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Mit tanultunk?

A jegybanki elorejelzések szerepe az inflacios cél kovetésének
els6 ot évében Magyarorszagon

Az inflacids célt kovet6 rendszer 6téves évforduldja alkalmabodl ebben az irasban az

elérejelzések e rezsimben betdltott szerepét és az MNB eddigi elérejelzési gyakorlall
tanak tapasztalatait tekintjiik at. Az el6rejelzési modszertan fejlédésének rovid tortél ]
neti attekintése utan értékeljiik a prognozisok eredményességét. A feltételes el6rel]
jelzési gyakorlat kozgazdasagilag megalapozott értékelése alapjan elmondhatd, hogy

az inflaciés fordulépontokat az esetek tlilnyomoé részében megfelelGen jeleztiik el6]
re, és igy a monetaris politikai jelzések tobbségében megfelel6k voltak. Az el6rejel]
zési hibak statisztikai elemzése szerint a kulcsvaltozokra adott el6rejelzések 6sszes[]
ségében torzitatlannak bizonyultak. Voltak azonban tévedések is, amelyek részben

a béralkalmazkodas sebességére, a lakossagi fogyasztas boéviilési Gitemére, illetve a

vallalati szektor kiilpiaci aktivitdsara vonatkoztak. Az el6rejelzési hibak szerkezeté[]
nek atfogo elemzése arra vilagit ra, hogy az elérejelzések nem hasznaltak fel minden

informaciét optimalisan. Az utolsé negyedévi fogyasztéi arindex tényadatat altalall
ban tulreagaltuk, a nominalbérek, az arfolyam, az olajarak begyiiriizési hatasa rovid

tavon gyengébb, éven tul pedig erésebb lehet annal, mint amit szamitasainkban alll
kalmaztunk.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E17, E27, E37, E58.

Az inflaciés célt kovets rendszer 6téves évforduldja alkalmabol ebben az irdsban az elérel
jelzések szerepét és az eddigi eldrejelzési gyakorlat tapasztalatait tekintjiikk 4t. Az tanull
many elsé részében azokat az elméleti megfontolasokat vazoljuk fel, amelyekre az eldrejelll
z€si rendszer kialakitdsa sordn kiilonds tekintettel kellett lenniink a magyar esetben. Itt
szOlunk arrdl is, hogy egy 4tlagos jegybanki modell vézlatosan mely kulcsosszefliggésekre
éptl altaldban. Majd rovid torténeti attekintést adunk az elérejelzés modszertananak fejlGdél
sérdl. Ertékeljilk az eldrejelzések eredményességét egyrészt a monetaris politikdra gyakorolt
hatdsa, masrészt statisztikai probak (torzitatlansag, bizonytalansig, optimalitisi probak)
segitségével. Végiil a dezinflacids periddus érdekes kérdéseib6l mutatunk be izelitdt.
F6bb kovetkeztetéseink a kovetkez8k. Annak ellenére, hogy az inflacids célkitizés
bevezetésekor az MNB viszonylag szerény technikai hattérrel rendelkezett a rendszer

* A szerzGk koszonetet mondanak az értékes észrevételekért Barabds Gyuldnak, Bihari Péternek, Kaderjdkné
Csermely Agnesnek, Neményi Juditnak, Oblath Gdbornak és a névtelen birdlénak. A tanulmény a szerzék
véleményét tiikkrozi, és nem feltétleniil esik egybe a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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mikodtetéséhez, az eldrejelzési eszkozok igen gyorsan és széleskorden béviiltek. Az
elemzdi csapat mindvégig nagy hangsulyt helyezett a pragmatikus eldrejelzési gyakorlatll
ra, ami jorészt meg is magyardzza az eldrejelzések viszonylagos sikerességét. A kulcsl
valtozdkra adott eldrejelzések Osszességében torzitatlannak bizonyultak, és az inflaciés
forduldpontokat az esetek tilnyomd részében megfelelGen jeleztiik eldre. Voltak azonl
ban lényeges tévedések is, ezek részben a béralkalmazkodds sebességére, a lakossagi
fogyasztas béviilési litemére, illetve a vallalati szektor kiilpiaci aktivitisara vonatkoztak.

Az elbrejelzési hibak szerkezetének atfogd elemzése arra vilagit rd, hogy utdlag az
elérejelzések nem bizonyultak olyan szempontb6l optimalisnak, hogy nem hasznaltak fel
hatékonyan az dsszes rendelkezésre 4ll6 informéciot. Bar az MNB gyakorlatdban alkall
mazott feltételes elrejelzés definicid szerint nem feltétleniil optimalis elérejelzés, mivel
az eldrejelzések készitésekor a tényekrdl rendelkezésre 4116 informécidés halmaz egy repl
rezentativ szeletének magyarazd ereje van az eldrejelzési hibakra vonatkozéan, ugy érll
velhetiink, hogy bizonyos kulcsvaltozdk inflaciés hatasait illetGen kovettiink el elGrejell
zési hibdkat. Ugy tiinik, hogy az utolsé negyedévi fogyasztéi arindex tényadatat altalal
ban tdlreagédltuk, a bérek, az arfolyam és az olajarak begytrtizési hatdsa rovid tdvon
gyengébb, éven til pedig erdsebb lehet, mint amilyennel szdmoltunk.

Elméleti megfontolasok

A modern jegybankokban a dontéshozatal a multbeli folyamatok értékelése mellett jelentSs
mértékben a jovdbe tekint. Az inflacids cél kovetésének (inflation targeting) rendszerében
pedig kiillonodsen fontosak az elérejelzések. Az eldretekintés jelentGségét jOl illusztralja,
hogy az inflaciés célt kovets rezsimet gyakran eldrejelzésen alapuld inflacids célt kovetd
rezsimnek (inflation forecast targeting) nevezi az irodalom Svennson [1997] alapjan. Ez az
elnevezés mar 6nmagéaban is hangsilyozza, hogy a monetaris politikai dontéshozo az inflall
cios eldrejelzést kozbiilsG célként hasznalva igyekszik elérni a kitiizott inflacios célt.

Az inflcios célt kovetS rendszerében a monetdris politika 1épéseit alapvetGen az elSrell
jelzés és az inflacids cél eltérése hatdrozza meg. A jegybank a jovébeli inflacids célokat
akkor képes elérni, ha egyszerre tud megbizhat6 elérejelzést adni, és - a céltdl vett
eltérések esetén - a rendelkezésére allo eszkozokkel a célok irdnyaba tudja terelni a
gazdasag nomindlis palyajat.

Az infl4ciés célt kdvetd rezsimben az eldrejelzés kiemelt szerepébdl kovetkezik, hogy
a monetdris politika szempontjabol el6térbe keriilnek az elérejelzéshez kapcsoldds — jobl
bara technikai - kérdések, mint példaul az eldrejelzés megbizhatdsdga, az optimalis id60
horizont vagy a progndzis feltevéseinek koriiltekint6 megvalasztasa. Az inflacios célt
kovetd rezsimeket els6ként — az 1990-es évek elején - bevezetd fejlett orszagok kezdeti
tapasztalatai abba az irdnyba mutattak, hogy az 4j rezsim hitelességének megszilardulall
sdhoz tobb feltétel is sziikséges. A sziikséges elSfeltételek kozé tartozik Jonas-Miskin
[2005] szerint a jegybanki fiiggetlenség, a fejlett pénziigyi kozvetitGrendszer, az atlathall
t6 és elszamoltathatd monetaris politika. A jegybank mikodéséhez, az eldrejelzéshez
kapcsolodo eléfeltételek koziil fontos a jegybanki elSrejelzés magas szintd technikai
hattere, a stabil makrogazdasagi Osszefiiggések megléte és a megbizhaté statisztikai
adatszolgaltatas.

A nemzetk6zi irodalomban sokdig meghatdrozé vélemény volt, hogy felzark6z6 orszal
gokban, ahol egyszerre jellemz8k a gazdasagi atalakuldsbol fakad6 sokkok és a technikai
infrastruktiraban meglévd hidnyossagok, igen kétséges lehet az inflacids cél kdvetésének
a sikere. Az inflacios cél bevezetésével kapcsolatos kihivasokat hangstilyozza Eichengreen
és szerzotdrsai [1999] és Schaechter és szerzotdarsai [2000].
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A kezdeti fenntartasokkal szemben Batini-Laxton [2005] a feltorekvd orszagokban!
sikeresnek értékeli az inflacids célt kovetS rezsimek 1997 és 2002 kozott tortént bevezel
tését. E rendszer sikeres bevezetése kiilonosen figyelemre mélté annak fényében, hogy
az érintett jegybankoknak - Batini és Laxton kérdGivére adott valaszai szerint — az inflall
ci6s célkitlizés bevezetésekor nem 4llt rendelkezésre megbizhaté elérejelz6 modell és a

makrogazdasagi adatok mindsége, megbizhatdsaga is tobb orszag esetében kérdéses volt.

Ejtéernyds bevetésen

A régidban dolgozé 4atlagos jegybanki elemzd helyzete néhany évvel ezelStt igen hasonl
litott egy bevetésre indulé6 kommanddshoz, aki ejtGernyén érkezik egy idegen orszigba
teljes felszereléssel.

Az inflacids elSrejelzések sikeréhez elengedhetetlen az inflacié meghatarozd tényezSl
inek, illetve a monetaris politika transzmisszids mechanizmusanak ismerete. A makroll
gazdasagi Osszefiiggések szdmszertGsitése kapcsan az atalakuld gazdasidgok ugyanakkor
jelentSs hatrannyal indulnak fejlett régidbeli tarsaikhoz képest. Egyrészt az ilyen gazdall
sagokban a legtobb kozgazdasagi 0sszefiliggés nem feltétleniil stabil, id6ben valtozé strukl
turakkal szembesiiliink. Masrészt az adatok és az adatszolgéltatds mindsége elmarad a
fejlett orszdgokban megszokottdl: az idésorok rovidek, és szamos esetben mddszertani
véltozéssal terhesek. Ennek ellenére a kiindul6 helyzetben a régids jegybanki elemzd8k
egyszerlien importéljak azokat az alapvet§ kozgazdasagi dsszefiiggéseket, amelyeket fejl
lett orszagbeli jegybankér tarsaik is alkalmaznak. Ezeket a kulcsosszefiiggéseket valal
hogy bemérik, megbecsiilik, és a késdbbiek folyamén proba-szerencse megkozelités alapjan
igyekeznek folyamatosan a beérkezd adatokhoz igazitani vilagképiiket. A kovetkezGkben
roviden attekintjiik milyen altalanos megfontoldsokra kellett tekintettel lenniink a rendd
szer muikodtetése soran.

Valtozo egyensiilyi kapcsolatok. Az elméleti makromodellekben a redlgazdasagi 6sszell
fiiggések leggyakrabban az allanddsult allapotot ragadjak meg, illetve az egyensuly szik
kornyezetében érvényesiilé dinamikat irjak le. A gazdasagi dtmenet iddszakaban ugyanl
akkor a gazdasag eltavolodik a hosszu tavi egyensulyi palyatél. Mindez az eldrejelzés
szempontjabol két okbdl jelent nehézséget. Egyrészt felmertil, hogy az elméletileg megl
alapozott linedris (log-log) kapcsolatok példdul az inflacié és a kibocsatasi rés kozott az
egyensulytdl tdvolabb nem linedrissid valnak. Mdasrészt az atalakulds éveiben jelentGsen
véltozik a gazdasagi struktira is, ami miatt a paraméterek stabilitdsa is kérdéses.

Kozvetleniil meg nem figyelhetd kulcsvaltozok mérési hibdja. A kis makrogazdasagi
modellek, igy az inflacids célt kovetS rezsim elemzésének alapjaul szolgdld elméleti
modellek is (14sd példaul Svennson-Woodford [2005], Giannoni-Woodford [2005]) olyan
aggregalt keresleti és kindlati egyenletekbdl indulnak ki, amelyek empirikusan kozvetlel
niil nem mérhetd kulcsvaltozokat is tartalmaznak. A gyakorlatban a jegybankok nem
lehetnek biztosak az elSrejelzések készitésekor — az elméletben j6l definidlt - valtozok
értékeire készitett becslésekben. A bizonytalansdgbdl fakadé probléma nemcsak a jegyl
banki dontések idSpontjaban mertil fel, hanem utdélag visszatekintve - hosszabb idGsor
ismeretében - sem lehet egyértelmien meghatirozni az értékeket. Brainard-Perry [2000]
azt hangsulyozza, hogy az dkonometriai becslések gyakran olyan széles tartoméanyt adll

' A szerzSk altal vizsgalt orszagok: Brazilia, Chile, Cseh Koztarsasiag, Dél-Afrika, Fulop-szigetek, Izrall
el, Kolumbia, Korea, Lengyelorszdg, Magyarorszag, Mexikd, Peru és Thaifold.
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nak meg az egyes valtozokra, hogy az a dontéshozatalt nem tudja befolyasolni. Ertelem
szeren ezek a problémdk hangsulyosan érvényesek atalakuld gazdasagok esetében.

Az elméleti modellekbél fakadd gyakorlati bizonytalansag kezelésére tesz javaslatot
Orphanides-Williams [2002]. A szerzdk egy elSretekintd modellben a monetaris politill
kai dontések hatasat vizsgaljak. Azt modellezik, hogy az Egyesiilt Allamok gazdasagall
ban inflaciét nem gerjeszté munkanélkiiliségi ratat (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment, NAIRU), illetve egyensulyi redlkamatot feltételezve milyen optimalis mol
netaris politika adédik. Eredményeik szerint a mérési bizonytalansagbdl fakadoé elGrejell
z¢si nehézségeket jelentds tényezGként kell figyelembe venni a jegybanki dontéshozatall
ban. Ha a monetaris politika alakitdsa sordn nem veszik kelld sullyal figyelembe a mérési
bizonytalansdgot, akkor jelentds tobbletkoltségekkel jarhat az inflacid és a kibocsatés
stabilizdldsa. Mindezek alapjan a szerzék egy egyszer(, robusztus monetdris politikai
stratégiat ajanlanak, ami abbdl indul ki, hogy az alap-elGrejelzésben lathaténal nagyobb
a bizonytalansag a vart folyamatokkal kapcsolatban. A javaslat lényege, hogy a csak
nagy bizonytalansaggal mérhet§ valtozok helyett a monetaris politika kozvetleniil a megQ
figyelhet6 valtozok (kiilonosképpen a GDP-novekedés és az inflacid) elmozduldsanak
iranyéra reagéljon. Igy annak ellenére, hogy egy ilyen egyszeri szabalyon alapulé monell
taris politika nem tekinthet6 optimalisnak egy elméleti keretben, a gyakorlatban azonban
igen hasznos lehet, mivel segit csokkenteni a mérési hibakbol fakadd rossz dontések
kockdzatit.

Az eddig emlitett két szempontot — az dtmenet sordn valtozé gazdasagi kapcsolatokat
és a mérési bizonytalansdgokbol fakadd dontési kockdzatokat — figyelembe véve alakitotll
ta ki az MNB az inflaciés célt kovetd rezsim bevezetésekor az elGrejelzési rendszerét.
A hivatalos infl4ciés elérejelzést igyekezett tobbféle, egymastdl fiiggetlen rendszer eredd
ményeit 6tvozve elkésziteni. Tudatos torekvés volt arra, hogy ne timaszkodjanak egyoll
dalian olyan elméleti modellekre, amelyek még a fejlett orszagokban is nehezen mérhet§
valtozokra (példaul a kibocsatasi résre) épiilnek.

Optimadlis horizont kérdése. Az inflicids célt kovetS rezsimben kulcskérdés, hogy a
jegybank milyen horizonton véllalja kotelezettségét az inflacids cél elérésére.? Az optill
malis horizontot alapvetSen két ellentétes szempont hatarozza meg. Egyrészt figyelembe
kell venni, hogy a monetaris transzmisszié hosszabb id6tdvon — Magyarorszagon jelleml
z6en 4-6 negyedév (Vonndk [2006]) - képes csak kifejteni hatdsat, masrészt azonban két
éven tdl egyre csokken az elérejelzés megbizhatésaga és informacidtartalma.

To6bb érv is szol amellett, hogy a kozéptavnal (3 év) hosszabb elbrejelzés megbizhat6d
sdga mar erGsen megkérddjelezhet. A konjunktiraciklusok alakuldsa — a kibocsétasi
résen, a munkapiaci feszességeken keresztiil - jelentGs mértékben meghatirozza az inflal
ci6s folyamatokat, e ciklusok hosszabb tavu alakulasat, kiilonos tekintettel a forduloponl
tokra, azonban csak nagy bizonytalansaggal lehet elGre jelezni. Tovabbi fontos érv, hogy
hosszabb tavra el6re nem lehet megbizhat6 eldrejelzést adni az exogén valtozdkra (szall
balyozott arak, addvaltozasok), a technikai szabalyok alapjan készitett hosszabb tavia
elérejelzések, pedig — mint azt a fiskalis politika hatdsa jol mutatja — tovabb novelik a
bizonytalansagot. A rogzitett feltételek esetén egy bizonyos horizonton til mar a modell
lezés soran felmeriilnek stabilitasi kérdések is.

2 Vdrpalotai Viktor tanulméanya a Kozgazdasagi Szemle jelen szdméban az optimalis horizont modellezél
sének kérdésével foglalkozik.
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Néhdny szo egy dtlagos jegybanki modellrdl

Egy kis, nyitott gazdasag stilizalt jegybanki modellje alapvetGen harom kulcsosszefiigl
gésre és ehhez kapcsoldddan harom piacra épiil. A harom Osszefiiggés: egy arfolyami
begytirtzési egyenlet a kiilkereskedelmi forgalomba keriil6 termékek 4raiba, egy
kibocsatasirés-egyenlet, ami az arupiaci helyzet és az inflacié kapcsolatat irja le, végiil
egy Phillips-gorbe, ami a munkapiaci helyzet és a bérek kapcsolatit taglalja. Azaz a
harom piac, ami kiilonds figyelmet érdemel, a kiilkereskedelmi forgalomba keriil terll
mékek piaca, az elsGsorban hazai versenyben szerepld druk piaca és a munkapiac.?

Ebben a gondolati keretben inflaciés nyomds harom esetben képzelhetd el: a gyengébb
arfolyam felhajtja az importdrakat és esetlegesen egyéb koltségelemeket, a hazai terméll
kek piacdn megjelend tilkereslet felhajtja az drakat, a munkaerd irdnti tilkereslet felhajtl
ja a béreket, majd a bérek az arakat. Ertelemszertien forditott elGjellel ugyanez a helyzet
deflaciés nyomas esetén.

Mint azt a kordbbiakban mar emlitettiik, a fenti modellkerettel az az alapvetd problél
ma, hogy egyrészt kulcsszerepet kapnak benne kozvetleniil nem megfigyelhetd véaltozok,
mint a potencidlis kibocsatds vagy az egyensulyi munkanélkiiliség, masrészt az dsszefiigll
gések altalaban ugy vezethetdk le elméleti modellekbdl, hogy a hosszi tava allandésult
allapot kis kdrnyezetében vizsgalunk elmozduldsokat. Mindezek miatt a standard modell
lek hasznélata felzark6z6 gazdasdgokra megkérddjelezhetd.

Mi azonban mégis amellett érveliink, hogy a fenti egyszer modellkeret alkalmazasa
hasznos és sziikséges is az atalakulé gazdasagok szdmadra. El8szor is nehéz lenne gy
érvelni, hogy a fenti 6sszefiiggések egyéltalan nem élnek egy gazdasidgban. Az arfolyam
megvaltozdsa egy kis, nyitott gazdasidgban lényeges koltségelem, igy az inflacié fontos
meghatirozo tényezdje. A kereslet élénkiilésére a gazdasagi szereplGk hosszabb tavon az
arak emelésével reagalnak, még akkor is, ha ez a kapcsolat idSben véltozo, s igy nehezen
ragadhat6 meg. Végezetiil az is mindenképpen feltételezhet§, hogy egy ,,jol megragall
dott” munkanélkiiliségi mutatd valtozasanak* valamilyen modon kapcsolatban kell lennie
a bérekkel. Az elébbiekben elmondott problémakkal kapcsolatban inkabb az a kérdés,
hogy milyen mddszerrel ragadhaté meg rovid és instabil idGsorokon az arupiaci keresleti
nyomds, illetve a munkapiaci keresleti nyomas. Mint kordbban emlitettiik, Orphanides-
Williams [2002] amellett érvel, hogy ilyen helyzetben a potencialis kibocsatas és az egyenl
sulyi munkanélkiiliség mérése helyett érdemes az Osszefiiggéseket a GDP és a munkanéll
kiiliség véltozasara megbecsiilni.

Marad ugyanakkor egy érdemi probléma az elbb emlitett robusztus szabalyok haszll
nalatakor is. A kibocsatdsi rés és a Phillips-gorbe Osszefiiggése ugyanis csak akkor
muikodik j6l, ha az adott gazdasagban a keresleti sokkok dominalnak. Arupiaci kinalati
sokk esetén ugyanis a kibocsatas és az inflacié kozott negativ kapcsolat adodik. Mivel
a kibocsatasi rés becslése a legtobb esetben korreldl a gazdasagi novekedési titemének
véltozasaval, kinalati sokkok dominancidja esetén a kibocsatasi rés és az inflacié kol
zotti korrelacid is jo eséllyel lesz negativ. Hasonld a helyzet a munkapiacon is, csak
éppen ellenkezd eldjellel. A bérek és a munkanélkiiliség kozotti kapcsolat akkor negall

3 A modell teljessé tételéhez még sziikséges egy monetdris politikai szabély is, mivel azonban az elGrel
jelzési gyakorlat valtozatlan monetéris feltételekre épiilt, igy az eldrejelzések elemzésében ettdl most eltell
kintiink.

4+ A ,jol megragadott” laza fogalommal itt egy olyan mutatra utalunk, ami jol tiikrozi a munkapiac
konjunkturalis feszességét, azaz a munkapiacon dllasban nem 1évSk hatderejét a bérezésre. Tankonyvi moll
dellekben ezt az egyenstlyi munkanélkiiliségi ratatol (inflaciét nem gerjeszté munkanélkiliségéi rata, NAIRU)
vett eltéréssel szoktdk kozeliteni.
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tiv, ha a munkakinalatot fixnek tartjuk, és a munkanélkiiliség a munkakereslet valtozal
sa miatt ingadozik. Munkakindlati sokk esetén a bérek és a munkanélkiiliség pozitiv
egyittmozgast mutathat.’> Mindez pedig azért 1ényeges probléma, mert az atalakuld
gazdasagokban kindlati oldalon nagyon komoly valtozasok zajlottak, ami jo esélyt ad a
kinalati sokkok dominanciijanak.

Feltételes eldrejelzések szerepe

Az infl4ciés célt kdvetd rezsimben az elérejelzések legfébb funkcidja a monetéris politill
kai dontések megalapozasa. A dontéshozatalt akkor szolgélja leginkabb az elérejelzés, ha
az eldrejelzési horizonton a monetdris politikai lépésekre, valamint az exogén tényezSkre
(példaul olajar, fiskalis politika) tett transzparens feltételezések mellett mutatja be a vart
inflacids, redlgazdasagi folyamatokat. Ebbdl kovetkezik, hogy az eldrejelzési folyamatl
ban fontos szerepet jatszik a feltételek meghatarozasa.

Az MNB az inflacids célt kovetd rendszer bevezetésétSl kezdve fix monetdris kondicill
ok (konstans kamat és arfolyam) és transzparens exogén feltételek mellett késziti az el
rejelzését. Az elmult évek tapasztalatai alapjan az MNB eldrejelzéseiben a forint-eurd
arfolyam és a fiskalis feltételek tekinthet6k kozgazdasagilag a legfontosabbaknak, a kol
vetkezGkben e két feltételt mutatjuk be részletesebben.® Részletesen foglalkozunk azzal
is, hogy az eldrejelzések utdlagos értékelésekor hogyan lehet a feltételek hatdsat modd
szertanilag megalapozottan kezelni.

Arfolyamfeltevések. Magyarorszagon az eldrejelzések szempontjabol az egyik legfontoll
sabb kérdést a forint-eurd arfolyam jovébeli alakuldsanak kezelése jelentette/jelenti.’
A konstans arfolyammal szemben felmertilhet, hogy kis, nyitott gazdasagrol 1évén szo, a
monetaris transzmisszids mechanizmusban meghatirozé az arfolyamcsatorna szerepe.
Igy az arfolyam-el6rejelzés/-feltevés hibai — ceteris paribus - igen komoly inflacios elsl
rejelzési hibat okozhatnak. Figyelembe kell azonban venni, hogy az arfolyam a legkevési
bé eldre jelezhetS valtozok kozé tartozik. Szamos empirikus elemezés (1asd példaul Darll
vas [1999]) aldtdmasztotta azt a pénziigyi piacokon kozismert tételt, hogy a jelenlegi
arfolyamokba mar beépiiltek a jovibeli varakozasok, és igy az arfolyamvaltozas - széles
sdvban, illetve lebeg6 arfolyamok esetén — véletlen bolyongdsként irhat6 le. Masként
fogalmazva: a jelenlegi arfolyamnal nem lehet k6zgazdasagilag megalapozottan jobb elS
rejelzést adni a kdvetkezd idGszaki arfolyamra.

A jelenlegi szinten rogzitett arfolyam az eldrejelzések szempontjabol is egy egyszerd
és hatékony szabalynak tekinthetS. Osszhangban Orphanides-Williams [2002] logikajal
val, a konstans arfolyam mellett késziilt el6rejelzés jol jelzi, hogy milyen iranyt monetal
ris politikai 1épésre lesz sziikség az inflacios célok elérése érdekében, annak ellenére,

> A munkakindlati sokkra j6 példa a munkanélkiiliség 1990-es évek kozepén megfigyelt csokkenése,
amelynek legfébb oka a munkapiacrol torténd végleges kilépés volt.

% Az olajarak varhat6 alakuldsa lehet még egy harmadik kulcsfeltevés, itt azonban viszonylag széles
korben elfogadott konszenzusnak szdmit a hataridGs drak hasznalata, ami hosszabb ideje az MNB gyakorlal
tédnak is tekinthetd.

7 Természetesen monetdris politikai szempontbdol a monetaris feltételek és azon belill is elsGsorban a
kamatalakulas az eldrejelzés kulcsfeltevése. Eldrejelzési rendszereinkben és véleményilink szerint a magyar
gazdasdgban azonban a kamatcsatorndnak adott arfolyam melletti kdzvetlen hatdsa viszonylag gyenge, igy a
kamatlabak kezelése sokkal inkdbb kommunikacids probléma, mig az arfolyam az egyik legjelentGsebb
meghataroz tényezdje az eldrejelzési rendszernek. (Errél a kérdésr6l még a késdbbiekben is lesz szd.)
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hogy amennyiben a céltdl eltér az inflaciés elérejelzés, az arfolyam a jovGben val6szindl
leg valtozni fog, éppen a kamatlépések miatt.

E megfontolasok alapjan az MNB-ben - szdmos inflacios célt kovetd jegybankhoz
hasonldan - a kezdeti idGszaktdl rogzitett arfolyammal készil az elérejelzés.®

Fiskalis feltevések. Jelentds kihivast jelentett az eldrejelzések folyaman a koltségvetés
alakuldsanak kezelése, hiszen a fiskalis politika az adérendszeren, a szabalyozott drakon,
a keresleti hatdson és a varakozasi csatornidkon keresztiil is hat az infliciéra. Az MNB
fiskalis elemzéseinek kiindulépontja, hogy dllami hivatalként csak hivatalos informacioll
kat hasznélhat fel a koltségvetési helyzet értékelésére. Hivatalos informdcio, elfogadott
koltségvetés pedig — a 2001-2002 kozotti kétéves koltségvetést kivéve — csak az adott
évre, illetve az év végén a kovetkezs évre allt rendelkezésre. Mivel az inflacios el6rejell
z¢€si horizont elérte vagy meghaladta a két évet, a legtobb esetben a prognézisok készitsl
inek az utols6 év(ek)re mar nem allt rendelkezésiikre hivatalos koltségvetés, igy feltevél
sekkel kellett élniiik. A feltevéseknek egyrészt dsszhangban kellett allniuk a kormanyzat
meghirdetett politikijaval (elGcsatlakozasi, majd konvergenciaprogram), masrész viszont
fontos volt, hogy az MNB koltségvetési folyamatokrol alkotott véleményét is tiikrozzék.
E két eltér6 szempontot a gyakorlatban igen nehéz volt egyszerre érvényesiteni. Egyl
részt ugyanis a kormanyzati programban hosszabb tdvon a deficit folyamatos és ambicill
6zus csokkentése szerepelt. Masrészt azonban az adott koltségvetési évre vonatkozdan a
tervezési hibak és az évkozi makrogazdasagi folyamatok alapjan minden esetben a megl
hirdetettnél nagyobb deficit volt varhat6. Az elGrejelzések készitSi ezt a dilemmat agy
hidaltdk at, hogy arra az évre, amelyre hivatalos koltségvetés allt rendelkezésre — a
torvény és makrogazdasagi ismeretek alapjan — a legjobb eldrejelzést adtdk. A kovetkezd
évekre pedig azt feltételezték, hogy a kormanyzat a konvergenciaprogramban meghirdel
tet hidnycsokkentési titemet képes tartani, azaz az MNB a hidny valtozasat - de a szintjét
nem - a Konvergenciaprogram alapjan hatirozta meg.’ Mindezek ellenére azonban a
fiskalis keresleti hatds mutatdjat gyakorlatilag minden évben felfelé mddositottuk, ami
kisebb részben az inflaciés nyomast, valamivel nagyobb aranyban a GDP-t, de leginkabb
a kiils§ egyensily hidnyat emelte. Fontos megallapitanunk, hogy az inflaciés cél kovetéd
sének elmult 6t évében a fiskalis politika gyakorlatilag minden esetben lazabb lett a
hosszi tavi kormanyzati tervekben feltételezettnél, igy a hosszabb tavi inflacids elérel
jelzésekbe a fiskalis politika vitte az egyik legszisztematikusabb torzit6 tényezdt.

Az alapfeltevések hatasanak sziirése. A fix feltételek megnehezitik az elrejelzések
utdlagos értékelését, hiszen az eldre jelzett €s a tényleges inflacié kozotti eltérés részben
megmagyarazhatd az alapfeltevéseink ut6lagos nem teljestilésével. Mindez azért 1ényel
ges, mert az alapfeltevések nem feltétlentil a legjobb elGrejelzések, igy az elbrejelzék
intézményileg korlatoztdk magukat a legjobb elSrejelzéshez képest. Az eldrejelzési rendl

8 A kérdés persze az itt roviden bemutatottnal joval bonyolultabb, hiszen a konstans arfolyamfeltevés
valgjaban semmilyen optimdlis monetdris politikai szabalybdl nem vezethetS le. Az drfolyammal kapcsolall
tos stratégiai kérdésekkel részletesebben foglalkozik Hidi Jdnos tanulméanya a Kozgazdasagi Szemle jelen
szamdban.

° A konvergenciaprogrammal valé abszoliit konzisztenciét az biztositotta volna, ha azt feltételezziik, hogy
a koltségvetéssel rendelkezd évre tervezettnél nagyobb hidny utdn a hidny szintben visszatér a programban
meghatarozottra, azaz a hidnycsokkentés liteme ex post nagyobb, mint a programban véllalt. Mivel azonban
a konvergenciaprogramok a legtobb esetben mar meghirdetésiikkkor sem tiintek tarthatonak, igy ez rendkiviil
erds feltevésnek bizonyult volna, amely allitast a tények utdélagosan igazoltak is, hiszen a 2002-2005 kozott
a konvergenciaprogramban meghirdetett hidnyt minden esetben tillépték.
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szerlinkben az inflacié szempontjabol alapvetSen legfontosabb harom kulcsfeltételt prod
baljuk meg kiszirni: az arfolyamra,® az olajarakra és a fiskalis politikdra vonatkozo
feltevéseiket.

Az 1-3. dbrdn lathatd, hogy a felhasznalt forint-eurd arolyam gyakorlatilag csak két
esetben, 2003. augusztusi és 2004. februdri elSrejelzések esetében tért el utdlag jelentSO
sen a tényleges arfolyam alakulastol. Mindkét esetre igaz, hogy az utdlag gyengének
bizonyulé arfolyamfeltevés magas inflacidés prognézishoz vezetett. A tdbbi esetben az
arfolyamfeltevések alkalmazisa nem okozott jelentSs torzitdst a progndzisokban. Ezzel
szemben a fiskalis feltevéseink gyakorlatilag minden esetben tilzottan optimistanak bizol
nyultak, mig az olajarakra tett feltevések 2005 6ta — a meredek olajar-emelkedések id6O
szakaban - okozhattak torzitdst az eldrejelzésekben.

Az alapvet§ kulcsfeltevéseink koziil csak az arfolyam és az olajarak hatdsat tudtuk
transzparens modon kiszdrni. A fiskélis feltevésekkel az a probléma, hogy az eltérg
intézkedések (kozvetett ado, lakossagi jovedelemado, véllalati jovedelemado, jarulékok,
aru- és szolgéltatasvasarlas stb.) szdmtalan csatornan keresztiil képesek hatni az inflacioll
ra. Mivel a részletes fiskélis palydk rekonstrudldsa tilmutatott volna irdsunk keretein,
igy a fiskdlis feltevések koziil csak a 2004. évi és 2006. évi kozvetettado-valtoztatdsok
hatédsat szdrtiik ki az elérejelzések értékelésekor.!!

Az alapfeltevések koziil az arfolyam és az olajarak hatdsat ugy lehet a legjobban kill
szlirni, hogy az elGrejelzésen ex post atvezetjik az arfolyam, illetve az olajar egyes

1. dbra
A forint-eurd drfolyamra vonatkoz6 feltevések alakuldsa
2001 augusztusa és 2006 m4jusa kozott*
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* Az é4bran a vastag vonal az arfolyam tényidsorat mutatja, a vékony vonalak pedig az egyes negyedl
években adott elGrejelzésekhez hasznalt arfolyam-feltételezéseket mutatjak.

10 Az elrejelzésiink valdjdban konstans kamatfeltevésen is alapul, azonban eldrejelzési rendszeriinkben a
kamatlab véltozasanak az arfolyam rogzitetten tartdsa esetén igen csekély szerepe van. Lasd errdl a 13.
labjegyzetet.

' Bar bizonyos kozvetettad6-intézkedés gyakorlatilag minden évben tortént, ezeket azért nem szirtiik ki
az adatokbdl, mert egyrészt ezek nagyrészt eldre lathatok voltak, igy kezdettdl fogva szerepeltek a prognél
zisokban, masrészt mértékiik elenyészd volt a 2004. és 2006. évi intézkedésekhez képest.
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2. dbra
A kiilonboz8 évek fiskalis keresleti hatdsaira adott eldrejelzéseink véaltozasa*
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* Keresleti hatds a GDP aranyaban, szazalékban. Az x tengelyen a nulla pont a tényidGszak kezdetén
(februarban) adott elérejelzésiinket/feltevésiinket mutatja.

3. dbra
Az olajarfeltevések valtozasa 2001. augusztus és 2006. majus kozott (forint/hordd)*
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* Az abran a vastag vonal az olajar tény id§sorat mutatja, a vékony vonalak pedig az egyes negyedévekl
ben adott eldrejelzésekhez hasznalt olajar-feltételezéseket mutatjak.
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negyedévekben megvaldsult értékeit (4. dbra). A korrekcid elvégzéséhez az tigynevezett
elérejelzési rugalmassagainkat hasznaltuk fel, melyeket a makromodelliink és szakértGi
rendszereink egyeztetett impulzus—valasz-fiiggvényeibdl képeztiink. Azaz az elGrejelzési
rugalmassagok azt tiikkrozik, hogy mi az eldrejelzések készitdinek legjobb tudédsa jelen
esetben egy egységnyi arfolyamvaltozas és olajarvaltozas inflacids hatdsardl.

4. dbra
Nominélarfolyam és vildgpiaci olajarak el6rejelzési rugalmassaga
(egyszézalékos tartés megvaltozds hatdsa a fogyasztdi drak szintjére, szdzalék)
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--- Vilagpiaci olajarak (jobb skala)

Torténeti attekintés — minden kezdet nehéz

Mint mar emlitettiik, az inflaciés célt kdvetS rendszer megkdvetel egy jol felépitett eldrel
jelzd rendszert. Mivel a 2001. évi idGszakot megel6z8 korabbi monetaris rendszerben az
elérejelzések nem voltak publikusak, igy kevesebb erdforrds allt rendelkezésre az eldrell
jelzési rendszer fejlesztéséhez. Az inflacids cél kovetésere valo attérés a korabbinal hangll
stlyosabba tette az eldrejelzési munkat.'? Rdadasul, az MNB 2001 augusztusatol felvall
totta a korabbi visszatekintd elemzéseket tartalmazoé Jelentés az inflacié alakulasarél cimi
kiadvanyt egy alapvetGen eldretekint§ kiadvanyra. Az Uj tipusu, az eldrejelzéseket és
annak feltételezéseit transzparens mdédon bemutaté6 negyedévente megjelend kiadvany
atfogo, ismert elemzéssé valt a magyar kozgazdasagi kozéletben. A kiadvany azokat az
elérejelzéseket tartalmazza, amelyek alapjan a Monetaris Tandcs meghozta dontéseit.
A piaci szereplSk tehat pontos képet kaphattak arrél, hogy milyen informéciés bazis
alapjan sziilettek meg a kamatdontések.

12 Bar az elGre bejelentett csiszo leértékelési litem meghatarozasa az elGrejelzések alapjan tortént, az
eldrejelzések nem voltak publikusak.
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Eisé lépés: szakértdi és parcidlis eldrejelzési rendszerek

Kezdetben az MNB elérejelzési rendszere dontGen az tgynevezett szakértSi elGrejelzési
rendszerekre épiilt. Bar e rendszerek eldrejelzési képessége altalaban igen sikeres,!* jell
lentGs gyengeségiik, hogy altaluk meglehetGsen nehéz strukturalt, kézgazdasagilag is
értelmezhetd fogalmakkal elmagyarazni az elSrejelzés f6bb mozgatérugdit. Ennélfogva
az MNB eldrejelzési rendszere folyamatosan haladt a szakértdi rendszerekt6l a makrol
gazdasagi modellekig.

A masik fontos probléma az volt, hogy a monetaris rendszer valtasa strukturalis torést
jelentett, amely miatt a kordbban érvényes Osszefiiggések atgondoldsra szorultak. Az
elsé ilyen ,,atgondolds” az arfolyam és az arak kapcsolata volt. Kezdetben Darvas [2001]
Csehorszagra és Gordgorszagra kapott eredményei alapjan, kés6bb Hornok-Jakab [2002]
alapjan mar magyar becslésekre/kalibralasokra is tdmaszkodtunk.

Els6ként parcialis 6konometriai egyenletek kialakitasara kertilt sor. Parcialis egyenlel
teket dolgoztunk ki a piaci szolgéltatasok, az iparcikkek inflacijara. Ezek leirdsa jorészt
megtalalhaté Hornok-Jakab [2002] tanulmanyéaban. Vdrpalotai [2003] pedig egy, a koltll
ségtényezOk arakba torténd begytlirizddését leird, dezaggregilt konometriai modellt
dolgozott ki. Ferenczi és szerzotdrsai [2002] az élelmiszerarak specidlis problémait tell
kintette At.

Ami a redlgazdaséagi elérejelzéseket illeti, a fontosabb véltozokra is felallitottunk 6sszell
fiiggéseket. Az export elSrejelzésére Jakab és szerzdtarsai [2000] mddszereit hasznéltuk.
A lakosségi fogyasztas eldrejelzésének modszereit Jakab-Vadas [2001] mutatja be. Vall
das [2003] a lakossagi beruhdzasokra és portf6liéra vonatkozé dontések modellezési
lehetdségeivel foglalkozik.

A parcialis 6konometriai modszerek hasznilata jelent§sen megkoOnnyitette ugyan a
hosszabb tavu eldrejelzési tevékenységet, de a rovid tavu eldrejelzésekre ezek a modszell
rek kevésbé alkalmasak. Rovidebb tavra a meglévd szakértSi rendszerek mellé idGsoros
modelleket vezettek be. Ezen tilmenden a rovid tavi (redlgazdasigi) elérejelzési munkal
ban az dgynevezett eldrejelz6 mutatok hasznalata is bekertilt a gyakorlatba. Az export
esetében ilyeneket haszndl Jakab és szerzotdrsai [2000], mikozben Vadas [2001] és JalO
kab-Vadas [2001] a GKI bizalmi indexét (és még j6 néhany rovid tava elSrejelzd valtol
z6t mint példaul az autdértékesitéseket) haszndlja a lakossagi fogyasztas elGrejelzésének
segitésére. Ami az ipari termelést illeti, Pula—Reiff [2002] a hazai konjunkttirafelmérések
szerepét vizsgalja.

Masodik lépés: szimultdn makromodellek fejlesztése és haszndlata

Mind a szakértdi rendszerekkel, mind a parcidlis egyenletekkel azonban az a probléma,
hogy nem képesek az aggregalt, szimultan és tovagytirizd hatdsokat figyelembe venni.
Ez ut6bbi a szimultdn makrogazdasigi modellek feladata. A dezinflacié kezdeti szakall

szaban a tovagylrizd hatasokat illet§ bizonytalansagnal feltehetGen joval nagyobb volt a
kozvetlen hatasok bizonytalansdga (példaul hogy mekkora az arfolyam éarakba torténd

s

begyirizése), ezért az eldrejelzési rendszer kialakitdsanak els§ fazisdban az MNB még
nem a modellek, hanem a vézolt parcidlis 6konometriai rendszerek kiépitésére és a szakll

13 A szakértGi rendszerek elGrejelzési hatékonysagat emliti példaul Clements—Hendry [1998] osszefoglald
konyve. Emellett szdmos elemzés sziiletett, amely azt bizonyitotta, hogy a modellez6k szakértdi informacill
djanak figyelembevétele novelte az eldrejelzések pontossagit, és csokkentette az eldrejelzési hiba véltozél
konysagat (14sd példaul Clements [1995] és Fildes—Stekler [2002]).
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ért6i rendszerek tokéletesitésére forditotta er6forrasait. A modellek haszndlata akkor valt
égetd sziikségszerldséggé, amikor a dezinflacié masodlagos, tovagyirizd hatasai kezdtek
kibontakozni.

A makrogazdasagi modellek hasznalata az MNB-eldrejelzésekben a NIGEM vilaggazil
dasagi modell magyar blokkjanak kialakitdsaval kezd8dott meg (lasd Jakab-Kovdcs
[2002]). A NIGEM modellt ett6l fogva az MNB elsGsorban kiilonb6z8 szimulacidkra
hasznélta. Ilyen szimulacié taldlhaté meg Kovdcs-P. Kiss [2003] elemzésében a fiskalis
politika makrohatasair6l. Az arfolyam-begytirizés f6bb mozgatdrugoéit vizsgalta Jakab-
Kovdcs [2003] a NIGEM modellel. '

2003-ban egy djabb modellépitési szakasz, a negyedéves eldrejelzd modell (NEM)
megalkotdsa kezd6dott meg. A NEM modell - tgynevezett neokeynesi — felépitése stanl
dard. Ez azt jelenti, hogy hosszi tdvon a kindlati oldal (termelékenység, demografia)
dominal, mikdzben rovid tdvon a nominalis (ar- és bér-) ragaddssidg miatt a keresleti
tényezGk szerepe meghatiaroz6. Hosszd tavon pedig a Phillips-gorbe vertikalis. A rovid
tavi, ragadés alkalmazkodast ugynevezett hibakorrekcids egyenletek biztositjdk. A NEM
modell egy kdzépméretd, 174 valtozot (amibdl 23 exogén) tartalmazé strukturalis modell
206 egyenlettel, ezen beliil 24 egyenlet ir le viselkedési kapcsolatot.

A modell specialitasa, hogy kiilon kezeli a magan- és az allami szektort a tSkepiacon,
a munkapiacon és az arazast/bérezést leird blokkokban. A modell negyedéves, a legtobb
viselkedési egyenlet pedig becsiilt (a becslési mintdja altaldban az 1995 és 2005 kozotti
id8szak). Bizonyos egyiitthatok mikro6kondmiai kutatdsokbdl szdrmaznak (példdul a t6ke
és a munka kozotti helyettesités ratija vagy a magannomindlbérek munkanélkiiliségi ral
tara vonatkozé rugalmassiga). A modell részletesebb leirdsa megtaldlhaté Benk és szerll
zotdrsai [2006] tanulméinyaban.

A modellt elgszor a 2004. februari eldrejelzési forduldban hasznaltak fel. Ettdl fogva
az eldrejelzési munka egy iterativ folyamat lett, amelynek sordn egyrészt a szakértdi
csapat készit egy alap-elGrejelzést (szakértGi modszerekkel, id§soros, valamint parcialis
okonometriai el6rejelzési modszerekkel), amit dsszevetiink a NEM modell 4ltal kirajzolt
palyaval. A végsé alap-eldrejelzés a két progndzis megvitatdsa utdn egy konszenzusos
dontéshozatal eredményeként all eld.

A NEM modell felhasznildsa azonban nem is elsGsorban az alappalya kialakitasara
terjed ki, hanem sokkal inkdbb kiilonbozd alternativ szimuldciok kialakitdsara. A mol
dellszimulaciok felhasznaldsa széles kort dlel fel a lakaspiaci szigoritdsok hatdsait6l kezdve
(14sd Inflaciods jelentés, 2004. februar és Kiss—Vadas [2005]) az 4facsokkentés makrogazll
dasagi hatdsainak vizsgalatdig, vagy akar a fiskalis kiigazitdsok varhat6 hatdsainak szami
szerdsitésére (Horvdth és szerzotdrsai [2006]). Tobbek kozott a NEM modell segitségéll
vel a monetaris politika transzmisszids mechanizmuséara vonatkozéan is kovetkeztetésel
ket vont le Jakab és szerzotdarsai [2006]. A NEM ezenkiviil hasznos forrasnak bizonyult
az adé6ssagdinamika elemzésében (lasd Antal [2006]), illetve az arfolyam makrogazdasall
gi hatasainak elemzésekor (lasd Kovdcs [2005]). A NEM modell iizembe helyezésével
felallt az a minimalis infrastruktira, amely egy jol miikodd inflacios célt kovetd jegybank
szamara sziikséges.

Meg kell emliteniink ugyanakkor, hogy az el6rejelzés mindig bizonytalansaggal jar, a
gazdasagot érhetik olyan sokkok, amelyekkel a progndzis sordn nem lehet/nem célszerd
szamolni az alappalydn. Ennek érzékeltetésére 2001 augusztusitdl kezdve mindig egy
ugynevezett legyez&abrat is bemutattunk (5. dbra). A legyez&abra egy (szubjektiv) valod

4 A korrekt torténetiség kedvéért megjegyezziik, hogy a NIGEM modell els verzidja mar az inflacids
célkitiizés bevezetésének kezdetén rendelkezésre allt. Intenzivebb haszndlata azonban csak a bevezetést kol
vet§ évben bontakozott ki, amikor a modell mar szdmos proban atesett.
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5. dbra
A 2006. majusi inflacids elérejelzés legyezdabraja
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szindségi eloszlast mutat; a jegybank szakért6i csoportja (2002 &széig a Monetaris Tal
nics) altal meghatarozott kockazati irdnnyal. Leggyakoribb kockazati tényezdként a vill
lagpiaci olajarak, a fiskalis politika, a szabalyozott arak, a fogyasztasi kereslet, az arfol
lyam 4rakba torténé begytrizését és a bérek jovdbeli inflacios hatdsat emeltiik ki. A kocl
kézati tényezdk hatasanak szamszerdsitésénél is elsGsorban a NEM modellel végzett szill
mulacidkra tdmaszkodtunk.

Végezetiil érdemes megemliteniink, hogy el6rejelzési rendszeriink jovébeli fejlesztési
irdnya a minél hangsulyosabb kozgazdasigi struktirakat tartalmazé modellek iranyaba
mutat. Az idei évben az MNB is csatlakozott — tobbek kozott az EKB-s munkacsoporll
tokon keresztiil — azon eurdpai jegybankok sordba, amelyek hosszabb tavi célként dinal
mikus altalanos egyensilyi (DSGE) modellek kifejlesztését és hasznalatat tizték ki célul
az eldrejelzésekben. Bar ilyen modelleket egyeldre még viszonylag kevés jegybank alll
kalmaz (angol, belga, finn jegybank), de jelentGségiik az elérejelzésekben egyre nyilvani
valdbb.

Az eldrejelzések értékelése

Mennyire voltak pontosak az MNB elGrejelzései? Miel6tt e kérdés részletesebb vizsgalall
tdba belevagnank, ismét fontos megemliteniink, hogy a jegybank elSrejelzései specidlis,
ugynevezett feltételes eldrejelzések. Arra keresik a valaszt, hogy adott monetaris feltétel
lek és fiskalis palya esetén milyen tendencidk varhatok a gazdasiagban. Emiatt nem elsdl
sorban a tényekkel vald utdlagos egyezdségiik az, aminek alapjan értékelhetjiik a hatél
konysagukat. Mivel a jegybanki elGrejelzések a Monetéris Tanics dontéseinek elsGdleges
inputjai voltak, azt gondolhatnank, hogy a prognézisok minGségét elsGdlegesen az mutatl
ja, hogy hany esetben adott megfeleld jelzést az inflacid céltdl vett eltérésére vonatkozod
an. Az értékelés persze nem egyértelmd, hiszen egyrészt a Monetaris Tandcs dontéseiben
egyik esetben sem kovette mechanikusan az inflaciés elérejelzést, masrészt amennyiben
az eldrejelzésre reagélt, éppenséggel ezzel okozhatta az elSrejelzés tényekkel dsszevetett
utélagos sikertelenségét.
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Mindez természetesen nem jelenti azt, hogy objektiv értékelés hianyaban az MNB
elérejelzGit tévedhetetlennek tekinthetnénk. A feltételességbdl fakadd korlatokat is figyel
lembe véve, a kovetkezékben olyan elemzési keretet mutatunk be, amely kozgazdasagill
lag megalapozottan képes értékelni az eldrejelzések megbizhatosagat.

Az elbrejelzések dontéshozdi szempontbdl vett értékelésének jo kiinduldpontja, ha azt
vizsgéljuk, hogy hany esetben sikertilt megfelelSen eldre jelezniink az inflacids forduléd
pontokat. Ha feltételezziik ugyanis, hogy valamilyen mértékben a kibocsatasi rést is sill
mitja a jegybank, az eldre jelzett inflacids fordulépontokat nem sziinteti meg teljes egéll
szében (hiszen annak sok esetben igen nagy redlgazdasigi dldozata lenne), hanem az
inflaciés ciklusok ingadozésait tompitja a cél kortl.

A tényekkel vald 6sszevetést tovabb finomitja, ha az alapfeltevések (konstans kamat +
arfolyam, olajarpélya, fiskélis feltevések) hatdsat kiszlirve azt vizsgaljuk, mennyire jel
leztiik volna pontosan eldre az inflacidt az exogén valtozok tényértékeivel. Ekkor viszont
mar inkabb arra keressiik a valaszt, hogy az elSrejelzési rendszeriink mennyire irja le jol
a tényleges makrogazdasagi folyamatokat.

A feltételességbdl adddo korlatozott 6sszehasonlithatosidgot szem eldtt tartva, hasznos
tanulsdgokkal szolgélhat az elGrejelzési hibak statisztikai elemzése is. Mivel - mint mar
volt sz6 réla — a konstans arfolyam feltevése dsszességében utlag nem bizonyult rossz
elérejelzésnek, ' és a kamatcsatorna az elérejelzési rendszerben alapvetGen gyenge, igy a
valtozatlan monetaris feltételek feltevése az ,,optimalis” progndzistél nem vihette tilsal
gosan tavol a feltételes elGrejelzést.'® Nagyobb problémat jelent a fiskalis feltevések hall
tasa, hiszen, mint emlitettiik, a fiskalis keresleti hatds gyakorlatilag minden esetben nall
gyobb lett az eredeti feltevéseinknél. A kovetkezdkben elsGként monetéris politikai szeml
pontbdl elemezziik az elérejelzéseket, majd sort keritiink a hibak statisztikai elemzésére.

Az eldrejelzések dltalaban megfeleld monetdris politikai jelzést adtak

E megfontolasokat figyelembe véve, a feltételes elGrejelzést els6ként annak alapjan proll
baljuk meg értékelni, hogy jol ragadta-e meg a varhat6 inflaciés folyamatokat, kiilonos
tekintettel az inflaciés trendben bekovetkezett torésekre.

Az 6. dbrdn a tényinflacio értékeit és az MNB publikalt, hat negyedéves eldrejelzéseit
vetettiik 0ssze. A tényinflacié mellett egy olyan idGsort is dbrazoltunk, ahol a 2004. és
2006. évi afaintézkedések altalunk becsiilt tényleges hatasat kiszirtiik az idGsorbol. Ez
utdbbira azért van sziikség, mert a 2004-re és 2006-ra vonatkozd hat negyedéves eldrell
jelzések jo részénél még nem voltak ismertek az dfaintézkedések.

A kozgazdasagilag megalapozottabb értékelés érdekében a fix feltételek hatasat is fill
gyelembe vessziik az elemzésben. A kordbban mar ismertetett médon kiszirtiik a tény és
a fix feltételek eltérésének inflacids hatdsat, az igy adodo ,eldrejelzést” mutatja be a 7.
dbra. A 6. és a 7. dbrdn szerepl$ értékeket tartalmazza az 1. tdbldzat.

A két dbra alapjan lényegében négy idészakra bonthatjuk az elmilt 6t év inflacids
torténetét, a — hat negyedéves eldretekintés miatt igy adédé — 15 darab negyedéves eldl
rejelzést. A két abrat osszehasonlitva megéllapithatd, hogy az arfolyammozgas és az
olajarak kisziirését kovetGen sem valtozik meg szignifikdnsan az el8rejelzés az idGszak

5 Ettdl persze még az igaz, hogy egyes esetekben (példaul a 2004. februdri jelentésben) a feltételezett
arfolyamtdl a tények utdlag szdmottevden és tartosan eltértek, s igy érdemben befolydsolta a prognézist.

16 Arrél, hogy rogzitett arfolyam esetén a kamatok nem befolyédsoljak erdsen az inflacids folyamatokat,
tobb elemzés is sziiletett. Lasd példdul Jakab és szerzdtdrsai [2006] és Vonndk Baldzs tanulmanyat a Kozgazl
dasagi Szemle jelen szdmaban.
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6. dbra
Inflacios elérejelzések, tény és inflacids célsav*

Szazalék
121

2001. I. A
2001. II.
2001. III.
2001. IV. A
2002. 1.
2002. 1I.
2002. III.
2002. IV. A
2003. 1.
2003. 1II.
2003. III.
2003. IV. A
2004. 1.
2004. 1I.
2004. III.
2004. IV. A
2005. 1.
2005. 1II.
2005. III.
2005. IV. A
2006. I.
2006. 1II.

* A folytonos vonal a fogyaszt6i arindex tényértékét, mig a vastag szaggatott vonal az altalunk ténylegel
sen mért afahatdst6l szdrt indexet mutatja. Az 4fahatdstdl szirt index azonban nem a véltozatlan adétartalmi
index (VAI), hanem egy sajat becslés, ami a ténylegesen atharitott afahatdst sz(ri ki az indexekbdl, s ezt csak
a nem vart jelentds intézkedések esetében teszi, azaz 2004-ben és 2006-ban. [Egyrészt ugyanis a VAI index
szamitdsi modja alapjan azt feltételezi, hogy az addintézkedést teljes mértékben és azonnal atharitjdk az
intézkedés honapjdban. Masrészt az kozvetettadd-intézkedések egy jo része eldre lathatd és kismértékben
befolyasolta a fogyasztdi arindexet (tételes jovedéki adok valorizacidja stb.), minket pedig elsGsorban a
meglepetés érdekelt.] A vékony szaggatott vonalak végén levd tomor négyzetek a hat negyedéves elérejelzél
stinket mutatja. A vékony szaggatott vonalak nem a palyadk lefutdsat tiikrozik, hanem csak az eldrejelzés
id6pontjat kotik ossze az eldre jelzett értékekkel.

nagy részében, de tobb esetben lehet érdemi kovetkeztetést levonni kiilonbségbdl. A kol
vetkezdkben Osszefoglaljuk az egyes idGszakok legfontosabb jellemezdit.

Az elsé idbészakban adott harom eldrejelzés (2001. augusztustél 2002. februarig) hat
negyedévre elére markans dezinflaciot mutatott 2002 végére, 2003 elejére vonatkozdan.
Ezt a folyamatot a tények is aldtdmasztottadk. Hozz4 kell azonban tenni, hogy a ténylegell
sen bekovetkezd arfolyam-erdsodést az elérejelzésen ,atvezetve”, amint a 7. dbra mutatll
ja, a megvaldsultnil némileg nagyobb dezinflacié adédott volna az elérejelzésbdl. Ebben
az idészakban a legfontosabb kdzgazdasigi kérdés az arfolyam és az iparcikkdrak kapl
csolata, illetve annak az {ij monetaris rezsim okozta valtozdsa volt.!” Bar szimoltunk az

s

arfolyam-begytrdzés lassuldsaval, elGrejelzési rendszereinkben az arrdl alkotott képiink
folyamatosan valtozott, az arfolyam-begytrizés paraméterét fokozatosan csokkentettiik.
Meg kell emlitniink ugyanakkor, hogy a tényleges és a korrigalt elérejelzés eltérését
bazishatasokkal is (2002-ben jelentds élelmiszerar-csokkenés kovetkezett be) magyarazil
hatjuk.

A mdsodik szakaszban, 2002 masodik felétl kezd6dden azonban a jegybanki elérejelll
zések fokozatosan fordulatot kezdtek mutatni: a legvaldszintibb fordulépont valamikor
2003 masodik felében alakul majd ki. Az inflacids folyamatok tényadatai mindezt alatall
masztottdk, a jegybanki progndzisok helyes irdnyu jelzést adtak a forduldpontrdl. Az

7 E kérdést részletesen tirgyalja a tanulmany masodik felében Az arfolyam és iparcikkarak kapcsolata —
ez mindenki szdmdra nyilvanvald? cimd alfejezet.
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7. dabra
Arfolyammal és olajarral korrigdlt inflacids elérejelzés, tény és inflacios célsav*

Szazalék
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* A folytonos vonal a fogyasztdi drindex tényértékét, mig a vastag szaggatott vonal az dltalunk ténylegell
sen mért afahatast6l szdrt indexet mutatja. Az 4fahatdstdl szilirt index azonban nem a véltozatlan adétartalmu
index (VAI), hanem egy sajét becslés, ami a ténylegesen atharitott afahatdst szdri ki az indexekbdl, s ezt csak
a nem vart jelentSs intézkedések esetében teszi, azaz 2004-ben és 2006-ban (lasd még err6l a 13. labjegyzel
tet). A vékony szaggatott vonalak végén levd tomor négyzetek a hat negyedéves eldrejelzésiinket mutatja. A
vékony szaggatott vonalak nem a pélyak lefutdsat tiikrozik, hanem csak az eldrejelzés idGpontjat kotik dssze
az eldre jelzett értékekkel.

inflacids célkitizés szempontjabdl a fordulépontndl is fontosabb volt, hogy az elérejelzés
helyesen latta eldre: az inflacié 2003 végétdl a célsavon kiviil lehet.

A részletes értékeléskor meg kell emliteni, hogy a korabbiaknal Iényegesen volatilisebbé
valo arfolyam (2003. elejei erds savszél elleni timadas, illetve a 2003. juniusi saveltolas)
hatasa mellett ebben az id§szakban a legfontosabb elGrejelzési kérdés a fiskalis lazitast
kovetd keresletélénkiilés inflacids hatdsainak szamszerdsitése volt. Visszatekintve megll
allapithat6, hogy a jegybanki modellek/mddszerek nem tudtdk pontosan felmérni az
aggregalt és a fogyasztdsi kereslet élénkiilésének pontos mértékét. Mddszereinkben az
élénkiils kereslet szerepe csak korlatozottan volt tetten érhetd, és feltehetSen alulbecsiild
tik azt (errdl lasd bGvebben a Volt-e aggregilt keresleti csatorna? cimd alfejezetet).
Mindezeken til meg kell emliteni, hogy szdmos olyan kozvetett ad6 (afa és egyéb jovel
déki add) intézkedés sem volt ismert hat negyedévre elére, amelyek 1ényegesen megll
emelték a 2004. évi inflaciot. Kovetkezésképpen az MNB elGrejelzései nem is lehettek
szamszerden pontosak, ezért azokat kdzgazdasagilag leginkabb az egyszeri adéhatasokat
kiszird arindexszel érdemes dsszehasonlitani.

A harmadik szakaszba is harom elGrejelzés sorolhatd, ez az afa- és a kozvetettadod
emelés kifutasat feloleld szakasz.'® A 2003-t6l adott elSrejelzéseink alapvetSen jo irdnyt
mutattak (a fordulépontot helyesen fogtdk meg), és 2005 elejére jol jelezték, hogy - a
korabbi félelmekkel, az inflicié beragaddsaval szemben - ismét a célsdvon beliilre fog
csokkeni az inflacid. Az inflaci6 vart csokkenésével kapcsolatban ekkor kulcsfontossagull

8 A 2004 4. negyedéves elbrejelzés jol mutatja, hogy 2003 nyardn mér az eldrejelzd is tisztdban volt az
afaemelés hatdsdval, igy a hat negyedéves elSrejelzés ismét jol kozelitette a teljes arindexet.
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1. tabldazat
Hat negyedévre adott inflaciés elSrejelzések és a tények
(éves novekedési iitemek, szazalék)

Tények  Eldrejelzés ellégéjréigzi’:l;* El6rejelzés

Negyedév Tény készitésének Szakasz
(4fahatéssal hat negyedévvel ideje

sziirve) (korabban)
2002. IV. 4.8 4,8 4.2 3,9 2001. augusztus
2003. 1. 4,6 4,6 4,2 3,5 2001. november I.
2003. II. 3,9 3,9 4,2 4,3 2002. februar
2003. III. 4,7 4,7 3,9 4,3 2002. méjus
2003. IV. 5,4 5,4 4.4 5,0 2002. augusztus I
2004. 1. 6,8 5,6 4,6 5,6 2002. november ’
2004. 1II. 7,3 6,1 4,8 5,6 2003. februar
2004. III. 7,0 5,8 3,9 4,4 2003. majus
2004. IV. 5,9 4,7 5,9 5,2 2003. augusztus III.
2005. 1. 3,6 3,6 4,4 3,9 2003. november
2005. 1II. 3,8 3,8 4,8 3,9 2004. februar
2005. III. 3,7 3,7 4,1 4,0 2004. majus
2005. 1V. 3,3 3,3 4,4 4,4 2004. augusztus Iv.
2006. 1. 2,5 3,5 4,3 4,7 2004. november
2006. 1II. 2,6 3,6 3,8 4,5 2005. februar

* A korrigalt elérejelzés a nomindlarfolyam és az olajarak feltevésiink hatdsdnak kiszlrésével késziilt.

nak itéltik meg a munkapiacon varhatd folyamatokat, igy a munkapiaci folyamatok méll
lyebb elemzése keriilt az érdeklddés homloktérébe.'® A korabbi években a nominalis
béreknek az alacsonyabb inflaciés kornyezethez torténd igen lassu alkalmazkodasat mull
tattdk az adatok, 2004-t6] azonban mar szamithattunk arra, hogy a munkapiac a hatarol
zottabb alkalmazkod4s irdnyaba mozdul el. Osszességében eldrejelzéseink kozel voltak a
megvalosult tényekhez.

Végezetiil az EU-csatlakozéssal, stabil arfolyammal és a piaci verseny élezGdésével
jellemezhetS negyedik szakaszban az elGrejelzések nem tekinthetSk a kordbbi peri6dull
sokhoz hasonldan sikeresnek. Mindazonéltal fontos tisztdzni, hogy a monetdris politikai
dontések szempontjabdl e szakaszban sem vezetett stratégiai hibdhoz az elérejelzés. Az
MNB elérejelzései 2003 masodik felétdl jelezték, hogy 2005-2006-ban a kitizott inflacil
Os célokkal 0sszhangban 1évG, alacsonyabb inflacids kornyezetre lehet szdmitani. Ponl
tos, szamszerd értelemben azonban az inflacié szamottevd felilbecslésérdl volt sz6. Enll
nek egyik oka, hogy az EU-csatlakozas szamszerd hatdsait nehéz volt prognosztizalni,
masrészt Gjabb egyszeri addintézkedésekre, ezuttal afacsokkentésre kertilt sor 2006 elel
jén, ami az el6rejelz6k szdmara csak 2005 nyaran valt ismertté. A feltételekkel korrigalt
7. dbra azonban ramutat arra is, hogy az olajarak tényleges emelkedése nélkiil még
nagyobb lehetett volna a kiilonbség az elGrejelzés és a tények kozott.

E periddus értékelésekor ki kell emelni, hogy - az elGrejelzések kiinduld feltételei
miatt — ismét megjelent a 2003-as volatilis drfolyam-alakulés, a gyengiilés hatdsa. A gyenge

19 A munkapiaci alkalmazkodast a Kulcs a munkapiacon? cimi alfejezet mutatja be.
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arfolyam alapjan adott feltételes elSrejelzés — ceteris paribus - magas maradt, és ezért
2004 els6 félévében a dontéshozatalban felértékelddtek a szabéalyalapu elGrejelzésen tili
szempontok, a vart drfolyampélydval kapcsolatos varakozasok.

A fentieket attekintve, dsszességében elmondhatd, hogy az elSrejelzés feltételességét,
a gyakori addvaltoztatdsok hatdsat is figyelembe véve az MNB-ben készitett elérejelzések
az inflacids célt kovetd rezsimben jol szolgaltak a dontéshozatalt. Az elSrejelzék nem vétetd
tek olyan stratégiai hibat, ami az inflacids célok szisztematikus eltévesztéséhez vezetett
volna. Az eldrejelzési modszereink egy folyamatos tanuldsi folyamaton mentek keresztiil:
kezdetben a monetéris politika kozvetlen drupiaci hatdsaira, majd a keresleti inflacids
tényezdk szerepére, kés6bb a munkapiaci alkalmazkodas sebességére, végiil az EU-csatll
lakoz4s, arupiaci verseny kérdéseire kellett valaszt taldlnunk.

Az eldrejelzési hibdk statisztikai elemzése

Bar az eldrejelzések az inflacids forduldpontokat az esetek tilnyomo részében megfelelSl
en jelezték eldre, és képesek voltak a monetaris politika szdmadra is hathatds jelzéseket
adni, érdemes megvizsgalnunk azt is, miként teljesitettek a prognézisok egy szigoribb
kritérium, az informacidk optimalis felhaszndldsa szempontjab6l. Ez utébbi szempont
azért fontos, mert ha a prognézisok megfelelnek az optimalitas kritériumanak, az elérel
jelzé modelliink megfeleléen specifikélt. Ellenkezd esetben azonban a modell specifikal
cios hibét tartalmaz.

Az eldrejelzésekkel foglalkozd elméleti irodalom tobbsége feltételezi, hogy az elérel
jelzd veszteségfiiggvénye kvadratikus (lasd példaul Clements—Hendry [1998]). Ebben az
esetben az optimalis elSrejelzés szamos ellendrizhet§ statisztikai tulajdonsidggal rendell
kezik (lasd Patton-Timmermann [2006], amelyek koziil egyik az elérejelzések ex post
torzitatlansaga. Ha azonban a veszteségfiiggvény nem ilyen egyszerd alaku, vagy esetleg
egyaltalan nem ismert, bajban vagyunk.? Patton-Timmermann [2006] ugyanakkor megl
formél egy éltalanos probat arra az esetre, ha a veszteségfiiggvény nem ismert. Ervelél
stik szerint akdrmilyen is a veszteségfiiggvény, stacioner adatgenerald folyamat esetében
az eldrejelzés készitésekor ismert informacioknak nem szabad magyarazéerdvel rendell
kezniiik az eldrejelzési hibara vonatkozdan, hiszen akkor javithattunk volna az elérejell
zésen az ismert valtozok alternativ kombindldsaval.

Formaélisan a hatékonysag probdja ugy fogalmazhat6, meg, hogy az ex post eldrejelzél
si hibak ortogondlisak az elGrejelzések készitésekor rendelkezésre 4116 teljes informacios
halmazzal, azaz:

E(e.,Z)=0. (1)

Igy futtatvan egy regressziot a hibdk és az elGrejelzésben felhasznalt valtozok kozott, a
regresszionak Osszességében nem szabad magyarazéerével rendelkeznie. Az MNB gyall
korlatdban alkalmazott feltételes eldrejelzések azonban intézményileg kotdtten nem optill
malis eldrejelzések abban az esetben, ha a feltevések nem az optimalis elérejelzések. Az
exogén feltevéseink azonban alapvetden nem lehettek tidvol az optimalistdl az arfolyam
és az olajarak tekintetében, ahogy azt a korabbiakban mar érzékeltettiik. A fiskalis polill
tika hatdsaval pedig ebben az Osszefiiggésben nem foglalkozunk.

A kovetkezGkben elséként a makrogazdasagi elérejelzéseink torzitatlansagat és az

20 Gondoljunk csak bele abba, hogy példaul a pozitiv versus negativ tévedés vesztesége nem azonos.
Ekkor az optimalis elérejelzés sziikségszerden ex post torzitott eldrejelzés.
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elérejelzési hibak nagysagat vizsgaljuk, majd a rakovetkez$ fejezetben a fogyasztoi
arindex eldrejelzéseinek optimalitasat robusztus feltevések (tetszSleges veszteségfiiggll
vény) esetén.

Torzitatlan infliciés és GDP-elorejelzések, alulbecsiilt bérek, fogyasztas, beruhazas
és netto export. A 2. tdbldzat és a 8. dbra a kiilonboz6 makrogazdasagi valtozokra adott
el6rejelzési hibak alakuldsat mutatja be. Az eldrejelzési hibakat minden esetben tény
minusz el6rejelzés formaban képeztiik, ami azt jelenti, hogy a pozitiv érték alulbecslést
jelent. Mindezek alapjan az aldbbi kovetkeztetések adddnak.

2. tdbldzat
Az elbrejelzési hibdk f6bb leird statisztikai
(éves atlagos novekedési litemek hibdja, tény - eldrejelzés, szazalékpont)

Atlagos Atlagos négyzetes hiba
hiba (RMSE)
Megnevezés . .
egy négy  nyolc egy négy  nyolc
negyedévre elére

Fogyaszt6i arindex (éves atlag) 0,0 -0,2 0,6 0,1 0,4 1,4
Fogyaszt6i arindex 4faval korrigdlva

(éves atlag) 0,0 -0,2 0,2 0,1 0,4 0,9

Fogyasztéi arindex (év/év) 0,0 -0,3 0,8 0,2 0,9 1,4
Fogyaszt6i drindex 4féval korrigélva

(év/év) 0,0 -0,5 0,8 0,4 0,8 0,9

Maginflacié (éves atlag) 0,0 0,0 0,4 0,1 1,3 1,9

GDP 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,4 0,9

Lakossagi fogyasztas 0,3 1,6 1,0 0,8 1,4 2,3

Allbeszkoz-felhalmozas -0,4 0,8 2,1 1,5 1,9 3,8

Export -0,7 1,4 3,0 1,4 3,0 4.4

Import -1,7 0,9 2,5 0,7 3,6 3,2

Magénnominalbérek 0,1 0,6 1,9 0,2 1,1 2,1

Az atlagos fogyasztoi drindexre vonatkozé elérejelzések alapvetden torzitatlanok voll
tak szinte minden (de kiilondsen az éves) idShorizonton, és az atlagos bizonytalansiag
(atlagos négyzetes hiba, RMSE) nem haladta meg az 1,5 szdzalékpontot a kétéves eldrel
jelzési horizonton sem. Kismértékd torzitas jelentkezett a kétéves idGtadvon. Hasonlok
mondhatdk el az év/év tipusu eldrejelzéseinkrdl is, igaz ezek atlagos négyzetes hibaja
(természetszertien) joval meghaladta az éves atlagos inflacidra adott progndzisainkét.
Eldrejelzési hibainkban azonban jelentds silyt képviselt az a tény, hogy a progndzisok
egy részénél nem voltak ismertek az dfaintézkedések, amelyek jelentGs mértékben befoll
lyasoltdk (mindkét irdnyban) az inflacié bekovetkezett palyajat. Erdemes tehat megnézll
ni, hogy az eldrejelzések milyen hibdval rendelkeznek, ha kiszirnénk az afa hatdsat arra
az id6pontra, amikor még nem voltak azok bejelentve. Megfigyelhet, hogy a hosszabb
tava (kétéves) eldrejelzési hibak kozel egy harmadéval lennének kisebbek, és nem haladd
ndk meg az 1 szazalékot. Az éves atlagos inflacids elérejelzéseink esetében rdadisul még
a kétéves idStavon jelentkezd enyhe torzitds is eltiinik, ha korrigdljuk a nem ismert
afavaltozasokkal.

Erdekes eredmény, hogy bar a maginflaci6 elérejelzésének atlagos hibaja gyakorlatill
lag zérus volt két évig bezardlag, az eldrejelzés bizonytalansaga nagyobb volt, mint a
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8. dbra

Eves 4tlagos makrogazdasagi eldrejelzések hibajanak alakuldsa negyedévente
(tény - eldrejelzés, szazalékpont)

Szézalékpont
1,5

1,0
0,5
0,0

0,5

-1,0

-1,51
T

Fogyaszt6i arindex
(éves atlag, afaval korrigalva)

Szézalékpont
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5

-1,0 1

-1,5

-2,0 1 .

T T T T T T T
8 7 6 5 4 3 2 1
Negyedév (az eldrejelzés horizontja)
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T T T T T T T
8 7 6 5 4 3 2 1
Negyedév (az eldrejelzés horizontja)

Brutté alldeszkoz-felhalmozas

Szazalékpont

T
9

T T T T T T T
8§ 7 6 5 4 3 2 1
Negyedév (az eldrejelzés horizontja)

Import

T T T T T T T
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Negyedév (az eldrejelzés horizontja)

[0 2001 O 2002
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2
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9 8 7 6 5 4 3 2
Negyedév (az eldrejelzés horizontja)
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Szazalékpont
74
6 —
5
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9 8 7 6 5 4 3 2
Negyedév (az eldrejelzés horizontja)

Export

Széazalékpont
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9 8 7 6 5 4 3 2
Negyedév (az eldrejelzés horizontja)
Maganbérek
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Negyedév (az eldrejelzés horizontja)
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teljes fogyaszt6i arindex esetében. A hibak idébeli lefutasat vizsgalva elmondhatd, hogy
2004-ig jellemzGen alulbecstiltiik az inflaciét, mig 2005-ben egyértelmtien tdlbecsiiltiik azt.

A torzitatlan inflacids elérejelzés szisztematikusan alulbecsiilt bér-eldrejelzésekkel jart
egyiitt. Az alulbecslés azonban a hiba variabilitdsat és a kis mintat is figyelembe véve
nem szignifikans, és elssorban abbdl adddik, hogy az inflacids célt kovets rendszer
bevezetése utan a bérek gyorsabb alkalmazkodasara szamitottunk: 2001-2004 kozott sziszl
tematikusan alulbecsiiltik a bérinflaciot. A hiba egyrészt alapvetSen azon nézetiinkbdl
adddott, hogy a magyar munkapiacot viszonylag rugalmasnak tekintettiik. Ez a feltevél
siink a magyar munkapiac rugalmassagara vonatkoz6 ismereteink bdviilésével arnyaltabb
lett (1asd Pula [2005]). Masrészt azonban az inflacids célkitizés bevezetésének kezdetéld
nél nem szamitottunk t6bb olyan, a munkapiacot érintd sokkra (dllami 1étszambdvités,
jelentds kozalkalmazotti béremelések), ami a béralkalmazkodast elnyujtotta.

Torzitatlanok voltak a GDP-elérejelzések is, a hiba szérdsa pedig a fogyasztéi arind
dexéhez hasonl6 nagysagrendlnek bizonyult. Az GDP-elSrejelzéseink 2001-2003 kozott
jellemzden nagyobbak voltak, mint a tények, mig 2004-2005-ben alulbecsiiltik a GDP
novekedését.

A fébb GDP-tételek gyakorlatilag mindegyikét szisztematikusan alulbecsiiltiik, bar a
legtobb esetben szignifikanciardl itt sem beszélhetiink (az import egy negyedéves és a
lakossagi fogyasztas négy negyedéves hibdjat kivéve). Ezek koziil a lakossdgi fogyasztdsi
dinamika alulbecslése tobb tényezdvel is jol magyardzhatd. Egyrészt a jelenség a 2002.
és a 2003. évi fogyasztas elGrejelzésébdl adodik, amikor is az eldrejelzési szabalyaink
alapjan nem szadmolhattunk a fiskalis politika megvalosult mértékd lazuldséval és ennek a
lakossagi jovedelmeket érint6 hatisainak teljességével. Masrészt nem szamitottunk a lal
kossagi hitelezés és a pénziigyi kozvetités megvaldsult igen erételjes béviilésére.?! Harl
madrészt a fogyasztasi elrejelzés hibajat emelte a bérekben elkovetette hiba is.

Mindezeken tilmenden azonban a beruhdzdsok és a kiilkereskedelem dinamikajét is altall
laban alulbecsiiltik. Az itt elkovetett hibdk elvileg adédhatnanak a kiilsé konjunktirarol
alkotott képiink pesszimizmusabdl, azonban az adatok szerint a kiils§ konjunktira béviill
1ését inkabb tdl-, semmint alulbecsiiltiik. Azaz a vallalati viselkedés, versenyképesség
kérdésében vélhetGen tilzottan pesszimistanak bizonyultunk. A vartnil dinamikusabb
beruhazasi dinamika adddhat részben a fiskalis feltevések visszafogottsagabol, illetve a
vallalati szektor esetében a tGke-munka helyettesités jelentGségének alulbecslésébdl.

Bar nem rendelkeziink részletes dokumentaciéval a GDP minden tételének el6rejelzési
hib4jarol, a torzitatlan GDP-eldrejelzés és a f6bb tételekben (fogyasztds, beruhdzas, kiild
kereskedelem) elkdvetett szisztematikus torzitds csak ugy egyeztethet§ 6ssze, ha a monel
taris politika szempontjabol viszonylag alacsony informécidtartalmu tételeket
(készlet + hiba) szisztematikusan feliilbecsiiltiik.

Erdekes kérdés ugyanakkor az is, hogy miként egyeztethet ossze az inflacié szeml
pontjabdl szdmos, a magasabb inflacié irdnydba mutat6 kulcstétel (fogyasztds, bérek)
alulbecslése és az inflacids eldrejelzések torzitatlansdga? Egyrészt, keresleti oldalrdl,
mivel a GDP-eldrejelzések torzitatlanok voltak, a kibocsatési rés (output gap) félrebecsi
l1ése nem vitt szisztematikus torzitast az inflaciés elérejelzésekbe. Masrészt viszont koltl
ségoldalrél - bar nem rendelkeziink a kérdésrél részletes statisztikdval — a bérekhez

2l A teljes képhez hozzitartozik, hogy a lakossagi hitelezés gyors felfutdsa sem volt fiiggetlen az allami
aktivitdstol, hiszen a hitelek j6 része dllamilag tdmogatott lakdshitel-felvételbsl adddott, amit a haztartdsok
részben a folyé fogyasztas finanszirozasara is forditottak.

22 Szamos kiadvanyunkban - példdul 1asd a 2004. évi inflaciés jelentések munkapiaci fejezeteit — bemutatl
tuk, hogy a redlbérkoltségek jelentds megnovekedése 2001 utdn a vallalati szektort t6ke-munka helyettesill
tésre 0sztonozte. Ennek kovetkeztében a versenyszféra létszambdviilése a varakozasainkndl visszafogottabb,
a beruhdzési aktivitds azonban szisztematikusan erételjesebb lett, mint amire szamitottunk.
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képest vélhetSen joval kevésbé vétettiink szisztematikus hibat a fajlagos bérkoltségek
alakulasanal. Ez ut6bbi azért lehetséges, mert a termelékenység a bérek egyik kulcsmegll
hatiroz6 tényezGje eldrejelzési rendszeriinkben, igy termelékenységi tévedéseink vélhel
téen sok esetben korrelltak a bérek hibajaval.

Az elGrejelzési hibak leird statisztikdinak elemzése mellett, azok idGbeli lefutdsabol
egy érdekes mintazatot lehet megfigyelni. Ez ugyanis szoros kapcsolatban 4ll az el6rel
jelzések mogotti f6bb kozgazdasagi torténésekkel és a jegybanki elSrejelz6k gondolkol
déséval.

Bar a teljes fogyasztoi arindexet viszonylag kis hibaval jeleztiik elére 2002-ben, a
maginflaci6 magasabb lett a prognosztizaltndl. Ugyanebben az idében a fogyasztisnal és
a béreknél is alulbecslés volt megfigyelhetd. Ennek persze részben az is az oka, hogy a
fiskalis feltevéseink miatt nem szdmolhattunk olyan mérték{ jovedelemsokkal, mint ami
bekovetkezett. Mindebbdl két dologra lehet kovetkeztetni. Egyfel6l, lehet, hogy a koltO
ségtényezdk alabecslése okozta a maginflacids aldbecslést, de az is lehet, hogy az élénkiill
16 kereslet inflacionoveld hatdsat itéltik meg til alacsonynak. Ez utébbinak ellene mond
viszont, hogy a GDP esetében az elGrejelzési hiba éppen ellenkezd eldjeld volt. Kovetkel
zésképpen 2002-ben feltehetden inkdbb a koltség- (bér)sokkok inflacids hatdsa volt az
elérejelzési hibak f6 mozgatéja.

2003-ban a GDP-eldrejelzésiink erételjes feliilbecslést mutatott, mikozben a maginflal
ciot alulbecstiltiik. E két tényez6bdl az kovetkezik, hogy nem jelentkezhetett nagymértél
kd varatlan negativ keresleti sokk. A hibdk inkdbb azt mutatjadk, hogy a koltségtényezSk
és az ebben az idSben jelentkez$ arfolyam-ingadozdsok okoztak maginfliciés nyomast.

A 2004-re vonatkoz6 prognézisok koziil azt érdemes kiemelni, hogy a hosszabb tava
elérejelzések koziil ekkor volt a legnagyobb mértékd az inflaciés folyamatok alulbecslél
se. Ez azonban kevéssé érhet( tetten a maginflacids progndzisokban: a jegybanki elGrell
jelzdk tehat elsGsorban nem a maginflacios folyamatokat (f6ként a szabalyozott arak
esetében) becsiilték alul. Ez a hatds atterjedt a bérinflaciés progndzisra is, amikor is
szamottevl bérnyomads veszélye 4llt fenn, nem utolsésorban a 2003-as arfolyam-ingadol
zasok és a kormdanyzati intézkedések (példaul afaemelés) hatasara.

SzembetinG, hogy a 2005-re adott inflacids el6rejelzések minden idShorizonton feliill
becslést mutatnak, de gy, hogy ez nem parosult szisztematikus nagymértékii GDP-el60
rejelzési hibaval. Raadasul a GDP-t és a fogyasztast ebben az id§szakban inkabb
alulbecsiiltiik, mikdzben a versenyszféra nomindlbéreinél feliilbecslés volt tapasztalhato.
Ebbdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a gazdasigot egy pozitiv kindlati sokk (példaul erdO
s0d6 verseny) érte.

Az eldrejelzések nem hasznaltik fel optimdlisan az dsszes rendelkezésre allé inforfl
maciét. A progndzisok optimalitdsanak robusztus vizsgalatat csak a fogyaszt6idrindexl
elérejelzésekre végeztiik el, melynek elsddleges oka az volt, hogy csak erre a valtozora
alltak rendelkezésre részletes negyedéves eldrejelzések.?

Vizsgalatainkhoz a monetaris politika horizontjanak tekintett 1-6 negyedéves horizonll
tig rendelkezésre all6 elSrejelzési hibakat hasznaltuk, igy Osszesen a becslésben 99 megl
figyelt hibat elemeztiink. Magyardzé valtozoknak a fogyaszt6i arindex, versenyszférall
bérek, forintarfolyam, olajarak mint kulcsvaltozok értékét hasznaltuk, és mindegyikbdl

% Erdekes kérdés, hogy az elGrejelzések optimalitdsi tesztjét mennyiben torzitja az eldrejelzés feltétel
lessége, mivel feltételes eldrejelzések esetén az eldrejelzé nem feltétlenil az optimalis elérejelzést adja a
teljes rendelkezésére 4ll6 informaciés halmaz szempontjabol. Ugy véljiik azonban, hogy a kordbbiakban
bemutatottak szerint az itt vizsgalt exogén feltevések (olajar, drfolyam) nem allhattak messze az optimalis
feltevéstol.
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az eldrejelzés készitésekor rendelkezésre allo legfrissebb adatot vettiik figyelembe. Igy
az altalunk becsiilt regresszid a (2) alakot oltdtte:

€, = €|+ Coepi_, + cywage,_, + Chuf, + cioil, + o, Q)
ahol
e az I horizontra el6re adott fogyasztdi arindex elGrejelzés hibdja (i = 1, ..., 6),

1+

cpi,_, az eldrejelzés negyedévéhez képest egy negyedévvel késleltetett fogyaszt6i arinll
dex év/év indexe,

wage,_, az ellrejelzés negyedévéhez képest két negyedévvel késleltetett versenyszféra
év/év bérindexe,

huf,  a forint/eur6 arfolyam év/év indexe,

oil, Brent-olajar forintban év/év indexe,

o,,,; nem magyardzott hiba.

A (2) egyenletrendszert (hat horizont-hat darab egyenlet) a l4tszélag 6ssze nem fiiggd
regressziOk (seemingly unrelated regression, SUR) modszerével?* becsiiltiik meg, azaz
egyrészt megengedtiik, hogy a magyardzé valtozok eltérd egyiitthatoval hassanak a kiill
16nb6z6 horizontd elbrejelzési hibdkra, masrészt feltételeztiik, hogy az adott idGpontban
adott eltéré eldrejelzések nem magyarazott hibatagjai esetleg korrelaltak lehessenek egyl
massal.

A becslések szerint az, hogy magyarazo valtozok egylittesen nem szignifikdnsak, igen
magas szinten elutasithatd,” azaz a rendelkezésre 4116 kulcsvaltozokban rejl§ informaciot
az eldrejelzések nem hasznaltik fel optimalisan. Ezen az 4ltaldnos megallapitidson tilmel
nden azonban az egyedi valtozokra vonatkozoan is tdbb érdekes megallapitdst tehetiink.

A 3. tabldzatban az egyedi valtozOk hatdsanak irdnyat mutatjuk be az ex post hibakra.
A tablazat alapjan lathat6, hogy az utols6 fogyaszt6i arindex tényadatanak altalaban tul
nagy jelentGséget tulajdonitottunk, azaz a fogyasztéi arindex egy magas utolsé tényadata
esetében az optimélisnal jobban emeltiik az elérejelzést. A tobbi valtozo esetében pedig
ugy tlnik, hogy a valtozé hatdsanak alakuldsa némileg eltér az altalunk elképzelttdl.

3. tablazat
Az egyedi véltozok hatdsanak irdnya az elSrejelzési hibdkra (hiba - tényvaltozd)*

Negyedévek szama Fogyasztdi arindex Magéanbérek Euré/forint Olajarak
1 0 0 0 0

2 - - - 0 0

3 - - - -

4 0 0 0 0

5 0 + + + 0

6 - - + + + + + +

* Csak legaldbb 10 szdzalékon szignifikdns hatést jeloltiink. Mivel az eldrejelzési hibat a tényeldrejelzésl
hez viszonyitva allapitottuk meg, a pozitiv érték azt mutatja, hogy egy ceteris paribus magas értéket a
kulcsvéltozoban az optimalishoz képest til kevéssé érvényesitettiink, azaz alacsony hatast tulajdonitottunk
neki. A szimpla elgjelek a 10 szazalékon szignifikdns irdnyt jelolik, mig a kett6zott elGjelek az 5 szazalékon
szignifikdns irdnyokat mutatjak.

2 Mivel atfedd eldrejelzéseket adunk, az elGrejelzési hibak struktiraja alapjan nem zarhat6 ki, hogy a
fenti becslésben a rezidiuumok autokorreldltak. A becslés id6dimenzidjanak rovidsége (¢ = 6) azonban nem
teszi lehet6vé ennek ellendrzését és korrekcidjat.

> A konstanson kiviili egyiitthatokra vonatkozé egyiittes likelihood arany (LR) proba értéke: 9,18 (24-es
szabadsag fok mellett), ami joval 1 szazalék feletti szignifikanciat mutat.
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A bérek, az arfolyam és az olajarak esetében rovidebb idStavon negativ, hosszabb tavon
pozitiv egyiitthat6t latunk. Ez arra utalhat, hogy a kérdéses valtozok begyirizési profilja
rovid tdvon gyengébb, éven til viszont erdsebb az altalunk véltnél.

Az, hogy az elGrejelzések utélag nem bizonyultak optimalisnak, nem meglepd a bevel
zetd részben mar emlitett &tmeneti gazdasdgokkal kapcsolatos problémak miatt. Az egyiittll
hatok elGjele pedig adhat némi irdnymutatast az elérejelzési rendszer fejlesztési iranyaira

vonatkozdan.

Erdekes kérdések a magyar dezinflicié kapesan

Az inflacios célt kovetd rendszer 6t éve sordn a jegybanki elérejelzések elsérendd kérdél
se a dezinflaciés folyamat meghatiroz6 csatorndira vonatkozott. A folyamatban a korabl
ban mar felvazolt standard jegybanki Osszefliggésrendszer harom elemén (arfolyam-bel
gylrizés, kibocsatasi résre vonatkoz6 Osszefiiggés, Phillips-gorbe) tulmenden a fiskalis
politika is kulcsszerepet jatszott. E fejezetben azokat a kérdéseket tekintjiik at, amelyek
meghatarozé jelentGségiek voltak az elmult id§szakban, a gazdasidgelemzG-elSrejelzd

munka soran.

Az drfolyam és iparcikkdrak kapcsolata — ez mindenki szamdra nyilvdnvalo?

Mar az inflacids célt kovets rendszer kezdetén felmeriilt, hogy mennyire erés Magyarorl
szagon az arfolyam kozvetlen szerepe a dezinflacidban. Az inflacids célt kdvetS rendszer
bevezetése jelentds strukturalis torést jelentett. A nemzetkozi tapasztalatok alapjan sejtel
ni lehetett, hogy az arfolyam és az arak kapcsolata gyengébb lesz az 1j monetaris rendl
szerben. Mivel a kordbbi csuszd leértékeléses arfolyamrendszerben az arfolyam palyija
a piaci szerepl6k szamara elére kiszdmithaté moédon alakult, az drak és az arfolyam
kapcsolata ebben az idGszakban erdsebb volt, mint az inflacios célt kdvetd rezsimben.
Kezdetben az arfolyam és az azt kdzvetleniil érintd iparcikkarak kapcsolatara csak feltéd

9. dbra
Az iparcikkdrak és a nomindlarfolyam kapcsolata
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telezésekkel tudtunk éIni.?® Feltételezéseinket a késGbbi tapasztalatok alapjan folyamatol
san frissitettiik, és utdlag ugy tlinik, hogy kezdeti varakozasunkndl lassabb arfolyaml
begytirizést figyeltiink meg (9. dbra).

Az arfolyam kozvetlen iparcikkdrakba torténé begyidrtizése azonban csak az elsG és
tavolrdl sem az egyetlen 1épcsé a monetdris politika transzmisszids mechanizmusaban.
Az aggregalt kereslet és a bérkoltségek megvaltozasa masodlagos hatdsként mddositja az
arfolyam-begytrizés teljes fogyasztéi arakra gyakorolt hatasat. Ennél a 1épcsénél azonl
ban méar fontos szempont, hogy milyen gyorsan alkalmazkodik a munkapiac, valamint
hogy az aggregilt kereslet megvaltozasa mennyiben tiikrozddik az drakban. E tényezSk
hatdsat vizsgalhatjuk dezaggregilt és aggregalt szinten is.

Magas és ragados szolgdltatds- és iparcikkar-infldcios kiilonbozet
- csak Balassa-Samuelson-hatds?

Az egyik megkdzelités a fogyasztdi drindex kiilonboz6 csoportjainak viselkedését emeli
ki. A kiilkereskedelemben versenyz$ (f6ként iparcikkek és egyes feldolgozott élelmiszell
rek, tizemanyagok), valamint a kiils6 versenynek csak alig kitett termékeket és szolgaltal
tasokat (piaci szolgaltatdsok) kiilonboztettiink meg. A két csoport arai alapvetden masQ
ként reagaltak az arfolyamvaltozdsokra és feltételezhetGen a keresleti és a koltségtényell
z6kre. Mikozben az iparcikkdrak foként a kiilf6ldi arakkal és az arfolyammal vannak
kapcsolatban, addig a szolgaltatdsok drai inkdbb a koltségekkel (f6ként a fajlagos bérl
koltségekkel) és a fogyasztasi kereslettel hozhat6k Osszefiiggésbe.

A felzark6z6 orszagokra vonatkozd szakirodalom konszenzusa szerint (lasd példaul
Kovdcs [2002]) a két szektor inflacids kiilonbozetét elssorban a termelékenységi trend
bdviilésének eltérd iliteme magyardzhatja. A Balassa-Samuelson-hatds azonban nem felll
tétlentil kizar6lagos magyarazé tényezdje a szolgaltatas- és iparcikkar-inflacié kozotti
kiilonbségnek. Egyrészt a termelékenységkiilonbség megléte esetén nem egyértelmd, hogy
az mennyiben egyensilyi folyamatokbol, masrészt mennyiben a gazdasag esetleges talfill
tottségébdl adodik. Inflacids kiilonbozetet okozhat a hazai és a kiilfolddel versenyzd
szektor eltérd arazdsa és bérezése is.

Smets és szerzotdrsai [2005] az eurdzonara, valamint Corricelli-Horvath [2005] Szlol
vakidra mutatta ki, hogy a szolgaltatdsok armeghatirozéi ritkdbban araznak at. Elképzell
het6, hogy Magyarorszagon is hasonld a helyzet, és emiatt egy negativ inflacids sokk
(példaul arfolyam-er8sodés miatt) egy ideig noveli az inflaciés kiilonbozetet a szolgéltal
tasok és az iparcikkek kozott. Tartosan eltérd bér- és ezen keresztiil drdinamikét okozhat
ugyanakkor, ha egy dezinflaciés periddusban a tényeknél magasabb inflaciés varakozal
sok esetén a szolgaltatdszektorban a kevésbé élénk verseny miatt nagyobb tér nyilhat az
arak emelésére.

Mindenestre az arfolyamvaltozasok hatdsa az iparcikkeknél joval lassabban és attételel
sen jelent meg a szolgaltatdsarakban. A magyar adatok alapjan azonban ugy tiinik, hogy
a két szektor bérezése nem szakadt el tartésan egymastol, és az inflacios kiilonbséget a
termelékenység eltérése tovabbra is jol magyarazza (lasd a 10. dbrdt).”

26 Mint mar emlitettiik, Darvas [2001] alapjan a cseh és a gordg arfolyam-begyrizés atlagaval szamolll
tunk az inflacids célkitizések kezdetén.

27 JelentGsen eltért ugyanakkor a szolgaltatdszektor és a feldolgozoipar létszamalakuldsa. Mig az elGbbil
nél folyamatos 1étszambdviilést tapasztalhattunk, a feldolgozdiparban a magas termelékenységi dinamikdban
némileg a 1étszam visszafogdsa is szerepet jatszott.
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10. dbra
Piaci szolgaltatdsok és iparcikkek relativ ara, termelékenysége és munkakoltsége
(éves indexek)
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Az inflacios célt kovetd rendszer els§ 6t évében azonban erdteljes lakossdgi fogyasztall
si keresletet lehetett tapasztalni, ami szintén hozzajarulhatott az inflacids kiilonbség fennl
maradasahoz. A szektoralis inflacios kiilonbozet azonban az alacsony inflaciés kornyezet
kialakuldsaval sem ttint el 2006 elejéig. A szolgaltatasok és az iparcikkek inflacidjanak
tart6s, nemzetkozi viszonylatban magas kiilonbsége magyarazatot ad arra, hogy az MNB
elérejelzési gyakorlata mar a kezdetektdl fogva miért fektetett nagy stlyt a fogyasztoi
arindex szektoralis elGrejelzésére.?

Volt-e aggregdlt keresleti csatorna?

Az aggregalt modellezési megkozelités eredményei szerint a monetéris transzmisszio
mechanizmusédban az aggregélt kereslet (kibocsatasi résen keresztiili) inflacids/dezinflacios
hatdsa csak korldtozottan érvényesiilt. A keresleti tényezékkel kapcsolatban Jakab és
szerzotdrsai [2006] azt taldlta, hogy a monetdris politikai szigoritds a beruhdzasokat visszal
veti, mikdzben a fogyasztasra valoszintileg (dtmenetileg) pozitiv hatast gyakorol, s igy a
teljes GDP szintjén csak visszafogott visszaesés tapasztalhatd. Kovetkezésképpen, az
aggregilt keresleti sokkok inflacis hatasa is korlatozott. Ennek ellenére megprobaltuk
szamszerdsiteni ezeket a hatdsokat, és tobbek kozott ennek érdekében is Uj elemzési
mddszereket vezettiink be (példaul NEM modell). Azt taldltuk, hogy a keresleti sokkok
valamelyest emelték az inflacidt a vizsgalt id6szakban, de ennek pontos szdmszerd mérl
tékében bizonytalanok vagyunk.

2 A kérdés hangsilyossagat jol mutatja az is, hogy az inflacids célt kovetd rendszer els§ néhany évében
az MNB termékcsoportszinten publikdlta részletes elGrejelzését.
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11. abra
A gazdasagi novekedés és az inflacié kozott csak az utébbi idSben kezd taldn pozitivva valni
a kapcsolat
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Bizonytalansagunk nem alaptalan, hiszen a /1. dbrdn j6l lathatd, hogy a gazdasagi
novekedés és az inflacid kozotti kapcsolat az elmilt tiz évben jellemzGen inkdbb negativ,
semmint pozitiv volt. Ez egyrészt vélhetGen jOl magyardzhaté a gazdasigi struktira atd
alakulasaval és a kinalati sokkok dominancidjaval. Masrészt ugyanakkor az 1990-es évekl
ben az inflacié elsdsorban koordinacids probléma volt, azaz alapveten nem az adott
idGszaki kereslet és kinalat, hanem az arnovekedésekre vonatkozd varakozasok azok,
amelyek meghataroztak az drak alakulasit. Egy ilyen helyzetben szintén nem varhatjuk,
hogy a kibocsatas és az inflacié kozotti atvaltas parcidlis kapcsolatban érvényesiiljon.
Ugy tiinik ugyanakkor, hogy a 2000-es években mar inkibb az elméletnek megfelels/
vart kapcsolatot mutatja a két valtoz6. Feltételezhet6 ugyanis, hogy az atalakuldsi szal
kasz lezarultaval a keresleti sokkok jelentdsége erdsodik.

Vizsgalataink szerint nem donthetd el egyértelmiien, hogy vajon a lakossagi fogyasztall
si kereslet, a reAlmunkakdltségek vagy a kibocsatasi rés magyarizza-e jobban az inflacid
belsd, keresleti tényezdit. Utdlag Ugy tlinik, hogy a kibocsatasi rés Benk és szerzotdrsai
[2005] altal kidolgozott mutatdja és a redl fajlagos munkakoltségek novekedése jobban
korrelal az inflaci6 ciklikus mutatdjaval, mint a lakossagi fogyasztas.?® Lendvai [2005]
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy egy ar-Phillips-gorbe jellegli kapcsolat kimutathat
Magyarorszagon, az inflaciés folyamatokban azonban a nemzetkozi atlagnal joval kisebb
szerepe van a keresleti tényezGknek, és a szerepl6k a nemzetkozileg megfigyeltnél nall
gyobb aranyban folytatnak hatratekintd indexald arazast. Az aggregilt keresleti tényez8k
bizonytalan inflacids szerepét az is indokolhatja, hogy az elmult években a jelentds fiskal
lis politikai élénkités kedvezGtlen vildggazdasigi kornyezetben valosult meg, s igy nem
bontakozott ki érdemi bérnyomas a munkapiacon (12. dbra).

2 Megemlitend§ ugyanakkor, hogy a két korrelacié kozotti kiilonbség nem szignifikans.
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12. dbra
A maginflacid és az aggregilt keresleti infliciés nyomas mérdszamai
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Kulcs a munkapiacon?

Az eddigi dezinflaciés folyamat tehat, ugy tinik, nem érthet6 meg a munkapiaci alkall
mazkodas vizsgalata nélkiil. Az elmult években arra utald jeleket tapasztaltunk, hogy a
magyar munkapiacon viszonylag lassi az alkalmazkodas. A 13. dbrdn lathatd, hogy a
maganszektor bérei csak meglehetds késéssel kovették az inflacio csokkenését. A magan
bérinflacié egészen 2002 végéig meghaladta a 10 szdzalékot, a nomindlis bérek alkall
mazkoddsa 1ényegében csak ezutdn kezdett kibontakozni.

A lassu béralkalmazkodés egyik oka lehet a gyenge Phillips-gorbe kapcsolat. Az elll
mult 10 év adatait vizsgalva, a munkanélkiiliség és az inflacié kozott inkabb pozitivnak,
semmint negativnak tdnik a kapcsolat, 2001 6ta azonban ugy tlnik, hogy a vart negativ
kapcsolat kezd kialakulni (/4. dbra).

Mi lehet az oka a 14. dbran lathatd mintdnak? Egyrészt szt ejtettiink mar tobbszor
arrél, hogy a magyar gazdasig az 1990-es években nem a hosszud tavi egyenstlyi palyan
mozgott. Az inflaci6 tartds ingadozédsa miatt a nomindlbéreknek 6nmagukban vajmi kel
vés informdcidtartalmuk volt. Magyarorszagon ugyanakkor a 1995-2000 kozotti id6szak
a kinalati sokkok dominanciijaval volt jellemezheté a munkapiacon is. A munkanélkiilil
ség ugyanis az idészak elején nem elsGsorban azért mérséklddott, mert a munkakereslet
emelkedett, ami a bérekre felfelé iranyul6é nyomast jelentett volna, hanem mert sok szell
repl kivonult a munkapiacrdl éppen az elégtelen munkakereslet miatt. 2001 6ta azonban
ugy tnik, hogy a gazdasagi ndvekedés ingadozasait és a munkapiaci helyzetet is a keresl
leti oldal erésebben magyardzza, igy a standard Osszefliggések magyarazéereje erdsodl
hetett.
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13. abra
Maganbérek és inflacid

2_
I.I I_I I_II.II.II_II.I I.I I.I I_I I_II.II.II_II.I I.I
f 5§ s £S5 : -8 28 :223¢4
(o2 — o o wv
2 g2 2 g8 gagagagag as
— — [\l N N N [\l N
— Maganbérek —--- Fogyaszt6i arak
14. dbra
Talan az ut6bbi idSben felbukkan a Phillips-gorbe is
Bérinflacio
a magan-
szektorban
254
204 1995
2001
154
2002
101 i
20
5
5_
0- T T T T T T T
0 2 4 6 8 10 12 Munka-
nélkiiliségi
rata

Modellszimulacidink szerint a fogyaszt6i draknal a bérek a magyar gazdasagban joval
perzisztensebbek.*® Jakab-Kovdcs [2003] szerint a munkapiaci (bér)alkalmazkodas kez0
detben, az els6 két évben, csak kismértékben jatszik szerepet egy monetaris szigoritds

3 Lasd példaul Jakab és szerzdtdrsai [2006] szimuldcios eredményeit. Erdemes ugyanakkor megemlitel
niink, hogy az utébbi idében a bérperzisztencia némileg mérséklGdhetett, legalabbis erre utalnak Kovdcs
[2005] vizsgélatai.



1130 Jakab M. Zoltan-Kiss Gergely-Kovdcs Mihdly Andrds

(arfolyam-er8sodés) hatasaiban, szerepe a negyedik évt6l kezd6dGen kezd kibontakozni
(4. tdbldzat). Jakab és szerzdtdrsai [2006] pedig hdrom, magyar adatokra becsiilt modell
alapjan lasst nomindlis béralkalmazkodast taldltak egy monetaris politikai sokkra adott

valaszként.

4. tabldazat
A varakozasok, az arupiacok és a munkapiac tulajdonsigainak hatdsa az arfolyam-begytrtizésre

Ev Inflaciés varakozédsok Arupiac Munkapiac
1. 28,8 70,9 0,3
2. 21,7 75,7 2,5
3. 19,4 71,8 8,9
4. 17,1 65,5 17,3
5. 15,3 59,8 24,9
6. 13,5 53,3 33,3

Forrds: Jakab-Kovdcs [2003].

Ezt az allitast drnyalhatja, hogy az elmult id6szakban a fiskalis politika jelentds egyedi
sokkokat okozott a munkapiacon, ami lassithatta az alkalmazkodast. Igy nem egyértell
mi, hogy a lassi béralkalmazkodds a maganszféra oldalarél adottnak tekinthet§. Els6O
ként ugyanis a 2001-2002-ben bekdvetkezett jelentGs minimalbéremelések novelték a
bérnyomést. Masodik sokként a kozalkalmazotti béremelés és az allami szektor foglall
koztatottsdganak emelkedése csokkentette a maganszektorban jelentkez6 munkakindlal
tot. Emellett nem zarhat6 ki az sem, hogy a kozalkalmazotti béremelés egyfajta demonstl
racids hatdssal is jart; a maganszektor bértargyaldsaiban a munkavallalok magasabb bérll
ajanlatokkal léphettek fel.

A béralkalmazkodast emellett még lassithatta az is, hogy a dezinflaci6 sem volt egyenll
letes: 2004-ben az 4fa emelése és a forint 2003. évi gyengiilése miatt atmenetileg megtort
az inflaci6 folyamatosan csokkend trendje. Ez is hatréltatta az inflicids varakozasok
mérséklodését, és kozvetve a bérek alacsonyabb inflacioés kornyezethez térténd igazodall
sat. 2004-t61 kezdddden azonban gy tlinik megindult egy hatarozott béralkalmazkodasi
folyamat: a bérek novekedési liteme a termelékenységndvekedéssel és az inflacids célokl
kal nagyjabdl dsszhangba keriilt, aminek tobb oka lehetett.

Mint emlitettiik, a makromodellekkel végzett szimuldcidk is azt mutattdk, hogy a
béralkalmazkodés csak kozéptdvon varhatdé Magyarorszagon. MasfelSl, felmérések
szerint az inflacids varakozasok is ebben az id§szakban kezdtek mérséklddni. Harmadl
részt, ebben az id§szakban mar csak korlatozottabb jelentGsége volt a minimalbérl
emelésnek, a kozalkalmazotti béremelkedésnek, és a korabbi allami 1étszambd@viilés
csokkenésbe fordult.

Végezetiil a munkapiac dramlasi adatai is a béralkalmazkodas egyre erdsebb kényszel
rére utaltak. Egyrészt ugyanis a 2003 utdni konjunkturdlis élénkiilés nem jart egyiitt a
munkakereslet szdmottevl élénkiilésével, amit elsGsorban - részben a bérkoltségnoveld
fiskalis 1épések miatt — egyre erdsddd t6ke-munka helyettesitéssel magyardzunk. Emell
lett azonban a munkakinalat fokozatos ndvekedésnek indult, ami a vallalati szektor visszal
fogott munkakereslete mellett a munkanélkiiliség novekedésén keresztiil is a bérinflacio
mérsékldését eredményezhette.
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Az drfolyamon alapulo dezinfldcio — romlott-e az exportszektor versenyképessége?

Még egy lényeges kérdéssel kellett megbirk6zni az elSrejelzések kialakitasakor. Az arfoll
lyam erdsodésére is épitd dezinflacid 2001-tSl dtmenetileg az egyenstlyinal erGsebb realll
felértékelddéssel jart. Az inflacids hatdson til fontos volt, hogy megbizhat6 eldrejelzések
késziiljenek az er8sodd redlarfolyamnak a kiilkereskedelmen keresztiil érvényesiilé hatall
sara, igy az exportszektor versenyképességére s a gazdasigi novekedésre is. Ferenczi és
szerzotdarsai [2002], Jakab és szerzdtdrsai [2006] azt taladltdk, hogy a redlarfolyam
versenyképességet rontd kozvetlen hatdsa ellen tdobb tényezé is hat: példaul a mérlegl
csatorna, a jovedelem csokkenése miatti importcsdkkenés, a megtakaritdsok alakuldsa.
E hatasok ereddjeként az aggregélt keresletben csak a monetdris rezsimvaltas elSttinél
joval kisebb mértékben jelenik meg a redlfelértékelddés versenyképességet rontd hatil
sa. Kovdcs [2005] vizsgalatai szerint pedig a vallalati szektor jovedelmezdségének,
illetve az ipari termelés dinamikdjanak alakuldsaban a redlarfolyam-ingadozasok hatall
sa alig mutathato ki, mig a kiils6 kereslet ingadozasa elsGdleges fontossagi tényezének
tinik.

A kiils§ kereslet hatdsat kisztirve érdemes megvizsgilnunk, hogy a magyar exportll
szektor hogyan teljesitett regiondlis 0sszehasonlitdsban. A 15. dbrdn a régié orszagainak
exportnovekedését a felvevipiacainak novekedéséhez viszonyitottuk.3! Lathatd, hogy 2000
Ota a magyar piaci részesedés folyamatosan emelkedett, az is igaz ugyanakkor, hogy
gyakorlatilag mindegyik orszdg piaci részesedése folyamatosan nétt, és 6t év alatt a

15. dbra
A magyar piaci részesedés alakuldsa regiondlis 0sszehasonlitdsban
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Forrds: Eurostat, AMECO-adatbazis.

31 A modelljeinkben alkalmazott egyszerd exportegyenletben a kiilsG kereslet hosszd tivon egységnyi
rugalmassaggal hat az exportra, azaz gyakorlatilag a hosszi tavi piaci részesedést magyarazzuk. A piaci
részesedés hosszi tdvon a redlarfolyamtdl és egy trendtdl fiigg. Mig az el6bbi mutaté az dralapi versenykél

nalis hatdsok) probélja megragadni.
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magyar exportbéviilés némileg elmaradt a cseh és szlovak iitemt6l, és csak a lengyel
dinamikat haladta meg.

Erdekes kérdés, hogy a piaci részesedés mutatéi mennyiben kothetSk a redlarfolyamok
alakuldsahoz. A 16. dbrdn lathat6, hogy a legtobb regiondlis deviza 2000 6ta realértelemi
ben felértékelddott, igy a piaci részesedés novekedése realfelértékel6dés mellett valdsult
meg. A masik fontos kdvetkeztetés, hogy a realfelértékel6dés mértéke és a régids exportl
teljesitmény rangsora kozott nincs egyértelmd Osszefiiggés. A 2000 6ta legstabilabb lenl
gyel redlarfolyam mellett a lengyel gazdasag a leggyengébb exportteljesitményt mutatta,
mig a legnagyobb ardnyban felértékel6d6 magyar deviza esetében a piaci részesedés novell
kedése 2003 6ta gyakorlatilag hasonléan gyors iitemd, mint Csehorszagé és Szlovakiaé.

16. dbra
Redlarfolyamok regiondlis Osszehasonlitdsban
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Tehat a regiondlis Osszehasonlitas is megerdsiti, hogy az arfolyamok alakuldsa nem
volt az elsddleges meghatarozé tényezGje a magyar exportteljesitmény alakulasanak, bar
az elmult években bekovetkezett redlfelértékelddésnek némi hatdsa lehetett.
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