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ABEL ISTVAN-KOBOR ADAM

A monetaris restrikcio hatasa strukturalis VAR keretben

Egy egyszerii, j6l ismert és tobb orszagra sikerrel alkalmazott strukturalis vektor-
autoregresszios (SVAR) modellt becsiiltiink magyar adatokkal, amelyek valsag el6tti
és a valsagot is magaban foglalé id6szakokat egyarant tartalmaztak. Az arfolyam mo-
netaris restrikciora (kamatemelésre) adott valaszanak empirikus jellemzgit kerestiik.
A valsag el6tti és alatti id6szak egyiittes vizsgalata alapjan azt tapasztaltuk, hogy a
monetaris politika arfolyamra gyakorolt hatdsa a hagyomanyos elméletnek megfelel
tendenciat mutat. A szamitasok nem cafoltak meg a makro6konémia stilizalt modell-
jét. Az arfolyam-alakulas szamtalan korabbi vizsgalata j6 néhany anomaliat, az elmélet
alapjan varhatotdl eltéro jellemz6t tart fel. Figyelmiinket a monetaris sokkoknak az ar-
folyamra gyakorolt hatasara forditva, azt tapasztaltuk, hogy a vizsgalt keretben ilyen
anomalia tartosan nem érvényesiil. Ez azzal magyarazhatd, hogy a modell a monetaris
sokkra adott valaszt nem egyetlen pillanatra sziikitve, hanem lefutasaban érzékelteti. A
strukturalis vektor-autoregressziés modell barmennyire leegyszeriisito is, érzékelteti,
hogy az elméletben feltart hatasok nem feltétleniil azonnaliak, hanem a valésagban
id6ben elhuzoédhatnak, a tobbi valtozéval valé kélcsénhatasban alakulhatnak.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E52, C32, C53.

A kamat, az arfolyam és mas makrodkondmiai valtozok kozotti dsszefiiggések vizsgalata
orokzold téma. A pénziigyi valsag kozepette lezajléo események azonban sokakban meg-
kérdéjeleznek minden korabbi kdzgazdasagi logikat. Egyrészt elterjedt nézet, hogy a val-
sag idején érvényét veszti a korabbi viszonylag nyugalmas allapotokra kidolgozott elmélet.
Sokan pedig azt gondoljak, hogy maga a valsag puszta lehetdsége és az altala okozott
meglepetés arra vilagit ra, hogy elétte sem volt érvényes a gondolkodas keretéiil szolgald
elmélet, hiszen nem szolgalt tamaszul a valosagos folyamatok megértéséhez.

Ebben az irasban a forint arfolyamara hato tényezdk koziil a kamatra dsszpontositjuk a
figyelmiinket, és ezt egy egyszerli makrogazdasagi megfontolasokat tiikkrzé modell ke-
retében mutatjuk be. Ugy is mondhatnank, hogy a gyakran emlegetett gazdasagi funda-
mentumok egy szeletével foglalkozunk. A megkozelités és a modell felépitése akar iskolai
szemléltetd példanak is mindsithetd. Nem tériink el egy korabban mar alkalmazott és jol
bevalt felépitéstdl. Szamitasi eredményeink a modellben vazolt dsszefiiggéseket nem ca-
foltak meg. A valsagot is magéban foglalé id6szakra vonatkozo6 alkalmazassal az a célunk,

* A cikkben ko6zolt gondolatok nem feltétleniil egyeznek meg a Nemzetkozi Valutaalap és a Vilagbank allas-
pontjaval. A szerz6k koszonetet mondanak a munkahoz nyujtott segitségért Vonndk Baldzsnak. Koszonet illeti
tobb lektorunkat az iras végleges elkészitéséhez nyujtott értékes észrevételekért €s tanacsokért.

Abel Istya’n a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) munkatarsa.
Kobor Adam a Vilagbank (World Bank) munkatarsa.
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hogy a korabban alkalmazott megkdzelités iranti bizalmat megerdsitsiik, mivel az meg-
rendiilni latszott.

A forma és az ehhez valasztott valtozok sajat kényelmi megfontolasainkat és a be-
mutatas egyszeriisitését szolgaljak. Reméljiik, hogy e megkozelités precizebb alkalma-
zasahoz kedvet adunk olyanoknak is, akik szamara hozzaférhetd az ehhez sziikséges
kifinomultan tisztitott és korrigalt adathattér.! Bar szemléltetd célzati a megkozelité-
siink, mégis hissziik, hogy a megallapitasaink lényege nem véaltozna, ha mads, esetleg
kifinomultabb adatokbol és Osszetettebb technikaval dolgoznank.? E hitiink tovabbi in-
doklast igényel, amire a kovetkeztetésekkel és a tovabbi kutatasi iranyokkal foglalkozo
zard részben térilink vissza.

Elemzésiink keretéiil Kim—Roubini [2000] modellje szolgal. Ez a modell egy struktura-
lis vektor-autoregresszios (SVAR) modell, vagyis olyan tdbbvaltozos modellt szamszerii-
sitiink, ahol a valtozok kozotti 6sszefiiggésekre a makrodkonomiabdl vett dsszefiiggéseket
tiikrozo korlatozasokat érvényesitiink. Kim és Roubini irdsa fejlett orszagokban (Németor-
szag, Japan, Anglia, Franciaorszag, Olaszorszag ¢s Kanada) vizsgalja a monetaris politika
hatasat a gazdasagra az 1974—1992-es id6szak havi adatai alapjan).> E modellt mas orsza-
gokra is szamszerusitették, igy példaul Brischetto—Voss [1999] Ausztraliara alkalmazta
(6k Kim és Roubini kéziratara hivatkoznak, igy lehetséges, hogy e hivatkozas évszama
megeldzi cikkiik publikalasi évét). Ebben az irdsban ugyanezt a modellt szamszerisitjiik
Magyarorszag adataira.

A valsag megrazo napjaiban sokan gondolhattak, hogy a fundamentumok nem magya-
razzak a kamat és az arfolyam Osszefiiggéseit, hiszen azok is bajba keriiltek, akiknek jok a
fundamentumai. Ebben az irasban azt mutatjuk be, hogy egyszerii makrodokondmiai keret-
be illesztve empirikusan vizsgalhato a kamat (altalanosabban a monetaris politikai sokk)
¢és az arfolyam kozotti Osszefiiggés a magyar gazdasag valsagokat is magaban foglalo el-
mult idészakaban. A magyar esetben ad6d6 eredmények nem térnek el 1ényegesen egy
barmely mas gazdasag esetében varhato lazabb makrodsszefiiggésektdl. Ezt a képet persze
lehet elnagyoltnak vagy tulzottan altaldnosnak mindsiteni.

A kamat és az arfolyam kozott itt kapott 0sszefiiggés azonban ennek ellenére sem
egysikl, megmutatja a hatasok dsszetetten valtozé modosulasait, és érzékelteti a valto-
20k kozotti késleltetési struktura jellegzetességeit. Igy példaul a nagyon rovid tavi és a
hosszabb tav( hatasokat tekintve a kamatemelés (monetaris restrikcid) hatasa az arfo-
lyamra altalaban ¢s jellegzetesen kiilonb6z6. Bar itt rovid tavu hatasokat emlitiink, eze-
ket ne tévessziik 0ssze a gyorsan lezajlo egyedi eseményekkel! Az altalunk leirt hatasok
tendenciaszertl, atlagosan érvényesiild mechanizmust tiikroznek, és nem magyarazzak
a napi/pillanatnyi szinten megvalosulo egyedi jelenségeket. Az idével csillapulo hatas
minden rendszer jellemzdje, de itt ennél Osszetettebb €és iranyokat is valtoé hatasokat
tudunk bemutatni. Mindez persze nem Ujdonsag, hiszen néhany korabbi magyar alkal-

! A kifinomultabb adatkezelés lehetésége nem pusztan azt jelenti, hogy az altalunk hasznalt adatok pontatla-
nok lennének, hanem azt, hogy barmelyik altalunk hasznalt valtozo tobbféle adatsorral reprezentalhato. Tobbféle
kamatlab létezik, a pénzmennyiségre is tobbféle meghatarozas adhato, az inflacio esetében is eldonthetd, hogy a
maginflaci6 vagy a fogyasztoi arindex vizsgalata célszerti. Hasonloképpen sokféle nyersanyag- vagy energiadr
szerepeltethetd az altalunk hasznalt olajar helyett. A lehetséges valtozok kozotti koriiltekintd valasztassal esetleg
hosszabb idésorokat lehet vizsgalni, ami a becslési eredményeket jelentésen javithatja.

2 A becsléshez az Eviews programot hasznaltuk. A becsiilt strukturalis vektor-autoregresszios (SVAR) modell
hét valtozot tartalmaz. Ennél csak akar néhany valtozoval is tobbet tartalmazo modell becslése komoly nehézséget
jelentene, de a modellben alkalmazott strukturalis korlatozasok megvalasztasaban tovabbi jatéklehetdség lehet.

3 Kim és Roubini megkozelitése rokon Sims [1992] elemzésével, aki eggyel kevesebb valtozoval (nala a kiil-
foldi kamat nem szerepel) és eggyel kevesebb orszagra (Olaszorszag nala nem szerepel) végzett el, egy hasonld
vizsgalatot. Sims strukturalis korlatozasokat nem alkalmaz, modellje egy VAR modell. Sims [1992] irasahoz fizott
hozzaszolasaban Eichenbaum [1992] a monetaris valtozok e mas értelmezéseit taglalta.
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mazas is foglalkozik az arfolyam-reakciok késleltetési strukturajaval SVAR vagy VAR
modellben. Ezek koziil Vonnak Balazs irasait emlitjiik itt (Vonnak [2005], [2006], [2007]
és [2009]), amelyekre irdsunk masodik felében visszatériink. A korabbi hasonlé eredmé-
nyek Osszevetése mostani eredményeinkkel azt tdmasztjak ald, hogy az itt alkalmazott
makrodkonémiai megfontolasok jol hasznalhatd keretet adnak a valsagot is magaban
foglal6 id6szak empirikus elemzéséhez.

A monetaris sokkra adott arfolyam-reakcio iddbeli lefolyasat nem kezelé empirikus
elemzések gyakran szembesiilnek olyan becslési eredménnyel, ami ellentmond a szoka-
sos elméleti megfontolasoknak. Ilyen jelenségeket anomaliaként azonositanak. Az impul-
zusokra adott reakciok idébeli lefutasat kezeld modellek azonban — igy a VAR modellek
népes csaladja is — éppen erre koncentral: a gazdasagi valtozok csillapitott valaszreak-
cidinak idébeli lefutasat szamszerisiti. Kim—Roubini [2000] ezt az elényt aknazza ki,
¢és empirikus alapon cafolja, hogy az anomaliak tartdsan érvényesiild, elméletileg is ér-
telmezhetd torzulast okoznanak a makromodellek iddtavjanak szempontjabol. Mivel az
anomalidk ilyen kovetkezményeinek cafolata kiemelt hangsulyt kap irdsukban, érdemes
itt ezeket roviden attekinteni.

Az anomaliakrol

Kim—Roubini [2000] kimutatja, hogy az arfolyamnak a monetaris sokkokra adott
reakcidja megfelel a hagyomanyos makroelméletnek, nem jelez az elméletileg indo-
kolttal ellentétes megmagyarazhatatlan jelenségeket (anomaly, puzzile). Az arfolyam-
elméletekrol alapos attekintést ad Taylor [1995], ismertetve az empirikus elemzések-
ben gyakran ad6dé meglepetéseket is. Ezekrdl az anomalidkrol Froot—Tahler [1990]
egyszeribb attekintést ad. Ilyen jelenségek egyszerlibb késleltetési strukturaji empi-
rikus elemzésekben gyakran eléfordulnak. A magyar empirikus arfolyamelemzések-
ben is gyakran szerepel példaul a fedezetlen kamatparitasnak ellentmondé anomalia
(uncovered interest parity puzzle), vagy sokszor emlitik a hataridos felar anomaliajat
(forward premium puzzle).

A kamatparitas kiilonféle (hataridds, fedezetlen stb.) felirdsi modozataitol fiiggden ado-
do, formailag eltérd, de gyakran nagyon hasonlo jellegli anomalia azt fejezi ki, hogy az
arfolyam reakcioja a monetaris politikai sokkra eltér az elméletileg feltételezettol. A ka-
matparitas ugyanis azt indokolna, hogy kamatemelésre az arfolyam gyengiil, a magasabb
kamatkiilonbség éppen a varhaté arfolyamgyengiilésbdl adodo veszteséget ellenstlyozza.

Ilyen jelenséggel a Kozgazdasagi Szemlében is tobben foglalkoztak (megemlitjiik
Barabas [1996], Schepp [2003], Darvas—Schepp [2007] irasait). Ezek a jelenségek azon-
ban tipikusan adott iddpontban megfigyelt eltérésre koncentralnak. Az arfolyam reagéalasa
azonban eltérd iranyt és mértéki lehet rovid és hosszabb tavon. Az arfolyam ugyanis igen
gyorsan reagal a megvaltozott feltételekre, mikdzben mas gazdasagi jellemzok alkalmaz-
kodasa jelentds késleltetéssel megy végbe. A kiilonbozo valtozok eltérd sebességti alkal-
mazkodasabol kovetkezik a ,,tallovés” jelensége. Dornbusch [1976] arfolyam-tallovéses
modellje ezt a jelenséget irja le. A sokkhatdsra az arfolyam szinte azonnal reagalva sziik-
ségszeriien tilreagal, mivel a tobbi valtozo késleltetett alkalmazkodasa utan kialakulo al-
lapot mar nem az az egyensuly, amihez a kezdeti arfolyam-reakcio kialakult, ennél kisebb
valtozast indokolna. E modell szerint az arfolyam-reakcid lefutasat az jellemzi, hogy a
kezdeti erds kilengést egy fokozatosan csillapuld korrekcid kovet.

Kim—Roubini[2000] emellettsorraveszimégalikviditasi, az ar- és az arfolyam-anomaliat
mint az empirikus irodalomban szerepld, de a makrodkonomiai elmélettel ellentétes jelen-
ségeket. Az elmélet a pénzmennyiség (likviditas) és a kamatlab kozott negativ korrelaciot
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feltételez, mig szamos empirikus vizsgalat ezzel ellentétes eredményre jutott (ezt nevezik
likviditdsi anomalianak). Ar- vagy inflaciés anomaliarol akkor beszélhetiink, ha a mone-
taris szigoritas hatasara a termelés ugyan csokken, de az inflacié nem csdkken, hanem
novekszik. Az arfolyam-anomalia pedig azt jelenti, hogy példaul az euré kamatanak nove-
kedésére az euro6 er6sodik a forinttal szemben, de a forintkamat emelkedésére a forintarfo-
lyam ezzel ellentétesen reagél, nem erdsddik, hanem gyengiil.

Az é4ranomalia kapcsan Kim—Roubini [2000] megemliti Sims [1992] érvelését, amely
szerint ilyen jelenséget tapasztalhatunk akkor, ha a kamatemelésre névekvo inflacios nyo-
mas koriilményei kozott keriil sor, amikor e nyomas hatasara részben emelkednek az arak,
részben éppen a kamatemelés kovetkeztében csokken az inflacidés nyomas. Ekkor nehéz
kiilonvalasztani a kamatemelés varhatdan inflaciét mérséklo hatasat, és az inflacios nyo-
mas (inflacids varakozasok) aremeld hatasat. Hasonld érvelés hozhaté fel az arfolyam-
anomalia jelenségére is. Ha a modellben szerepeltetiink olyan valtozot, amely tiikrozi az
inflacios nyomas vagy inflacios varakozasok tendenciait, akkor ez segithet a keveredd ha-
tasok kiilonvalasztasaban. Erre a célra mi a vilagpiaci olajarat szerepeltettiik a modellben,
de nyilvan érdemes lenne maganak az inflacios varakozasoknak a kifinomultabb leirasaval
is probalkozni. Szinte minden jegybank gyakorlata, igy a Magyar Nemzeti Banké is, hogy
rendszeresen figyeli az inflaciora, a kamatra és az arfolyamra vonatkoz6 varakozasokat.
Ehhez tampontot adnak kiilonféle rendszeres (kérdéives) felmérések, de a hozamgorbék
elemzésébdl is hasznos informaciok nyerhetok erre vonatkozoan. Ezeknek az informaci-
oknak a modellben torténd szerepeltetése egy igéretes tovabbfejlesztési irany. Mi azonban
ebben az irasban megmaradtunk Kim—Roubini [2000] altal alkalmazott specifikacional,
vagyis az olajarat szerepeltettiik a modellben.

A valtozokrol

A becslésnél a Kim-Roubini [2000] modelljében szerepld valtozok magyar megfeleldiként
a kovetkezd valtozokat hasznaltuk: R a harom hénapos Bubor-kamatlab, M a hazai MO no-
minalis pénzmennyiség, CPI a fogyasztdi arszint (hazai inflacid), az IP az ipari termelés,
OIL az olaj dollarban kifejezett ra, FR az eurd harom hénapos Libor-kamatlaba, ES pedig
az eurd forintban kifejezett ara:

y,=(R, M, CPI, IP, OIL, FR, ES)",

ahol ¢ a megfigyelési iddszak indexe, a felsé 7 pedig a vektor transzponaltjat jeldli.

A becslés soran az 1998 februarjatol 2009 decemberéig tartd iddszak havi adataival
dolgoztunk, az adatokat az MNB, illetve Bloomberg honlapjarol toltdttiik le. Ezen idészak
megvalasztasa annyiban esetleges, hogy az 6sszes valtozora 1998 februarjaig visszameno-
leg sikertilt havi adatot talalni. A becslési idészak bar nem tal hosszu, de igy is tartalmaz
sokféle érdekes fejleményt a forint arfolyamanak alakuldsaval kapcsolatban. Ez alatt az
iddszak alatt valtozott az arfolyamrendszer, valtozott a monetaris politika keretrendszere,
és valtozott a gazdasagi kornyezet is. Mégis, mint latni fogjuk, a modellben stilizalt alap-
veté makrodkondmiai 0sszefliggések e valtozasok ellenére sem veszitették el empirikusan
alatamaszthatdé magyarazo erejliket.

A gazdasagi adatok gyakran tiikkroznek valamiféle ndvekedési folyamatot, ezért szokas,
hogy ezek logaritmusat vizsgaljak az elemzésnél. Hasonloan a szakirodalom tobbségéhez
(példaul Kim—Roubini [2000], illetve Brischetto—Voss [1999]) a kamatlab kivételével mi is
a valtozok logaritmusanak szintjével dolgoztunk, mig a kamatlabat valtozatlanul hagytuk.
A havi rendszerességnél gyakrabban megfigyelhetd adatok esetében a honap végi megfi-
gyelésekkel dolgoztunk. Az adatsorok alakulasat az 1. dbran lathatjuk.
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1. abra

A modell valtozoi, 1998. februar—2009. december
(havi adatok, a kamatlabak kivételével logaritmizalt forméaban)

Harom honapos Bubor-kamatlab (R)
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Az olaj dollarban kifejezett ara (OIL)

Harom hoénapos eur6 Libor-kamatlab (FR)
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Az euro6 forintban kifejezett arfolyama (ES)
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A modell szerkezete*

A SVAR modellek dinamikus strukturalis modellek, amelyek legaltalanosabb felirasaban
a modell minden valtozoja endogén:

,
By, =XBy,+u, M

ahol y, az endogén valtozok vektora, B, matrix pedig az i-edik késleltetéshez tartozo pa-
ramétereket tartalmazza. A modellben a strukturalis sokkokat az u, valosziniiségi vek-
torvaltozo képviseli. Ez utobbi valtozorol feltételezziik, hogy elemei fliggetlenek, vagyis
a kiilonboz6 gazdasagi jellemzokkel kapcsolatba hozhatoé sokkok megkiilonboztethetdk.
Példaul a kamatsokk vagy az olajarsokk onallo, egymastol fiiggetleniil vizsgalhato jelen-
ség. Az u, valtozo szorasnégyzetmartixat jeldlje D:

D=E(uul). @

A kiilonboz6 gazdasagi sokkok szordsa eltérd, az elemzésnél emiatt altalaban a szoras-
sal normalt (nulla varhato értéki és egységnyi szorasu) sokkok z, valtozdjat szokas alkal-
mazni:

z, =D "u,. 3)

Az (1) modell atrendezése ¢és a (3) alak behelyettesitése utan adoédik a modell redukalt
alakja:

P
v, =X BBy, +B,D"z, @

A (4) alaku feliras elso tagjaban szerepldé matrixok az autoregressziv paraméterek mat-
rixa, ezt szokas 4 matrixnak jeldlni:

A4 =B,'B. &)
Ennek felhasznalasaval a (4) redukalt forma igy irhato:
P
Y= El 4y, . +v, )
ahol a
v, = B(;lDl/zz, =5z,
és

S=B,'D" ™

A modellt a (6) alakban tudjuk becsiilni, de a célunk az, hogy a (3) alakban szerepld
strukturalis sokkoknak az endogén valtozokra gyakorolt hatasat azonositsuk. Ezt az 6sz-
szefliggést a (4) egyenlet mutatja.

A (6) alakban végzett becslés eredményeit tehat le kell forditanunk a (4) egyenletben
szerepl6 paraméterekre. A (6) redukalt alak becslésénél a reziduumok kovarianciamatrixa-
ra adodo eredménybdl dekompozicioval visszaszamolhatd az S matrix, ugyanis:

E(v)=SE(zz])s" =ss" =Q,. ®)
4 A modell bemutatasanal eltériink a Kim—Roubini [2000] altal alkalmazott felirastol, ehelyett egy ennél atte-

kinthetébb és altalanosabb modszert kdvetiink, melyet Vance [2009]-bdl vettiink (154—163. o.), de hasonlé talal-
hato Brischetto—Voss [1999] irasaban is.
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A (8) egyenléségben felhasznaltuk a (2) és (3) definicids azonossagokat. A (7) jelolést
(8)-ba beirva, lathato a becslés kovarianciamatrixa és a modellben szerepl6 paramétermat-
rixok kozotti kapcsolat:

Q,=(B,)D(B,")".

A mintabol becsiilheté a VAR-reziduumok €2, kovarianciamatrixa. Ez az n X n-es matrix
szimmetrikus, n darab szoras- és n(n — 1)/2 darab kovarianciaértéket tartalmaz, vagyis
n(n + 1)/2 darab 1-t6l eltér6 paramétert tartalmazhat. A (7) egyenlet jobb oldalan szerepld
B, matrix féatlojanak elemeinek értéke 1. A D matrix pedig (az u, vektorvaltozo szoras-
négyzetmatrixa) diagonalis matrix, vagyis feltételezziik, hogy a sokkok egymastdl fiigget-
lenek, és igy elvileg n kiilonboz6 elemet (paramétert) tartalmazhat. igy e matrixoknak — az
Q, szorasmatrixban tiikr6zott informacio alapjan torténé — empirikus meghatarozasahoz
legalabb n(n — 1)/2 paraméterkorlatozast (nulla elemet) kell érvényesiteniink a B, matrixban
ahhoz, hogy a matrix fennmarado elemei identifikalhatok legyenek. A korlatozasok nélkiil
n? elemet tartalmazo matrixban csak n(n + 1)/2 elemet tudunk maximalis esetben megha-
tarozni a (), kovarianciamatrix alapjan, ezért a B, matrix tobbi elemére korlatozasokat kell
érvényesiteniink. E korlatozasok szama tehat legalabb n(n — 1)/2 kell, hogy legyen.’

A valtozok kozotti egyidejii hatasok és a paraméterkorlatozasok

egyeznek Kim—Roubini [2000], valamint Brischetto—Voss [1999] tanulmanyéban alkalma-
zottakkal.® E korlatozasokkal modelliink B, matrixa a (9) alakot 6lti:

1 —b, 0 0 —b, 0 —b,
~b, 1 —b, —b, O 0 0
0 0 1 —b, b, 0 0
B,=| 0 0 —bs 0 0 ©9)
0 0 0 1 0 0
0 0 —bs 1 0
_b71 _b72 _b73 _b74 _b75 _b76 1

A B, matrix (9) egyenletben szerepl alakja tartalmazza azokat a paraméterkorlatoza-

ey

alakitott VAR modell R kamatlabra vonatkozo egyenletét kifejtjiik az (1) dsszefiiggésnek
megfelelden. A késleltetések szamat 2-nek valasztottuk a becslések soran (a késobb ismer-

3 Esetiinkben hét valtozoval dolgozunk, vagyis a minimalisan sziikséges korlatozasok szama 21. Mint latni
fogjuk, kozgazdasagi megfontolasok alapjan valdjaban ennél tobb, vagyis 26 korlatozast alkalmazunk (a nullas
elemek szama a becsiilt B0 matrixban: 26). A modell identifikacidja ebbdl a szempontbdl tehat megfeleld — ezt a
késobbiekben targyalasra kerill6 becslési eredmények is alatamasztjak.

¢ Brischetto—Voss [1999] a Kim—Roubini-modellt alkalmazza Ausztraliara, Kim és Roubini akkor még nem
publikalt tanulmanyara hivatkozva.

7 A modell becslése, az impulzus—valasz-fliggvények szamitasa soran rekurziv eljarasokat alkalmaznak a prog-
ramok. A véltozok sorrendjének megvaltoztatasa valtoztat a (9) matrix alakjan, és ez valamelyest befolyasolhatja
a becslési eredményt. Brischetto—Voss [1999] Ausztraliara végzett becslésénél a valtozokat mas sorrendben veszi
ugy, hogy a (9) matrix a lehetd legk6zelebb legyen a modell rekurziv alakjahoz, amikor a diagonalis felett a lehetd
legkevesebb elem tér el nullatol. Szamitasainkat megismételtiik ennek megfeleld valtozo sorrendet alkalmazva, de
az impulzusra adott valasz alakja ettdl nem valtozott meg lényegesen.
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tetésre keriilo statisztikai probak erre adtak a legjobb eredményt),® és a késleltetések figye-
lembevétele miatt az id6 ¢ indexét is jeloljiik a (10) alakban. A matrix—vektor szorzatoknak
csak az R kamatlab egyenletéhez tartozo elemét részletezziik:

Ugg,

=—By_ =By ,+

9

{1-13, —b,M, —b0IL, —b”ES,]

azaz

Rt

b,M, +bsOIL, + b, ES, By —B,y ,+ Ups, (10)
: 171-1 271-2 <

A (10) alakban torténd feliras segit majd a becslési eredmények késobbi értelmezésében.

A B, MATRIX ELSO SORA, azaz a modell els6 egyenlete a jegybank kamatdéntését (reakci-
djat) leiro fiiggvény, amely szerint a kamatlabat a likviditas (pénzmennyiség), az arfolyam
¢és az inflacios varakozasok tiikrében hatarozza meg a jegybank. A modellben a likviditast
a pénzmennyiség (M0), az arfolyamot az eur6 forintarfolyama (ES), az inflacios varako-
zéasokat pedig az olajar (OIL) valtozdi reprezentaljak. De nem szerepel ebben az egyen-
letben az inflacio valtozdja (CPI-vel jelolt fogyasztoi arszint), a termelés (IP) és a dontés
pillanataban éppen érvényes eurdkamatlab (FR) szintje sem (b,; = b, = b, = 0). Ez utébbi
valtozoknak megfeleld elemek a B, matrix elsé soraban nullak. A monetaris politika ilyen
alaku reakciofiiggvénye azt tiikr6zi, hogy a kamatdontéseknél figyelembe vett arvaltozasi
(inflacids) és termelési informaciok bizonyos késéssel allithatok eld, igy ezek nem allnak
rendelkezésre a dontés pillanataban [ezek az adatok nem valos ideji (real-time) adatok]. A
jegybank emiatt sem lehet képes egy honapon beliil 1atni az inflacios és termelési folya-
matokat és reagalni azokra. A késleltetett attételes hatasok természetesen megjelennek a
modellben, és igy azokat a sokkok kapcsan késdbb vizsgalni fogjuk.

Az eur6 kamata (FR) nem szerepel a reakciofiiggvényben, bar ez jelentésen rovidebb ké-
séssel megismerhet6 (b, = 0). A mell6zés oka, hogy e valtozé semmi 1ényeges informaciot
nem tartalmaz a jegybank szdmara azon tul, amit mar az ES arfolyam-alakulassal kapcsolat-
ban amugy is figyelembe vett. Az arfolyam szerepeltetése a monetaris politika reakciofiigg-
vényében nem jelenti azt, hogy arfolyamcélzast feltételeznénk. Egyrészt a vizsgalt idészakban
a monetaris politika a gazdasagpolitikai keretrendszer tobb 1ényeges valtasan ment keresztiil.
Az inflacios célzas rendszerét idésorunk kezdé idépontjanal késébb vezették be. A modell
nem mikro- vagy viselkedési/dontési mechanizmusokat, hanem a gazdasag mozgasanak jel-
lemz6it probalja leirni, fliggetleniil attdl, hogy a hattérben milyen szereplok és miféle moti-
vumok alapjan kivanjak az egyes részfolyamatokat befolyasolni. Amit a modell vizsgal, az
a sokféle kolcsonhatas makrovégeredményének feltarasa, és ezt is meglehetdsen elnagyolt
formaban teszi. Az arfolyam a modellben a gazdasag pillanatnyi altalanos allapotanak dontést
befolyasolo tényezdi szerepeltetésének eszkoze. Az arfolyam-alakulas dsszefiigg az inflacios
varakozasok alakulasaval, ami inflaciot célzo keretrendszerben is indokolja az arfolyam sze-
repeltetését a jegybank reakciofiiggvényében. Az olajar (OIL) szerepeltetése hasonloképpen
egyarant érzékelteti az inflacios varakozasok, valamint az energiakdltséggel 0sszefliggd olyan
kinalati fesziiltségek hatasait, amit a jegybank mérlegel a kamatpolitika alakitasanal.

A B, MATRIX MASODIK SORA a [ikviditasi fiiggvényt képviseli, egy egyszerii pénzkeresleti
alakban, ahol az M0 pénzaggregatum keresletét az R kamatlab, a CPI inflacio és az IP

8 A késleltetések szamanak megvalasztasahoz tampontul szolgal6 informacids kritérium értékeit a Friggelék F3.
tablazata ismerteti. Ebbol azt lathatjuk, hogy az R és MO valtozok esetében kapott értékek 1 késleltetés az IP valtozo
esetében 2 késleltetés, a CPI esetében 1 és 3 késleltetés, az ES és FR valtozok esetében pedig az 1 és 2 késleltetés
adna a jobb eredményt, mig az 6sszes valtozot egyiittvéve az Akaike-kritérium szerint 2 késleltetés javasolt.
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termelés befolyasolja kozvetleniil, de nem szerepel az egyenletben a harom masik valtozo
egyidejl hatasa (b,s = b,, = b,, = 0). A SVAR mddszerbdl adéddan a modell tartalmazza
minden valtozé minden mas valtozora és dnmagara gyakorolt kozvetett és attételes ha-
tasait. Ebben a likviditasi fiiggvényben az /P termelés valtozdja képviseli a makroszintii
jovedelem valtozasanak hatdsat a likviditasi (pénzmennyiség iranti) keresletre.

A B, MATRIX HARMADIK SORA az dregyenletet tartalmazza. Ebben a formaban a CPI dr-
szintet a readlgazdasagi kereslet és a kinalat alakuldsa befolyasolja. A kinalatnak az arala-
kulasra gyakorolt egyidejii hatasat az IP termelési valtozé képviseli. Az energia ara koz-
vetlen koltségtényezoként egyarant hat a termelésre és az arakra. Az arfolyam is nyilvan
inflacios tényez6, de hatasa késleltetett és részleges [begylriizé (pass-through) csillapitott
és nem azonnali], ezért by, = 0. Hasonloképpen késleltetett a pénziigyi valtozok hatasa
(b3 = by = by =0).

A B, MATRIX NEGYEDIK SORA a realgazdasag termékkindlati egyenlete. Ebben nem sze-
repel semmilyen pénziigyi (kamat-, pénz-, arfolyam-) vagy inflacios tényezo. Ezek a té-
nyezok késleltetett és attételes hatassal vannak a kinalat alakulasara (b,, =b,,=b,; = b, =
= b,, = 0). Kézvetlen egyideji hatas (kindlati vagy koltségsokk) szerepét az olajar (OIL)
valtozoja jatssza.

A B, MATRIX OTODIK SORA azt jelenti, hogy az olajar (OIL) alakulasat a magyar gazdasag
semmilyen valtozdja nem befolyasolja, az szamunkra kiils6 adottsag (b5, = by, = by; = by, =
= by, = by, = 0). A matrix hatodik sora azt a feltételezést tiikrozi, hogy a (kilf6ldi) eu-
rokamatlabat az olajar alakulasaval osszefiiggd kinalati és koltségsokkok befolyasoljak,
de a magyar gazdasag jellemz6i nem (by, = by, = by = by, = bg; = 0). Ezzel gyakorlatilag
sorra vettiikk mind a 26 paraméterkorlatozast, ami a modell tobbi paraméterének statiszti-
kai meghatarozhatosagahoz (identifikacio) béven elegendd, hiszen ahhoz minimalisan 21
korlatozas kellett volna.

A B, MATRIX UTOLSO SORABAN szerepel a forintarfolyam (£S), vagyis egy euro forintara.
A feltételezésiink pedig ezzel kapcsolatban az, hogy erre minden hat, s6t még annal is tobb
minden, mint amivel itt foglalkozunk. A hatdsok pedig igen gyorsak, a jelzett valtozok
mindegyike azonnali hatassal szerepel, amit persze kiegészit a késleltetett és attételes ha-
tasok sokasaga. Az arfolyam Kim és Roubini kifejezésével eléretekintd tényezdar, ezért
minden valtoz6 varakozasokon alapul6 azonnali hatést is gyakorol ra.

Becslési eredmények

Az 1. tablazatban mutatjuk be a paraméterek becsiilt értékeit ¢s a becslés néhany statisztikai
jellemzdjét. E becslés soran a késleltetések szamat 2-nek vettiik [P = 2 az (1) egyenletben)].
Valasztasunkat a kiilonbozo késleltetésekkel becsiilt VAR modellek Akaike- és Schwarz-
féle informacios kritériumok (lasd Fiiggelék F3. tablazat) szerinti dsszevetésével tamaszt-
juk ala. Ezek az értékek javulnak, ha a modell illeszkedése javul, aminek viszont a paramé-
terszam megndvekedése az ara. Egyes makrovaltozok tekintetében (példaul ipari termelés
vagy inflacid) a két honapos késleltetés rovidnek tlinhet, viszont a piaci valtozok esetében
(példaul az arfolyam) két honap valdjaban mar hosszu idészak — ezt egyébként a bemutatott
informacids kritériumok pontosan ala is tamasztjak. Mivel a tanulmanyunkban elsésorban
az arfolyam alakulasara 6sszpontositunk, igy a két hdnap ebbdl a megfontolasbol is indokolt
valasztas. Az 1. tablazatban kozolt talidentifikaltsagi proba szerint a modellt meghatarozo
korlatozasok semmilyen szokasos szignifikanciaszinten nem utasithatok el.

A becsiilt paraméterck egyedi értékelése nem sokat arul el a gazdasag viselkedésérol,
hiszen ezek csak az azonnali hatasokat érzékeltetik, de ezek eldjele mégis ad valamiféle
iranymutatast az értelmezéshez.
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1. tablazat
Strukturalt VAR becslési eredmények
B,matrix
Valtozo R M CPI P OIL FR ES
R 1 0,0194 —0,0026 0,5168
(0,0385) (0,0088) (0,3449)
M —4,0257 1 -2,1253"  -0,4609™
4,1211) (1,1674)  (0,2094)
0,0394™ —0,0002
CPI ! (0,0170)  (0,0036)
0,0649™
”r ! (0,0170)
OIL 1
0,0026"
FR (0,0012) !
ES —5,7985 0,5715 0,0862 0,4726 —-0,1010 2,9222 |
(7,9972)  (0,8200)  (1,2240)  (0,6057)  (0,1211)  (4,2194)
D matrix
Valtoz6 R M CPI P OIL FR ES
R 0,0103
M 0,0571
CPI 0,0045
P 0,0224
OIL 0,1109
FR 0,0015
ES 0,0518

R: a harom honapos Bubor-kamatlab, M: a hazai pénzmennyiség, M0. nominalis pénzmennyiség,
CPI: a fogyasztoi arszint (hazai inflacio), IP: az ipari termelés, OIL: az olaj dollarban kifejezett ara,
FR: az eur6 harom honapos Libor-kamatlaba, E£S: az eur6 forintban kifejezett ara.

Zardjelben a becslés standard hibaja.

" 10 szazalékos ™ 5 szazalékos és " 1 szazalékos szinten szignifikans.

Tulidentifikaltsagi likelihoodarany-proba: 6t szabadsagfoku x> = 7,1361, szignifikanciaszint: 0,2107.

1. EGYENLET. A jegybank kamatdontését (reakcidjat) leird fiiggvényében szereplé harom
paraméter koziil a b, és a b, eldjele pozitiv, a b,; pedig negativ ugyan, de statisztikailag
egyik sem szignifikans. Szem el6tt tartva a (10) egyenletet,” a becslési eredmény azt je-
lenti, hogy a jegybank akkor emeli a kamatlabat, amikor a monetaris aggregdtumokban
(likviditas) varatlan névekedést észlel, vagy amikor a forintarfolyam varatlanul leértéke-
16dik (ES emelkedik). Az olajar-emelkedésre nem reagdl ilyen hatdrozottan. Ez esetleg
értelmezhetd ugy, hogy az energiadrat nem tartja a legfontosabb inflacios tényezdnek. Mar
csak azért sem példaul, mert az energiadr nem része a maginflacionak. Az energiaarak
emelkedése viszont kétségteleniil vezethet olyan kinalati fesziiltséghez, ami novekedéslas-

Az értelmezésnél az eldjelekre figyeljiink! Az 1. tabldzatban koz6lt becslés a —B, matrix elemeit kozli, a (9)
egyenletben viszont a B, matrix elemei felirasa, valamint a (10) egyenlet figyelembevételével a tablazatban sze-
repld pozitiv egyiitthat6 a viselkedési egyenletben is pozitiv egyiitthatot jelent.
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sulast okozhat, és emiatt egy eldretekinté monetaris politika a varhato recesszios hatasokat
kamatcsokkentéssel probalna elkeriilni. Ilyesfajta jegybanki reakcié a magyar gazdasag-
ban nem tul erds, de nem is zarhat6 ki empirikusan. Empirikusan kimutathat6 viszont,
hogy a jegybank restriktiv kamatpolitikat folytat, ha jelentds arszintemelkedést (inflaciot)
érzékel (a CPI sokk hatasara R impulzusvalasza pozitiv'?).

2. EGYENLET. A likviditasi fliggvényben szerepl6 paraméterek becsiilt értékei — a b,,, by,
b,, —mindharom esetben negativak, ami [szintén a (10) 6sszefiiggésnek megfeleld formara
hozva] azt fejezi ki, hogy a kamatlab novekedésének kozvetlen hatasa az, hogy csokkenti
a pénzkeresletet. Ez az osszefiiggés kritikus jelent6ségi, egyik fontos eleme annak, hogy
a modellt fel lehessen hasznalni a monetaris sokkok elemzésére. A monetaris megszoritast
altalaban azzal lehet jellemezni, hogy a kamatok novekszenek, a pénzmennyiség (likvi-
ditas) pedig csokken, legalabbis a megszoritas kezdeti idészakaban. Ez a két dolog jelzi
ugyanis a monetaris szigoritast.

A szigoritas hatasara bekovetkez6 alkalmazkodasi folyamatok ugyanakkor altalaban az
1d6 mulasaval korrekciot igényelnek, példaul a restrikcid altal kivaltott inflacié (a modell-
ben arszint) csdkkenése vagy a termelés visszaesése a késébbiekben a kamatok csokken-
tését indokolhatja. Az arszint és az ipari termelés novekedése az altalanos felfogas szerint
noveli a pénzkeresletet. A modellben viszont e valtozok becsiilt paramétereinek eldjele ez-
zel ellentétes kozvetlen elmozdulast jelez. Ez a furcsa jelenség talan azzal magyarazhatd,
hogy a restrikcio koriilményei kozott a pénzkeresleti tényezok szerepénél erdsebb a rest-
rikcionak kézvetleniil a pénzkinalati oldalon érvényesiil6 hatasa. A kamat emelkedésében
¢és a likviditas csokkenésében testet 61t6 monetaris sokk egyarant nyomast gyakorol az
ipari termelésre ¢és az arszintre. Es bar mind az arszint, mind pedig a termelés valameny-
nyire ndvekszik még, lendiilete nem elég a pénzmennyiség keresleti oldalrol térténd olyan
megnovelésére, ami ellensulyoznd a restrikcié pénzmennyiséget is csokkentd hatasat. A
CPI és az IP valtozok egyiitthatoi statisztikailag szignifikansak.

3. EGYENLET. Az aregyenlet becsiilt paraméterei (b,,, by5) koziil az elsé szignifikans és
pozitiv, a masodik negativ, de nem szignifikans. Ez arra utal, hogy az ipari termelés ndve-
kedése azonos id6szakban az arakat noveli. Ezt lehet egyfajta keresleti hatasnak tulajdoni-
tani, amely mas orszagok esetében is megfigyelheté Kim és Roubini eredményei szerint.

A masik paraméter becsiilt értéke nem szignifikans. Bar e paraméterre kapott negativ
érték sem példa nélkiili, Kanada és Ausztralia esetében hasonlot ad a modell, vagyis ne-
gativ és nem szignifikans becslést. A negativ érték gondolatmenetiinkkel ellentétes, bar
ebben az esetben helyesebb talan ugy értelmezni az eredményt, hogy az olajar és a hazai
inflacio azonos idejli kapcsolata statisztikailag nem szignifikans.

4. EGYENLET. Ebben az egyenletben a b,; paraméter eldjele pozitiv, és a becsiilt paraméter szigni-
fikans. Ez az olajar és az ipari termelés kozotti pozitiv iranyu, azonos idejii kapcsolatot sugallja.

5. EGYENLET. Ebben nincsen magyarazé valtozo, azt jelenti, hogy az olajar a modellben
exogén tényezo.

6. EGYENLET. Itt egyetlen, egyben szignifikdns becsiilt paramétere az olajarat és az eur6d
kamatlabat kapcsolja dssze: a by pozitiv eldjele emelkedd olajarra emelkedéssel reagald
eurdkamatlabat sejtet.

10 Ezt az eredményt nem mutatjuk be részletesen, mert kifejezetten a kamatsokkra adodd impulzusreakciokat
tartalmazza a 2. dbra.
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7. EGYENLET. Végezetiil a devizaarfolyam-egyenlet becsiilt paraméterei azt jelzik, hogy a
forint er6sodik a hazai kamatlab emelkedésének ¢és az olajar emelkedésének hatasara. A
forintarfolyam akkor is erdsodik, ha csokken a likviditas (pénzmennyiség), az inflacio és
az ipari termelés. E harom jelenség, a pénzmennyiség csokkenése, az inflacio csokkenése
vagy a recesszio kiilon-kiilon is fontos jellemzéje lehet a monetaris restrikci6 hatasanak,
de egyiittesen tipikusan erés monetaris restrikcié hatasara utalnak.

Az eurdkamatlab emelkedésével — minden mas tényez6t valtozatlannak véve — a forint-
arfolyam gyengiil (az eurd arfolyama erdsodik), és a becsiilt paraméter pozitiv értéke ép-
pen ennek felel meg. Az arfolyamegyenletben szerepld paraméterek eldjele tehat nem okoz
meglepetést. A becsiilt értékek szignifikanciaszintje azonban igen alacsony. Valamelyest
megnyugtatd azonban, hogy éppen azoknal a valtozoknal gyengébb a szignifikanciaszint,
amelyeket a forint arfolyama szempontjabol kevésbé tekintiink dontének, igy példaul az
eur6 kamatanak (FR) és a hazai inflacionak (CP/) az egyiitthatdja a legbizonytalanabb.

Ezek a valtozasok azonban csak az azonnali kozvetlen hatas iranyat jelzik.

Masok becslési eredményeivel valé dsszehasonlitas

A 2. tablazatban a magyar becslési eredményeket 0sszevethetjiik Kim—Roubini [2000],
illetve Brischetto—Voss [1999] becslési eredményeivel. Az egyidejii hatasokra kapott pa-
raméterbecslések orszagok kozotti 6sszehasonlitasa hozzavetdleges eligazitast adhat ar-
16l, hogy a modellben szerepld makrodkonomiai dsszefiiggések a kiilonbozo orszagokban
vagy a kiillonb6z6 idészakokban hasonlé modon érvényesiilnek-e. A 2. tabldazatban lathato

2. tablazat
Mas tanulmanyokban publikalt egyiitthatok eljelei és szignifikanciaszintjei

Német- , Nagy- Francia- Olasz-
, Japan . . , .
Magyar-  Orszag Britannia  orszag orszag

orszag ; -
Kim—Roubini [2000] ZIZ ;“;C[hleg’;%]

Kanada  Ausztralia

b, + + + + n. a. n. a. + -
bys - + 3 - + - - -
b, + + + + + + 4 4
by, - - - - - - - -
by - + - + - - - -
b,, - + - - - s - +
b34 TF + + — - + _ +
bss - 3 + + 4 + — _
bys + + + - - + + -
bys 3 + + + + + - 3
by - + - - - - - -
b, + + + + + + 3 +
b + + + = - + - +
by + - + + — - 3 -
bys - + + - + - - -
by + A A A A + 4 4

A sziirke mezdk jelolik a szignifikans egytitthatokat, amelyeknél az elutasitas valoszintisége kisebb
mint 10 szazalék (p < 0,1).
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orszagonkénti eltérések nem meglepdk, hiszen modelliink a makrodkonémiai osszefiig-
géseket meglehetdsen leegyszerisitett formaban vazolja, igy az lenne az igazan meglepd,
ha a viselkedési paraméterek minden orszagban azonosnak mutatkoznanak. Ugyanakkor
a paraméterek eldjeleiben mutatkozo gyakori azonossag biztatd jel, arra enged kovetkez-
tetni, hogy a modellben alkalmazott leegyszeriisités nagy altalanossagban empirikusan
megfigyelhetd viselkedési jellemzdket ragad meg.

A magyar gazdasagra adodo becslés beleillik a tobbi orszagrol kirajzolodo képbe. Ha
példaul valamely egyiitthato a fejlett piacgazdasagokra végzett kiilonb6zo becslések eseté-
ben azonos eldjelii, akkor a magyar becslés eldjele is megegyezik ezzel. Azokban az ese-
tekben, amikor a magyar becslés eldjele eltér valamely masik orszagra adodo becslés eld-
jelétdl, akkor tobb olyan orszag is van, ahol hasonldan eltéré eldjeli becslés adodott.

A monetaris szigoritas varhat6 hatisa

A kozvetlen azonnali hatdsoknal azonban érdekesebb a teljes hatds vizsgalata, amely a
késleltetett és attételes hatasokat is magaban foglalja. A modell viselkedését ez jellemzi
igazan, amit a becslés alapjan kapott strukturanak a sokkhatas terjedését leird (impulzus—
valasz) abrazolassal jellemezhetiink. Az erre vonatkoz6 eredmények dnmagukban is ér-
dekesek lehetnének, de mas magyar modellkisérletekkel 6sszevetve értékelhetdk igazan.
Az Osszevetés azért tanulsagos, mert barmely modellszamitas onmagaban az alkalmazott
specifikacio vagy az adatok megvalasztasanak foglya lehet, de eltérd specifikacio és mas
adatbazis alapjan ad6doé hasonlo eredmények egymast erdsithetik, mig az eltérések adott
esetben figyelmeztetd jelzést jelentenek.

Itt egyediil a kamatvaltozasnak (monetaris szigoritasnak) a tobbi valtozora gyakorolt
hatasait elemezziik részletesen. A monetaris politika szigoritasanak hatdsat a kamatlab
1 standard szorasnak megfeleld6 mértékii kamatemelésre bekovetkezd hatasokkal szem-
éltetjiik harminc honapra kiterjedden a 2. abran. A konfidenciaintervallumok a 2 stan-
dard hibanak megfeleld savok. A grafikonok az 5 hazai valtozénak az egységnyi standard
szorasnyi pozitiv kamatldbsokkra (monetaris megszoritasra) adott reakcidit abrazoljak 30
hénapos id6tavon.

A 2. abra tantsaga szerint a belf6ldi kamatlabsokk id6beli hatasai a kovetkezdképpen
csengenek le. Az abra a) részén lathatjuk, hogy a belfoldi kamatlab emelkedését rovid
tavon tovabbi kamatlab-emelkedés kvetheti, és a kamatemelés meglehetdsen tag interval-
lumon fennmarad. Vonnak [2007] és [2009] hasonlé lefutasu, de a sokkhoz kdzeli id6pon-
tokban joval er6sebb impulzusvalaszt ismertet. Ez az eredmény még hatarozottabban jelzi,
hogy a kamatemelést gyakran tovabbi emelés kdveti, €s az emelés tartds szokott lenni.

A 2. abra b) részén azt latjuk, hogy a pénzmennyiség (likviditas) csokken a megszoritas
hatasara, méghozza a sokkot kozvetleniil kovetd idoszakban a legerdteljesebben, az id6
multaval a hatas egyre kisebb, de valtozatlanul csokkenést jelez, tartos marad."

A fogyasztoi arszint reakcidjat minden idevagoé alkalmazas kiemelten vizsgalja. Esetiink-
ben a fogyaszto6i arszintnek a monetaris politikai sokkra adott valasza csokkend trendet
mutat, ami nagyjabol egyéves id6tavon beliil fokozatosan erdsodik, és ezt kdvetden az ar-
szinvonal alacsonyabb szinten stabilizalodik [2. abra c) része]. Vonndak [2006] a fogyasztoi
attekintést, bemutatva, hogy mindegyik szamitas hasonlo eredményt ad (1157-1158. o0.).

Az ipari termelés a monetaris szigoritasra a 2. abra d) részén lathatd valasszal reagal, 16-
vid tavon csokken, majd egyéves iddtavon tul az ipari termelés emelkedik. Vonndak [2005]

' A pénzmennyiséget hasonld modellben szerepeltetd magyar alkalmazasrél nincs tudomasunk.
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2. dbra
Vélaszok egyszorasnyi kamatlabsokkra +2 standard hiba

a) Harom hénapos Bubor-kamatlab (R) b) Hazai MO pénzmennyiség (M0)
0,008 - 0,015 4
HES 0,010
00024 "= 0008
0024\ TTme—e ~0,005 -
0,000 —0,010 A
I ~0,015 -
000290 __-- 0,020 -
0,004 4 v =~ —0,025
70,006 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrruT 70,030 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrTrToTd
1 357 911131517192123252729 1 357 911131517192123252729
¢) Hazai inflacio (CPI) d) Hazai ipari termelés (/P)
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e) Az eur¢ forintban kifejezett arfolyama (£S)
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az ipari termelés szamottevo és tartds csokkenésérdl szamol be, de mas tanulmanyaban
kisebb emelkedést kovetd visszaesést emlit (Vonnak [2010]). Ebben az esetben tehat eltér
az itt kapott eredmény, ami akar értelmezhet6 ugy is, hogy a monetaris restrikciot az ipari
termelés egy év alatt kiheveri, amikorra a gazdasag alkalmazkodasa révén a piaci helyzet
javulasaval a termelés novekedni kezd.

Erdemes elidézni az arfolyamnak a monetaris szigoritasra adodé valasza értelmezésén.
Ezt a 2. dabra e) részén kovethetjiik. A forint azonnali erdsodéssel reagal a kamatsokkra
(kamatemelkedésre), de a hatds nagyjabdl egy év multan kifullad. Ez a lefutds nagyon
hasonlit Vonndk [2010]-ben bemutatott palyahoz. Ez utobbinal valamivel erdsebb, de gyor-
sabban halvanyul6 arfolyam-er6sddést mutat az altalunk szamszerusitett modell.

Ezt az eredményt az arfolyammal kapcsolatos anomalidk szemszogébdl is érdemes meg-
vizsgalni. A forintarfolyam reagalasat a monetaris szigoritasra jellemzden erételjes azon-
nali és ezt kdvetéen fokozatosan mérséklddod korrekcid jellemzi. Ez megfelel a Dornbusch
[1976] altal leirt tallovés lefutasanak. Hasonld megfigyelést tett Kim—Roubini [2000], ellen-
tétben Eichenbaum—Evans [1995] eredményével, amelyben a szerzok jelentésen késlelte-
tett arfolyam valaszreakciorol szamoltak be. Ennek alapjan allitja Kim és Roubini, hogy a
modell nem jelez késleltetett reakcioban testet 61t6 arfolyamanomalia-érvényesiilést. Ezt a
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megallapitast azonban csak a ttl16vési modellel kapcsolatban lehet kdzvetleniil értelmezni,
hiszen a fedezetlen kamatparitastol valo iddleges eltérés forditott marad, a kamatemelésre a
forintarfolyam er6sodéssel reagal. Az azonban itt is igaz, hogy a fedezetlen kamatparitastol
valo eltérés csak idoleges, hiszen az arfolyam-erdsodést kovetd korrekcid utan az arfolyam
fokozatosan gyengiil, és a 2. dbra e) részén a gorbe visszatér a nullanal huzott vizszin-
tes tengelyhez. Ehhez hasonlé eredmény adddott Kim—Roubini [2000] esetében is minden
egyes orszagban. A kezdeti er6sodés idovel gyorsan elhalvanyult, és a 2. tdbldazatban sze-
repl6 hét masik piacgazdasag koziil 6t esetben a kamatemelés arfolyam-erdsit hatasa meg-
szlnt, és arfolyamgyengiilésbe csapott at. Az azonnali erésodést koveto arfolyamgyengiilés
felfoghato gy is, hogy a fedezetlen kamatparitasnak megfelelé alkalmazkodast latunk, ami
az ezzel kapcsolatos anomalia egyfajta empirikus cafolata lehet.

Ehhez a jelenséghez két tovabbi megjegyzés kivankozik ide. Egyrészt mint azt Vonnadk
[2010] meggydzden indokolja, a kamatkiilonbségekre €piilé kereskedési stratégia (carry
trade) természetes velejardja a fedezetlen kamatparitastol eltérd iranyu arfolyam-reakcio,
amelyet 6 a kockazati felar modellbe épitésén keresztiil ragad meg. Az eltérés azonban
nala is csak atmeneti, Vonnak modellje is kétségbe vonta, akarcsak Kim—Roubini [2000] a
fedezetlen kamatparitastol vald tartos eltérést.

Osszefoglalas és kovetkeztetés

Egy kisméretii és egyszerli makrodkondmiai megfontolasokra épiilé modell — amely Kim—
Roubini [2000] megkozelitését alkalmazza a magyar adatokra az 1998 februarjatol 2009
decemberéig terjedd iddszakban — meglepd mdédon nem jelez meglepetést a valsaggal is
terhelt idoszakban. Zaklatott vilagunkban a szemlél6 erre a tényre kétféleképpen reagal-
hat. Az egyik lehetdség az, hogy kimondja a végsé és elsopro itéletet mind a hagyomanyos
makrodkonomia, mind pedig az erre épité modellezési megkozelités felett, mondvan, hogy
arra sem alkalmas, hogy a valsagot jelezze. A masik lehet6ség viszont ennek éppen a
forditottja. A makrodkonomiai dsszefiiggéseket ezek a megrazkodtatasok még nem ren-
ditették meg. Megfelel6en végzett empirikus elemzés meglehetdsen stabilan érvényesiild
alapdsszefiiggéseket jelez, amelyeket érdemes megfontolni a gazdasdg miikddésérdl alko-
tott felfogasunk pontositasara. Ezzel egy id6ben és hasonld hangsullyal azonban arrol se
feledkezziink meg, hogy a megallapitas igazsaga és érvényessége nem fiiggetlenithetd az
id6horizonttol (a pillanatnyi eseményektol)!

A hagyomanyos makrogazdasagi modell arfolyam és kamat (monetaris restrikcio) ko-
Zotti Gsszefiiggését ez a vizsgalat nem cafolta meg. Erzékeltetett viszont két fontos meg-
fontolast. Egyrészt az 9sszefiiggés iranya ¢€s ereje a kozvetlen hatason tul a tobbi valtozo-
val valo kolcsonhatasban jelentdsen atalakul, és e hatasok idébeli lefutasa tipikus mintét
kovet. A masik kovetkeztetésiink hasonloképpen magatol értetddd. A makrogazdasagi
modell jol mikddik, de szamara csak a gazdasag atlagos mozgasa érdekes, amelyben a
valsag és a nem valsag iddszakai egyarant normalis jelenségnek tiinnek. Lehetnek olyan
kérdések és problémak, amelyek elemzésére ez a kozombos nézépont hasznos kiindulast
jelent, de a gazdasagpolitika szdmara ez a megkozelités nem tul igéretes. Amit a modell jol
leir, az a hosszabb tendencidhoz valo alkalmazkodas folyamata. Rovid tava sokkok meg-
zavarhatjak ezeket a folyamatokat, de az ezekhez vald alkalmazkodas lefutasa megfelel az
elméletnek. A rovid tavu jelzo itt nem az atmenetit helyettesiti. RGvid tavon is erds és nem
esetleges erék hatnak, de az itt bemutatott elemzés ezen er6k hosszabb idészakra kisimuld
végeredményére koncentral.

Nyitott kérdés marad béven, és az itt bemutatott megkozelités tovabbi kutatasi leheto-
ségeket is felvet. Végig azt hangsulyoztuk, hogy a rendszer stabilan érvényesiil6 6ssze-
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fliggései dominalnak. Ezt a hitiinket taplalta, hogy az azonos modellel végzett becslési
eredmények nagyon hasonld képet adtak tobb orszagra ¢s tobbféle idoszakra vonatkozodan.
Ez azonban nem zarja ki strukturalis torés lehet6ségét, valamint azt, hogy az esetleges
lényeges strukturalis torések modellezésével ne lehetne javitani az eredményeket. Meg-
jegyezziik, hogy a 143 hénapnyi mintdbdl 39 honap (2001 majusa el6tti) idészak olyan,
amikor az arfolyam sziikebb savban mozgott, mint az azt kovetd idészakban. Ugyanakkor,
ebben a rovidebb idészakban sem mozgott mindig savszélen a forint, azaz példaul az 1998.
évi valsag idején jelentds savon beliili ingadozast lehetett megfigyelni, és ez a megfigye-
1és hasznos lehet a becslésiink szempontjabol. Tovabba, a modell masik hat valtozojanak
alakulasa ebben az iddszakban ugyancsak hasznos érdemi megfigyeléseket hordoz. Ezzel
egyiitt nyitott marad a lehetséges strukturalis torés figyelembevételének fontos kérdése.

A masik gond a valtozok esetleges integraltsaga és nem stacionaris jellege. Az erre vég-
zett egységgyokprobak (ADF, kibdvitett Dickey—Fuller-proba, 1asd F1. tablazat) azt jelzik,
hogy szamos valtozo, kiilondsen az olajar, az arszinvonal és a pénzmennyiség, ha kiilonbo-
z0 mértéekben is, de integralt lehet. Ezzel a problémaval egyébként minden itt hivatkozott
munka hasonloképpen szembesiil.

Kim—Roubini [2000], valamint Vonnak [2005] jelzik, hogy a valtozok nem staciondris
jellegébodl adodo becslési problémat az altaluk alkalmazott bayesi eljaras megfelelden ke-
zelheti. Kim—Roubini-szerzdparos igy ir a valtozok integraltsagaval vagy kointegraltsaga-
val kapcsolatos esetleges problémakrol: ,,Néhany elméleti modell azt jelzi, hogy egyes val-
tozok integraltak vagy kointegraltak lehetnek. Ha biztosak vagyunk benne, hogy ilyesmi
érvényesiil, akkor ennek megfeleld korlatozast kell alkalmaznunk; azonban nem bizonyos,
hogy a modellben szerepld valtozok valdban kointegraltak vagy integraltak. S6t, abban az
esetben, ha téves korlatozast érvényesitenénk, akkor a kapott eredmény bizonyosan hibas
lenne.” (Kim—Roubini [2000] 569. o. 10. labjegyzet.)

Brischetto—Voss-szerzdparos is érintette ezt a kérdést, jelezve, hogy a bayesi modszer
vagy kointegracios korlatozasok alkalmazasa valdszintileg javitana a becslés hatékonysa-
gat, de ezt késébbre hagynak, ehelyett elfogadtak az esetleges becslési hatékonysagvesz-
teséget, és nem kockaztattdk azt, hogy esetleg hibasan megvalasztott adatkorlatozasok
specifikalasi hibat okozzanak (Brischetto—Voss [1999] 14. o.).

A valtozdk megvalasztasakor és a becslési eljarasok alkalmazasakor erre a kérdésre kii-
16ndsen figyelni kell a tovabbfejlesztéseknél. Mi itt hagyatkoztunk a korabbi gyakorlatra,
amit lehet kifogasolni, és amit6l érdemes lehet majd eltérni a jovobeli alkalmazasoknal.
Az egyik ilyen igéretes tovabbfejlesztés lehet a vektor-hibakorrekcios modell (VECM)
hasznalata, amelyre példaként hozhatd Blinder és szerzdtarsai [2009] tanulmanya.

Tovabbi fontos fejlesztési irany az inflacids varakozasok kezelése. Az inflacids vara-
kozasokra vonatkozo felmérések és idésorok modellbe épitésével megoldhato, hogy az
olajar esetleg kimaradjon a modellbdl, hiszen magyarazé ereje nem valtotta be a hozza
flizott reményeket. De ennél is fontosabb szempont az inflacios varakozasok megfeleld
szerepeltetése mellett az, hogy a monetaris sokk jellegét magat és az arra adott alkal-
mazkodasi reakciot dontéen befolyasolhatja, hogy éppen mi jellemzi a szereplék infla-
cids varakozasait.
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Fiiggelék
Egységgyok- és kointegraciés probak

Fl. tabldzat
Kibévitett Dickey—Fuller-féle (ADF) egységgyokproba

Valtozo ADF-proba p-érték
R 2,49 0,12
MO -1,62 0,47
CPI 2,01 0,28
IP 2,54 0,11
OIL -1,43 0,56
FR -1,57 0,49
ES 3,77 0,00

R: a harom hénapos Bubor-kamatlab, M. a hazai pénzmennyiség, M0: nomindalis pénzmennyiség,
CPI: a fogyasztdi arszint (hazai inflacio), IP: az ipari termelés, OIL: az olaj dollarban kifejezett ara,
FR: az eurd harom honapos Libor-kamatlaba, ES: az eur¢ forintban kifejezett ara.
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F2. tablazat
Johansen-féle kointegracios proba
Késleltetések szama: 2.

Kointegracios Sajatértek A proba 5 §zézalék 1' gzézalék
vektorok szama értéke kritikus érték kritikus érték
A nyom (trace) statisztikan alapulo proba
Nincs” 0,354 183,855 124,24 133,57
Legfeljebb 1” 0,321 122,697 94,15 103,18
Legfeljebb 2 0,159 68,446 68,52 76,07
Legfeljebb 3 0,127 44,156 47,21 54,46
Legfeljebb 4 0,083 25,093 29,68 35,65
Legfeljebb 5 0,047 12,932 15,41 20,04
Legfeljebb 6 0,043 6,165 3,76 6,65
A legnagyobb sajatértékre vonatkozo proba
Nincs” 0,354 61,158 45,28 51,57
Legfeljebb 1" 0,321 54,251 39,37 45,10
Legfeljebb 2 0,159 24,291 33,46 38,77
Legfeljebb 3 0,127 19,063 27,07 32,24
Legfeljebb 4 0,083 12,160 20,97 25,52
Legfeljebb 5 0,047 6,7672 14,07 18,63
Legfeljebb 6 0,043 6,1650 3,76 6,65
Az 1. kointegracids egyenlet: normalizalt egyiitthatok (standard hiba a zardjelben)
R MO CPI P OIL FR ES
1,000 —-1,941 —4,692 -2,384 3,683 -17,921 -10,321

(1333) (2457 (1,705) (0,594) (10,80) (2,373)

Megjegyzés: csillag jeloli az 1 szazalék kritikus értéket meghaladd probakat. A nyom (trace)
statisztika 2 kointegracios vektort fogad el 5 szazalék és 1 szazalék konfidenciaszinten. A leg-
nagyobb sajatértékre vonatkozd proba 2 kointegracios vektort fogad el 5 szdzalék és 1 szdzalék
konfidenciaszinten.

F3. tablazat
Informacids kritériumok kiilonboz6 késleltetésekre

Késleletetések ¢ vsium R M0 cPI P OIL  FR ES  Teljes

szama

1 Akaike 7,09 303 772 414 135 986 483 3822
Schwarz 6,92 286 755 397 118 968 466 37,02

) Akaike 7,07 296 785 451 141 993 490 3828
Schwarz 675 2,64 753 418 109 960 458 3601

X Akaike 701 296 790 451 137 995 490 37,89
Schwarz 6,54 249 743 403 089 947 442 3454

A Akaike 7,04 294 789 445 130 995 485 3722

Schwarz -6,41 231 -726 3,82 0,66 -932 421 -32,79

A tablazatban a dolt szamok jelzik a késleltetések szamara vonatkozoan végzett proba szerinti leg-
erdsebb értéket.
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F4. tablazat
Két honapos késleltetéssel végzett VAR-becslés reziduumainak autokorrelacioja

igif;tetesek R MO CPI P oIL FR ES

1 0,029  -0,003  -0,089  -0076  -0,059 0017 0,094
2 0.107  -0.155  -0,115 0,098  -0,058 0,097 0,090
3 0,024 0,069  -0069 0067 0,134 0091  —0,056
4 0,002 0138 0,106 0001  -0126  -0010 0,136
5 0061 0059  -0,183  -0,133 0,130  -0,122 0,143
6 0,074 0090  -0019 0180 0009 0042  —0,110

* Legalabb 10 szazalék valoszintiséggel eltér nullatol.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 100
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 100
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
>
    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e5c4f5e55663e793a3001901a8fc775355b5090ae4ef653d190014ee553ca901a8fc756e072797f5153d15e03300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc87a25e55986f793a3001901a904e96fb5b5090f54ef650b390014ee553ca57287db2969b7db28def4e0a767c5e03300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for on-screen display, e-mail, and the Internet.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>
>
    /HRV <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020d654ba740020d45cc2dc002c0020c804c7900020ba54c77c002c0020c778d130b137c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor weergave op een beeldscherm, e-mail en internet. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [467.717 671.811]
>> setpagedevice


