az dbra a maginflacié ese-
tében az éves index impulzusvédlaszat mutatja. CA a folyd fizetési mérleg egyenlege, KA
a tékemérleg egyenlege.
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A kockazatiprémium-sokkok kontrakciés hatdsiak: a GDP két éven keresztiil
csokken, mivel a visszaes6 fogyasztast nem képes ellensulyozni a novekvé export. A
fogyasztas csokkenését egyrészt a munkanélkiiliség emelkedése, masrészt a leérté-
kel6dés miatt névekvo devizaaddssag-terhek valthatjak ki. A javuld nettd exportnak
koszonhetden a kiils6 finanszirozasi képesség tartdsan javul.

Az arak gyorsan reagalnak a kockazatiprémium-sokkokra: a fogyasztdi arak im-
pulzusvalasza az els6 félévben maximélis. Am a gyenge belfoldi kereslet kovetkezté-
ben hosszabb tdvon némi dezinflaci6 tapasztalhatd.

A pozitiv keresleti sokkok csokkentik az orszagkockazatot — hasonléan mas felto-
rekvé gazdasagok tapasztalatahoz. A kindlati sokkok hatasa hasonld, bar nem szigni-
fikans. A kockazati prémium csokkenése erdsitheti a kedvez6 realgazdasagi sokkok
hatasat a belfoldi keresletre, és hozzdjarulhat a kiils6 egyensulyi pozicié anticiklikus
mozgasahoz (1asd Neumeyer—Perri [2005]).

Végiil egy tipikus (szérasnyi) keresleti sokk erdsebb hatast gyakorol az arfolyam-
ra, mint barmely mas aggregalt sokk. Ez el6re vetiti, hogy az arfolyam alakulasdban
kiemelt szerepet jatszanak a keresleti oldali sokkok.

Az aggregalt sokkok hozzajaruldsa
a makrogazdasagi valtozok alakulasahoz

A kovetkez6kben attekintjitk az identifikalt sokkok hozzdjarulasat a f6bb makrogaz-
dasagi valtozok elérejelzési hibajanak variancidjahoz (4. tdbldzat). Az eredmények
értelmezése érdekében az identifikalt sokkok idgsorain keresiink jol azonosithatd
részleteket (5. dbra). Végiil a sokkok hozzajarulasat mutatjuk be néhany fontosabb a
makrovéltozé historikus alakuldsahoz (6. dbra).

4. tablazat
A sokkok hozzajarulasa a fontosabb makrogazdasagi valtozdok
elérejelzési hibajanak variancidjahoz negyedéves és haroméves horizonton

Monetéris KO,C kgzatl Kinalati Keresleti
prémium
Valtozé
negyed- harom- negyed- harom- negyed- hairom- negyed- harom-
éves éves éves éves éves éves éves éves
GDP 0,051 0,070 0,010 0,060 0,169 0,132 0,391 0,307
Maginﬂécié 0,017 0,082 0,089 0,099 0,051 0,117 0,613 0,422

Nominalis arfolyam 0,100 0,063 0,373 0,093 0,045 0,065 0,209 0,432

Hérom hénapos

0,375 0,161 0,082 0,110 0,106 0,212 0,099 0,253
kamat

A kibocsatas és az infldcié variancidjanak legnagyobb részét a keresleti sokkok ma-
gyarazzak. A monetaris politika a kibocsatas szorédasanak 7 szazalékat, az inflacié
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5. dbra

Az identifikalt sokkok iddsorai
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sorban a monetaris politika sokkjai alakitjak, de hosszabb tavon a monetaris politika
szisztematikus viselkedésének koszonhetden a realsokkok meghatarozok.

A modell szerint a monetaris politika 2002-2004 kozt restriktiv volt, ami hozzajarult
az inflacié 2005-2006 koriili csokkenéséhez. Ezutdan 2005-2008 kozott enyhén lazito
fazis kovetkezett. A globdlis pénziigyi valsag és recesszi6 soran a monetaris politika
prociklikus volt, bar a monetaris sokkok hatasa 2010-ben fokozatosan lecsengett.

A kockazatiprémium-sokk idésoraban harom jol elkiilonitheté esemény jelenik
meg. Az elsé jelentés sokk 2003-ban kezdédik, és egybeesik az arfolyam lebegési
savjanak eltolasaval. E sokk lehetett az inflacié 2004. évi emelkedésének f6 oka. A
masodik esemény a koltségvetési hiany 2006. évi elszaladasa, majd a kiigazitas be-
jelentése. Az utdbbi részben kedvezé kockazatiprémium-sokk formajaban jelentkez-
hetett. Ez a fiskalis kiigazitas nem keynesi hatasaira enged kovetkeztetni - 6sszhang-
ban Horvdth és szerzétdrsai [2006] feltevéseivel. Végiil a globalis pénziigyi valsag
harom jelent6s sokkot hozott: a Bear Stearns befektetési bank bukasa utan (2008
marciusaban), a Lehman Brothers dsszeomlasa utdn (2008. szeptemberben), majd
legutdbb a gordg addssagvalsag eszkalalodasa idején (2010 tavaszan).

A kinalati sokkok értelmezése kevésbé kézenfekvo, bar a vildgpiaci nyersanyag-
arak erdteljes emelkedése, majd esése lehetséges magyarazat a 2008-2009-ben ta-
pasztalt nagy sokkokra. Ezek jelentésen befolyasoltak az arak alakuldsat, és érdem-
ben hozzajarultak a kibocsatas csokkenéséhez a recesszio idején.

A laza fiskalis politika magyarazhatja a 2002. évi pozitiv keresleti sokkot, valamint
a kibocsatas és inflacio ezt kovetd gyorsulasat. A nemzetkozi recessziok idején (2001-
ben, valamint 2008-2009-ben) nagy negativ keresleti sokkok mutatkoznak. A globalis
valsagot pozitiv keresleti sokkok sorozata kovette, amit magyarazhatnak a kiilkereske-
delmi partnerek dltal hozott koltségvetési és monetaris élénkits lépések. Ezzel egyiitt a
keresleti sokkok hatdsa az arakra 2008 6ta sszességében negativ volt.

Robusztussagvizsgalatok

Az eredmények robusztussagat tobbféle médon ellendrizziik. Megvizsgaljuk az érzé-
kenységét az eltéré modellspecifikaciokra, valamint révidebb mintan is megbecsiil-
jitk a modellt.

Alternativ specifikdciok

A strukturalis dinamikus faktormodell formalis specifikacids tesztjei valtozatos
eredményeket adnak a sokkok és a faktorok szamat illetéen. Ezért indokolt meg-
vizsgalni az eredmények érzékenységét a specifikacié bizonytalansagaira. Kiemelt
kérdés a sokkok szdma, mivel ez a modell feltevése szerint egyértelmtien meghata-
rozott (Forni és szerzdtdrsai [2009]), és a becslés inkonzisztens lehet, ha a modell e
szempontbdl rosszul specifikalt.
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A impulzusvalaszok alakja hasonlé marad, amennyiben megvaltozik a faktorok,
a sokkok vagy a VAR modell késleltetéseinek a szama (7. dbra). Tobb faktor mel-
lett er6sebbnek mutatkozik a kibocsatas, illetve az arfolyam reakcidja. Tovabba hat
sokk mellett gyengébbnek mutatkozik a monetaris politika GDP-re gyakorolt hata-
sa. Masfeldl az inflacid és a kamatok impulzusvalaszanak nagysagrendje nem ttinik
érzékenynek a specifikaciora.

7. dbra
A monetaris politikai sokkra adott impulzusvalaszok robusztussaga
Faktorok szdma Sokkok szama VAR-késleltetések
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Megjegyzés: a szérasnyi sokkra adott szintbeli reakciok medidnja; az dbra a maginflacio eseté-
ben az éves index impulzusvalaszat mutatja. Minden abran a vastag vonal jelzi az alapspeci-
fikaciot. Az els6 oszlopban a faktorok szama véltozik (szaggatott vonal = 6t faktor, pontozott
vonal = tiz faktor). A mésodik oszlopban a sokkok szdma valtozik (szaggatott vonal = négy
sokk, pontozott vonal = hat sokk). A harmadik oszlopban a VAR-késleltetések szdma valtozik
(szaggatott vonal = 2 késleltetés, pontozott vonal = 3 késleltetés).

Rovidebb minta

Felmeriilhet az aggaly, hogy az eredményeket torzitja a 2008-2009-es pénziigyi val-
sag és recesszid. A valsag soran a magyarorszagi kamatok jelentésen emelkedtek,
mikozben a kibocsatds erdsen visszaesett. A modell ezt az eseményt egy kiilondsen
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nagy realhatasokkal jaré monetaris szigoritasként azonosithatja. Ezért megbecsiil-
jik a modellt olyan mintdn is, amely 2008 masodik negyedévével végzédik.

A GDP reakcioja valoban felezddik a rovidebb mintdn. A fogyasztas reakcidja eb-
ben az esetben nem szignifikans, bar a foglalkoztatds és a bérek impulzusvalaszai
tovabbra is pozitivak. Tobb érv is hozhaté amellett, hogy az utobbi években megerd-
sodott a kibocsatas reakcidja a monetaris sokkokra. Egyrészt a maganszektor pénz-
tigyi addssagallomanya novekedett, igy a fogyasztok és a vallalatok érzékenyebbé
valtak a kamat és arfolyam ingadozdsaira. Masrészt, a valsag alatt a Bernanke és
szerzdtdrsai [1996]-féle pénziigyi akcelerator nemlinearitasokat vihetett a monetaris
politika transzmisszidjaba.

Osszegzés

Tanulmanyunkban strukturalis dinamikus faktormodell segitségével elemeztiik a
monetaris politika hatasait Magyarorszagon. A strukturalis faktormodell elénye,
hogy kénnyen elérheté makrogazdasagi idésorok széles paneljét hasznalja fel. A ma-
gyar makrogazdasagi adatokon végzett empirikus elemzéseknek korlatokat szab a
rendelkezésre allé iddsorok rovidsége. Az eredmények arra engednek kovetkeztetni,
hogy e korlat részben megkeriilheté. Amennyiben feltételezziik, hogy az idésorok
faktorstrukturat kovetnek - azaz kisszamu, nem megfigyelt faktor felelés a mak-
rogazdasagi jelenségek zoméért —, akkor az eddigieknél joval gazdagabb empirikus
elemzésekre nyilik lehet§ség.

A strukturalis faktormodell tovabbi el6nye, hogy a jol ismert VAR modellezési
modszereket haszndlja ugy, hogy a kisméretti VAR modellekre jellemz6 nem fun-
damentalitasi problématdl megszabaduljon. El6jelkorlatokat hasznaltunk, amelyek
lehet6vé teszik, hogy kevés elméletbdl fakadd megkotés mellett azonositsunk mak-
rogazdasagi sokkokat. A széles valtozokészlet lehet6vé teszi, hogy sok valtozdra
tegytink megkotéseket, ami pontosabb identifikdciot tehet lehet6vé.

A tanulmanyban vizsgat modell konzisztens és plauzibilis képet nyujt a mo-
netaris transzmissziordl, és az egyéb aggregalt sokkok magyar gazdasagra gya-
korolt hatsairdl. Képes reprodukalni a korabbi, VAR-alapu elemzések eredmé-
nyeit. Emellett nagy valtozokészletének koszonhetden mélyebb elemzéseket is
lehetévé tesz. Tobbek kozt ramutat arra, hogy a monetaris politika szignifikans
hatdssal van a munkapiaci folyamatokra, és ezen keresztiil a lakossagi fogyasz-
tasra. Ezzel szemben a gazdasag kiilsé egyensulyi pozicidjat nem befolydsolja
érdemben a monetaris politika mikodése. A hitelezés élénkiil a monetdris lazitas
nyoman, bar a hitelkereslet és -kinalat hatdsa nem valaszthatd szét. A fogyasztdi
ami a szektor lassu atarazasaval és a bérkoltségek jelentls szerepével fiigghet
6ssze. Végiil a monetaris politika tartésan befolydsolja a gazdasagi szereplék inf-
laciés varakozasait.
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Figgelék

A strukturalis dinamikus faktormodell becslésének részletei

A becslés Forni-Gambetti [2010] Matlab kodjan alapul néhany sajat modositassal.
Az eredeti kddban a szerzék blokk bootstrap eljarassal generalnak konfidencia-
intervallumokat az impulzusvélaszok koré. Ez az eljaras figyelembe veszi a faktorok
becslésének bizonytalansagat is, mivel az eredeti adatsorok idébeli felszeletelésével
kapott blokkokbdl val6 visszatevéses mintavételen alapul. A blokkoknak kell6 hosz-
szusaguaknak kell lenniiik ahhoz, hogy az adatgeneralo folyamatok autokorrelacids
strukturaja megjelenhessen benniik. Mivel iddsoraink ehhez az eljarashoz rovidek,
ezért inkabb eltekintiink a statikus faktorok becslési bizonytalansagatél. Bai-Ng
[2006] bemutatja, hogy ez a bizonytalansag elhanyagolhato, ha az idésorok szama a
hosszukhoz képest nagy (pontosabban, ha N > /T).

Mivel a faktorokra becsiilt VAR generalt magyarazo valtozokat tartalmaz, ezért
a becsiilt szordsok inkonzisztensek lehetnek. Emellett kis mintdkban a VAR mo-
dell paraméterei torzitottak lehetnek. E problémak kezelésére Kilian [1998] dupla
bootstrap eljarasat alkalmazzuk. Az elsé bootstrap a kezdeti VAR-becslés paramé-
tereinek torzitasat becsiili meg, majd a masodik bootstrap a torzitassal korrigalt pa-
raméterekbdl kiindulva allitja elé az impulzusvalaszok konfidenciatartomanyat. A
masodik bootstrap olyan korrekcids eljarast is magaban foglal, amely biztositja a
VAR modell stabilitasat.

Az impulzusvalaszokat Rubio-Ramirez és szerzdtdrsai [2010] algoritmusaval ha-
tarozzuk meg. A masodik bootstrap soran minden egyes htizashoz véletlen, Haar-
eloszlasu ortogonalis forgatomatrixokat generdlunk addig, amig egyikiik nem telje-
siti az identifikalo feltevéseket. Legfeljebb 100 forgatdmatrixot generalunk; ha egyik
sem teljesiti a restrikciokat, a tovabblépiink a kdvetkezd bootstrap-huizasra. Hasonlo
eljarast alkalmaz példaul Uhlig [2005b]. Az azonnali impulzusvalaszokra tett nulla
megkotéseket Reppa [2009] modszerével érvényesitjiik. Ez az eljaras azért hatékony,
mert mar az elGjel-korlatozasok ellendrzése elétt kizarja azokat a forgatdmatrixokat,
amelyek nem teljesitik a nulla megkotést. Osszesen 500 impulzusvélaszt generdlunk,
és a medianjukat, valamint a 16. és 84. percentiliseiket mutatjuk be (2-4. dbra). A
varianciadekompozicidkat és a historikus sokkdekompozicidkat mind az 500 impul-
zusvalasz mellett elvégezziik, majd a medianjaikat mutatjuk be.



	Pellényi Gábor: A monetáris politika hatása a magyar gazdaságra. Elemzés strukturális, dinamikus faktormodellel
	Módszertan
	A strukturális dinamikus faktormodell
	Összevetés hasonló módszerekkel
	Identifikáció

	Adatok és specifikáció
	A felhasznált adatok
	Specifikáció

	Impulzusválaszok
	Monetáris sokkok
	Egyéb sokkok

	Az aggregált sokkok hozzájárulásaa makrogazdasági változók alakulásához
	Robusztusságvizsgálatok
	Alternatív specifikációk
	Rövidebb minta

	Összegzés
	Hivatkozások
	Függelék




