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1. BEVEZETÉS

Jelen dolgozat az Erős Gyula Alapítvány pályázati felhívására íródott.
 A dolgozatban megkíséreljük statisztikai-ökonometriai módszerekkel elemezni a magyarországi infláció múltbeli alakulását. Elemzésünket alapvetően két tényező motiválta. 
1. Először is jelen pillanatban, 2008 tavaszán, a magyar gazdaság egyik akut problémáját jelenti a meglehetősen magas szinten beragadt inflációs ráta. A jelentős árszínvonal-növekedési ütem fő mozgatórugója egyrészt a 2006-ban történt fiskális kiigazítás, másrészt pedig a globális gazdasági folyamatok – gondolunk itt elsősorban a másodlagosjelzáloghitel-válságra (subprime-válság), illetve az élelmiszer- és nyersanyagárak drasztikus emelkedésére. 
2. A dolgozat megírásának másik oka nem egyéb volt, mint a kíváncsiság. Azt szerettük volna megtudni, hogy pusztán ökonometriai módszerekkel sikerül-e kimutatni bizonyos alapvetőnek vélt makroökonómiai összefüggéseket. Elsősorban arra a két kérdésre kerestünk választ, hogy Magyarországon 
(1) a pénzmennyiség növelése rövid- és középtávon inflációgerjesztő hatású-e, illetve hogy 
(2) inflációs gazdaságpolitikával növelhető-e a kibocsátás. 
Míg az (1) kérdésre – a vizsgálatba bevont adatok alapján – egyértelmű nemleges választ tudunk adni, addig a (2) kérdést kénytelenek voltunk megválaszolatlanul hagyni.
Nem volt azonban véletlen a dolgozat címének megválasztása. Azért szerepeltettük benne a „latolgatások” szót, mert a fent vázoltnál sokkal szerteágazóbb vizsgálódást végeztünk. Kitértünk például arra a kérdésre is, hogy a fogyasztóiár-index egyes kiemelt komponensei hogyan járultak hozzá az inflációhoz az elemzett horizonton, vagy hogy az árfolyam és az infláció milyen kapcsolatban áll egymással. Másrészről a „latolgatások” kifejezés azért is illik a dolgozatra, mert a különböző problémákat – a matematikai diszkusszióhoz hasonlóan – több oldalról is megközelítettük. Egyszóval igyekeztünk gondolkodni.
Mivel ismeretlen előttünk a Tisztelt Olvasó, így nem tudhattuk pontosan, hogy milyen közgazdasági-ökonometriai előismeretekkel rendelkezik. Feltételeztük, hogy az Olvasó tisztában van az olyan alapvető közgazdasági fogalmakkal, mint például a maginfláció, illetve az olyan közgazdasági összefüggésekkel, mint például az árfolyam-erősödés dezinflációs hatása. Továbbá feltettük, hogy nem ismeretlenek az Olvasó előtt az elemi statisztikai fogalmak, mint például a korrelációs együttható, valamint hogy többé-kevésbé tájékozott a gazdasági eseményeket illetően is. Mindenesetre bizonyos fogalmakat és összefüggéseket, amelyeket kevésbé ismertnek gondoltunk (mint például a reáleffektív-árfolyamot vagy a Balassa-Samuelson-hatást), megpróbáltunk röviden definiálni, illetve megmagyarázni. A definíciók és magyarázatok többnyire a lábjegyzetekben szerepelnek. Az irodalomjegyzékben pedig feltüntettünk olyan olvasmányokat, melyek segítséget nyújthatnak az aktuális gazdasági folyamatokról való tájékozódásban.

Törekedtünk a magyar kifejezések használatára, így az idegen szavakat tipikusan dőlt betűkkel zárójelbe tettük. Bizonyos esetekben azonban kénytelenek voltunk idegen kifejezéseket használni: egyes szakkifejezéseknek nincs magyar megfelelője (mint például a homoszkedaszticitásnak), illetőleg a szóismétlés elkerülése végett is használtunk külföldi szavakat. 
A fentiek miatt előre elnézést szeretnénk kérni, ha az Olvasó számára túl leegyszerűsítettnek, vagy éppen ellenkezőleg, túl bonyolultnak (és feltehetően száraznak) bizonyul a dolgozat. A szakmai alaposság és a közérthetőség mezsgyéjén járva nem kizárt, hogy végül egyik feltételnek se sikerült eleget tennünk.
Végül tekintsük át a dolgozat felépítését. Fontosnak éreztük, hogy mielőtt bármit is mondanánk az inflációról, határozzuk meg annak jelentését. Ezért az elemzést egy az infláció fogalmáról szóló „latolgatás” előzi meg (2. pont). Az ökonometriai elemzést pedig két különálló blokkba rendeztük: előbb a havi, majd a negyedéves gyakoriságú idősorokat vettük górcső alá (3.1. és 3.2. pontok). A havi sűrűségű adatoknak előbb megvizsgáltuk az ún. stacionaritási jellemzőit (3.1.2.), majd a fogyasztóiár-index két összetevőcsoportjának vizsgálatába fogtunk (3.1.3.). Ezután bemutatjuk az ún. monetáris aggregátumok kapcsolatát (3.1.4.); végül pedig a belföldi és külföldi infláció, a pénzmennyiség, az euróárfolyam és a kamatláb relációjában vizsgálódunk (3.1.5.). A negyedéves adatok esetében már csak a kibocsátás, az infláció és az árfolyamok kapcsolatát elemeztük (3.2.). A dolgozat zárásaként pedig levontuk következtetéseinket – amelyek nem kizárólag az elemzett a makrováltozók kapcsolatrendszerére vonatkoznak. 
2. BEVEZETŐ GONDOLATOK AZ INFLÁCIÓRÓL
Az infláció makroökonómiai fogalom, amely alatt egy adott pénznem vásárlóértékének adott időben és adott területen történő minden kétséget kizáró csökkenését értjük. Ezt azért fontos hangsúlyozni, mert az infláció fogalmáról mindannyiunknak van valamiféle elképzelése, ám ez nem feltétlenül esik egybe a fenti definícióval. Ha megkérdeznénk az utca emberét, mit gondol, mit nevezünk inflációnak, nagy valószínűséggel azt válaszolná, hogy „az infláció az árak emelkedése”. A továbbiakban arra szeretnénk rámutatni, miért pontatlan a fogalomnak ez az intuitív értelmezése.

1. Hol?

Az infláció mindig adott pénznemhez és földrajzi helyhez köthető. Értelemszerűen a 2008-as zimbabwei hiperinfláció Magyarországon nem infláció, mivel a két ország földrajzilag is távol áll egymástól, és a pénznemük is különbözik. Önmagában véve a montenegrói euróárak emelkedése sem infláció Szlovéniában – annak ellenére, hogy ugyanazt a pénznemet használják a két országban. Még Magyarországon belül is szóródik az infláció mértéke – egyrészt az árak, másrészt a fogyasztási szerkezet heterogenitása miatt. Sőt, az se zárható ki, hogy országon belül egy bizonyos területen infláció, máshol defláció legyen. Visszatérve Zimbabwére, ott is csak zimbabwei dollárban értelmezett a hiperinfláció, ugyanis az amerikai dollárban denominált árak normális mértékben emelkednek 
2. Milyen árak?

Amikor az ember „az árak” emelkedése miatt panaszkodik, többnyire a saját fogyasztói kosarának áremelkedéséből indul ki. Ha azonban nem reprezentatív az adott fogyasztó (mert például vegetariánus, és így nem fogyaszt húst, vagy éppen milliárdos, akit adott esetben nem a benzin-, hanem inkább a kerozin-áremelkedés aggaszt(), akkor könnyen lehet, hogy az általa inflációként megélt jelenség aggregált szinten nem tekinthető annak, vagy legalábbis nem akkora mértékű (és persze fordítva).
 
3. Milyen időtávon? 
Ahogy az (átlag)sebességet adott időtartam alatt megtett útként definiáljuk, úgy az inflációt is adott időtartam alatt bekövetkező vásárlóérték-csökkenésként értelmezzük.
 

4. Abszolút vagy relatív változás?

Az infláció az árak abszolút emelkedését jelenti, és nem az elvárt árszínvonal-változáshoz képesti nagyobb növekedést. Bár az emberek hajlamosak csak az elvártnál nagyobb inflációt észrevenni, mégis inflációnak tekintjük a várakozásoknak megfelelő vagy még kisebb, de pozitív árnövekedést is. Hasonlóan, nem nevezzük inflációnak az elvárt árszínvonal-csökkenésnél kisebb mértékű árszínvonal-csökkenést sem.

5. Csak az árak számítanak?
A mi értelmezésünkben az infláció nem pusztán az árak emelkedését jelenti. Gondoljunk csak a hiány jelenségére vagy a minőség romlására. Tegyük fel például, hogy korábban ismeretlen termék kerül a piacra, nevezzük ezt Lada személygépkocsinak. A Lada megjelenő kínálata önmagában véve (ceteris paribus) – véleményünk szerint a Lada árától függetlenül (!) – növeli a pénz vásárlóértékét, mivel egységnyi pénz nagyobb „választékkal” szembesül a piacon. Ha azonban a központi árszabályozás révén olyan alacsony áron kínálják a Ladákat, amely mellett túlkereslet alakul ki irántuk, akkor nyilvánvalóan nem bővül úgy a „választék” az egy forint számára, mintha az egyensúlyi áron kínálnák a Ladát. Úgy is érvelhetünk, hogy annak ellenére, hogy olcsó a Lada, a vevőnek további költségei merülnek fel a vásárlás során: ilyen lehet a sorbanállás (tranzakciós) költsége (opportunity cost) vagy az esetleg felmerülő, a sorbanállási időt csökkentő korrupciós költség. 
Természetesen szintén inflációnak tekinthető a már meglévő hiány növekedése is. Végül említhetjük a vásárolt termék vagy szolgáltatás minőségének romlását, mely szintúgy a pénz vásárlóértékét csökkenti.
 
6. „Minden kétséget kizáró”
A definícióban a gazdaságpolitikai vizsgálódás érdekében szerepeltettük a fenti kitételt. Sajnos az infláció mérése nehézkes, ezért elképzelhető, hogy megtévesztő információk kerülnek napvilágra. Önmagában véve például az a tény, hogy a Központi Statisztikai Hivatal nyers adatai (mintából végzett becslése) szerint az elmúlt hónapban egy százalék körüli mértékben megemelkedett a lucerna felvásárlói ára, nem feltétlenül jelenti azt – még ha a legnagyobb jóindulattal élünk is a KSH hozzáértését illetően –, hogy valóban megemelkedtek a lucernaárak, vagy legalábbis nem feltétlenül ilyen mértékben emelkedtek. Még ha az adat tükrözi is a valóságot, akkor sem kizárt, hogy a sertéstenyésztés egyéb költségei éppenséggel csökkentek a vizsgált horizonton, így a sertéshús fogyasztói ára még akár csökkenhetett is. Ugyanígy természetesen a gazdaság egyéb árai is sokféleképpen viselkedhettek a megelőző hónapban, tehát az inflációt illetően se formálhatunk magabiztos (felelős) véleményt. 
Sokkal inkább lehetünk biztosak az infláció tényében, ha az áruk és szolgáltatások meglehetősen széles körére kiterjedő aránylag nagy mértékű áremelkedésről rendelkezünk megbízható adatokkal.
Miután igen körültekintően meghatároztuk az infláció fogalmát, óhatatlanul felmerül a kérdés, hogy vajon mit lehet kezdeni egy ilyen definícióval. Ha objektív módon szeretnénk mérni az inflációt, akkor vagy egy nagyon bonyolult módszert kéne alkalmaznunk, amely figyelembe veszi például a minőségbeli változásokat is, vagy visszafogunk precizitási igényünkből, és csupán az árak változására összpontosítunk. Mivel a jelenlegi módszertan árindexeket használ, és a gazdaságpolitika is ezeket az adatokat használja, a továbbiakban mi is így teszünk. Hiába adtuk meg tehát az infláció meghatározását, a dolgozat hátralevő részében magunk is a fogyasztóiár-index szinonimájaként fogjuk használni a kifejezést.

3. ÖKONOMETRIAI VIZSGÁLAT
A továbbiakban bemutatjuk, saját elemzéseink alapján Magyarországon milyen statisztikai-ökonometriai összefüggések állnak illetve nem állnak fenn az infláció, a pénzmennyiség, az árfolyam, a kamatláb és a GDP között. Való igaz, hogy a vizsgálatok nagy részét korábban mások is elvégezték
, mi mindenesetre kíváncsiak voltunk, milyen önálló eredményeket tudunk felmutatni. 
Megfelelően hosszú idősorok hiányában igyekeztünk minél nagyobb gyakoriságú (frekvenciájú) adatokkal dolgozni. Ez a törekvésünk arra kényszerített bennünket, hogy a vizsgált idősorokat két csoportba rendezzük. Mivel a GDP legsűrűbb adatsora is csak negyedéves frekvenciájú, és mivel meg szerettük volna vizsgálni az infláció és a GDP kapcsolatát, ezért egyrészt dolgoztunk negyedéves adatokkal, másrészt pedig amely idősorokkal megtehettük, azok esetében havi adatokat elemeztünk.
 Az alábbiakban előbb a havi, majd a negyedéves idősorok kapcsolatát tárgyaljuk.
3.1. HAVI IDŐSOROK ELEMZÉSE
3.1.1. Adatok

Havi gyakoriságú adatokkal rendelkeztünk a különböző inflációs mutatókról és árfolyamokról, továbbá a monetáris aggregátumokról
 és a referenciahozamról. Az idősorok alaptulajdonságait az 1., 2. és 3. táblázatok tartalmazzák.

	1. táblázat

	Inflációs havi idősorok

	Idősor neve
	Jelölés
	Időtartam
	Megjegyzés

	Fogyasztóiár-index
	CPI_M_P
	1992M12-2008M3
	1994M12 = 100

	Ipari termékek árindexe
	INDUSTRY_M_P
	1992M12-2008M3
	1992M12 = 100

	Élelmiszerek árindexe
	FOOD_M_P
	1992M12-2008M3
	1992M12 = 100

	Piaci szolgáltatások árindexe
	SERVICE_M_P
	1992M12-2008M3
	1992M12 = 100

	Szabadáras háztartási energia árindexe
	ENERGY_M_P
	1992M12-2008M3
	1992M12 = 100

	Üzemanyagár-index
	FUEL_M_P
	1992M12-2008M3
	1992M12 = 100

	Szabályozott árak indexe
	REGULATED_M_P
	1992M12-2008M3
	1992M12 = 100

	EU-25 harmonizált fogyasztóiár-index
	EU_HICP_M_P
	1996M1-2008M3
	1996 = 100


Forrás: Magyar Nemzeti Bank (végső soron Központi Statisztikai Hivatal), illetve a harmonizált fogyasztóiár-index az Eurostattól.
A „P” betű azt jelzi, hogy bázisindexről, tehát árszínvonalról van szó.
CPI = consumer price index (fogyasztóiár-index), HICP = harmonized index of consumer prices (harmonizált fogyasztóiár-index)
	2. táblázat

	Árfolyamok havi idősora

	Idősor neve
	Jelölés
	Időtartam
	Megjegyzés

	Euróárfolyam
	EUR_M
	1994M1-2008M3
	Napi adatok súlyozatlan számtani átlaga

	Nomináleffektív-árfolyam
	NEER_M
	1990M1-2008M3
	2000 év átlaga = 100

	CPI-alapú reáleffektív-árfolyam
	REER_CPI_M
	1990M1-2008M3
	2000 év átlaga = 100


Forrás: MNB
A nomináleffektív-árfolyam (nominal effective exchange rate – NEER) a Magyarország fő külkereskedelmi partnereinek valutáival szembeni súlyozott átlagos árfolyamot jelenti.

A reáleffektív-árfolyam (real effective exchange rate – REER) a fő külkereskedelmi partnerek súlyozott átlagos inflációjával számított reálárfolyam.
	3. táblázat

	Monetáris aggregátumok havi idősora

	Idősor neve
	Jelölés
	Időtartam

	Monetáris bázis (M0)
	M0_SEAS_M
	1998M5-2008M3

	M1
	M1_SEAS_M
	1998M1-2008M2

	M2
	M2_SEAS_M
	1998M1-2008M2

	M3
	M3_SEAS_M
	1998M1-2008M2


Forrás: MNB
Szezonálisan igazított („SEAS”), egyedi hatások nélküli (trend) adatok, milliárd forintban.
A fentieken túl figyelembe vettük még a három hónapos referenciahozamot is (REF3_M), melynek 1997. februártól 2008. márciusig tartó idősorát szintén az MNB honlapjáról töltöttük le (a végső forrás természetesen az Államadósság-kezelő Központ Zrt.).

3.1.2. Stacionaritás

Első dolgunk az volt, hogy a szezonálisan nem kiigazított adatokat – a nominálárfolyamokon és a referenciahozamon kívül – az úgynevezett X12 módszerrel szezonálisan kiigazítottuk.
 Ezt követően ún. egységgyök teszteket futtatunk le az idősorokra azzal a céllal, hogy megvizsgáljuk, vajon stacionárius folyamatokkal van-e dolgunk. Azt találtuk, hogy ez a nominális árfolyamok kivételével egyik idősorra se mondható el. Tehát nem stacionáriusak az elemzett folyamatok, ami azt jelenti, hogy időben nem állandó a várható értékük és a különböző késleltetésekhez tartozó autokovarianciájuk. Ha egy nem stacioner (véletlen bolyongást végző / integrált / differenciastacionárius / egységgyökkel rendelkező) idősort egy külső sokkhatás ér, akkor az nem cseng le idővel, hanem beépül a folyamatba. A idősorokbeli változások (differenciák) azonban a legtöbb esetben már stacionáriusak voltak.
 Mindez nem újdonság, természetes, hogy a pénzügyi idősorok elsőrendű integrált folyamatot követnek. 

Meglepődve tapasztaltuk azonban, hogy a fogyasztóiár-index, sőt még a maginfláció idősora is (az ipariár-indexszel és a szolgáltatások árindexével együtt) már másodrendű integrált folyamatot követ. Ezek szerint nem pusztán az árszínvonal, de annak változása, tehát az infláció is integrált folyamat Magyarországon, azaz az inflációt érő sokkok perzisztensek.

Ehhez az eredményhez két megjegyzést szeretnénk fűzni. Egyrészt a vizsgált horizonton legalább egy strukturális törés kellett, hogy legyen az idősorokban, mivel 2001-ben megváltozott hazánkban a monetáris politika rendszere. A korábbi csúszó leértékelés árfolyamcélzó rendszeréről ekkor tértünk át az árstabilitást közvetlenül megcélzó inflációscél-követő rendszerre (inflation targeting – IT).
 Strukturális törés esetén azonban az egységgyök-tesztek ereje jelentősen csökkenhet.
 Másrészt azonban azt is tudjuk, hogy Magyarországon meglehetősen adaptívak az inflációs várakozások, ezért nem kizárt, hogy valóban tartós hatása lehet egy inflációs sokknak. 
Az MNB készített becslést az inflációs folyamat perzisztenciájára, melynek fő következtetését idézzük.

„A becslési eredmények alapján Lengyelországban, Magyarországon és Szlovákiában a permanens sokkok szintje magas, lényegesen meghaladja az eurózóna bármely tagállamának értékét. Az infláció alakulását befolyásoló sokkokat ezen három országban a gazdasági szereplők nem átmenetinek, hanem tartósnak gondolják, így az infláció perzisztensebb.”

(„Elemzés a konvergenciafolyamatokról” 2008, 50-51. o.)
Az egyértelmű eredmény és a hazai inflációs várakozásokra vonatkozó kiegészítő ismereteink ellenére – elsősorban az inflációscél-követő rendszerbe vetett hitünk miatt, no meg a hagyományos makroökonómiai vizsgálódás lehetőségének érdekében – az elemzés hátralevő részében I(0) folyamatot követőnek tekintettük az infláció idősorát.

Az infláció mellett érthető módon az euró- és a nomináleffektív árfolyam idősorában is strukturális törés volt 2001-ben. Éppen ezért az árfolyamokra lefuttatott tesztek eredményét is csak fenntartásokkal kezelhetjük. Ha az stacionaritást vizsgáló ún. Augmented Dickey-Fuller- (ADF) és Phillips-Perron- (PP) teszteket úgy futtatjuk le, hogy a tesztegyenletben konstans legyen, de trend ne, akkor 5 százalékos szignifikanciaszinten mindkét árfolyam mindkét teszt szerint stacionárius folyamatot követ. Ha azonban a tesztegyenletekben trendet is szerepeltetünk, akkor mindkét árfolyam mindkét teszt szerint már integrált folyamat. 
Mindez annak köszönhető, hogy 2001 előtt, a csúszó leértékelés időszakában ún. trendstacionárius volt az árfolyam alakulása. Ez annyit tesz, hogy ha sokk érte az árfolyamot, akkor az nem tudott tartós hatást kifejteni, mivel az árfolyamot meglehetősen szűk (és trendjét tekintve leértékelődő) sávban tartotta a jegybank. 2001 óta viszont I(1) folyamatot követ a forint-euró árfolyam. Minthogy a csúszó leértékeléskor a valutakosár 70 százalékát az euró (ECU, illetve 1997. január 1-jétől 1998. december 31-ig a német márka) tette ki, ezért értelemszerűen az euróárfolyam és a nomináleffektív-árfolyam tesztjei közül inkább az euróéi vetették el az egységgyök nullhipotézisét.
 Az eurónak ugyanis nem feltétlenül volt rögzítve (egy szűk sávra) az árfolyama azon országok valutájához képest, melyek Magyarország fő külkereskedelmi partnerei közé tartoznak, de valutájuk nem szerepelt a valutakosárban (tehát nem EU-tagállamok és nem az USA).
3.1.3. Az infláció kiemelt összetevői
Következő lépésként azt vizsgáltuk, hogy a különböző részárindexek hogyan járulnak hozzá a teljes fogyasztóiár-indexhez. Előbb az ipari árak, a szolgáltatások és a szabályozott árak alakulását vetettük össze a CPI-vel. Ezután megnéztük azt is, hogyan változnak az üzemanyag-, az energia-, és az élelmiszerárak a CPI-hez képest.
3.1.3.1. Ipari árak, szolgáltatások és a szabályozott árak
Az 1. ábra mutatja a termék-szolgáltatás csoport áralakulását. Jól kivehető az ábrából, hogy míg az iparcikkek ára lefelé, addig a szolgáltatások ára és a szabályozott árak erősen felfelé húzzák a fogyasztói árakat. Az adatok tehát egyrészről kiválóan bizonyítják a Balassa-Samuelson-hatást.
 Másrészről pedig az is nyilvánvalóvá válik az ábra elemzésekor, hogy Magyarországnak az eurózónához képesti többletinflációja nem pusztán a Balassa-Samuelson-hatásnak, hanem az 1990-t megelőző rendszerből öröklött áraránytalanságok folyamatos (hatósági) korrekciójának is köszönhető. Továbbá természetesen a jövedelmek növekedésével a fogyasztás is eltolódik a jobb minőségű, ezért drágább termékek és szolgáltatások felé. 

	1. ábra

	A szabályozott árú termékek, az ipari termékek, a szolgáltatások ára és a fogyasztói árak (1992M12-2008M3)
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A CPI az eltérő bázis miatt nem 100-ról indul, így kissé torzít az ábra.
A négy idősor logaritmikus növekedési ütemeit
 (gyakorlatilag a havi bázisú „részinflációkat” és inflációt) vizsgálva tapasztaljuk, hogy valóban nagyobb az inflációnál a szolgáltatások árának és a szabályozott áraknak a növekedési üteme (lásd 4. táblázat). Az is szembeötlő, hogy a szabályozott árú termékek és szolgáltatások inflációjának szórása magasan a legnagyobb a mintában. Ez annak köszönhető, hogy a regulált árak nem folyamatosan, „kisimulva” változnak, hanem bizonyos időközönként emelnek csak rajtuk. Azt is látjuk, hogy mind a négy mutató ferdesége (skewness) pozitív. Ez azt jelenti, hogy az adott idősor áremelkedései amennyiben alacsonyabbak az adott idősor átlagos áremelkedésénél, úgy nem sokkal alacsonyabbak annál, amennyiben viszont magasabbak, úgy hajlamosak jóval magasabbak lenni. Ezek után nem okozhat meglepetést, hogy a legnagyobb ferdesége is a hatóságilag megállapított árú termékek és szolgáltatások „inflációjának” van. 
	4. táblázat

	A fogyasztói árak, az ipari árak, a szolgáltatás-árak és a szabályozott árak logaritmikus növekedési ütemének leíró statisztikái

	
	DLCPI_M_P_SA
	DLINDUSTRY_M_P_SA
	DLSERVICE_M_P_SA
	DLREGULATED_M_P_SA

	 Mean
	 0.009288
	 0.006178
	 0.010881
	 0.011173

	 Median
	 0.006904
	 0.003797
	 0.008905
	 0.007170

	 Maximum
	 0.046008
	 0.026882
	 0.059318
	 0.144592

	 Minimum
	-0.004106
	-0.010620
	-0.000699
	-0.013324

	 Std. Dev.
	 0.007086
	 0.006426
	 0.006927
	 0.015471

	 Skewness
	 1.533856
	 0.850035
	 2.336623
	 4.374327

	 Kurtosis
	 6.881212
	 3.336165
	 14.70040
	 33.93404

	
	
	
	
	

	 Jarque-Bera
	 186.6193
	 22.89973
	 1210.382
	 7880.084

	 Probability
	 0.000000
	 0.000011
	 0.000000
	 0.000000

	
	
	
	
	

	 Sum
	 1.699716
	 1.130644
	 1.991165
	 2.044701

	 Sum Sq. Dev.
	 0.009139
	 0.007514
	 0.008734
	 0.043564

	
	
	
	
	

	 Observations
	 183
	 183
	 183
	 183


Nézzük meg most a változók közötti korrelációkat. Az 5. táblázat megmutatja, hogy az összes infláció pozitívan korrelál egymással, továbbá hogy – érthető módon – a szabályozott árú termék-szolgáltatási kör inflációja korrelál legkevésbé a többi inflációval. Természetesnek tűnik, hogy a részindexek elsősorban a teljes CPI-vel korrelálnak. Ez azért van így, mert a részcsoportok inflációja közvetlenül és a többi részcsoportra kifejtett hatáson keresztül egyaránt növeli a fogyasztóiár-indexet. Valamint nincs két olyan részcsoport a vizsgáltak között, mely egyfelől nagyon erősen együtt mozogna egymással, de másfelől a többi részcsoporttal ellentétes irányú lenne a mozgásuk, és/vagy kicsi lenne az együttes súlyuk a CPI-ben.
	5. táblázat

	A fogyasztói árak, az ipari árak, a szolgáltatás-árak és a szabályozott árak növekedési ütemének korrelációi

	
	DLCPI_M_P_SA
	DLINDUSTRY_M_P_SA
	DLSERVICE_M_P_SA
	DLREGULATED_M_P_SA

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	DLCPI_M_P_SA
	 1.000000
	 0.805767
	 0.858756
	 0.676305

	DLINDUSTRY_M_P_SA
	 0.805767
	 1.000000
	 0.806518
	 0.449357

	DLSERVICE_M_P_SA
	 0.858756
	 0.806518
	 1.000000
	 0.466122

	DLREGULATED_M_P_SA
	 0.676305
	 0.449357
	 0.466122
	 1.000000


Végül megnéztük, hogy a változók időbeli alakulását is figyelembe véve, melyik részinfláció lehet inkább oka a másiknak. Ehhez ún. Granger-oksági tesztet végeztünk, ami azt mutatja meg, hogy egy adott változó késleltetett értékei vajon szignifikánsan jelzik-e előre egy másik változó tárgyidőszaki értékét. Az eredmények alapján elmondhatjuk, hogy (két késleltetést használva) 5 százalékos szignifikanciaszinten jóformán minden részindex Granger-értelemben véve oka a másiknak. 
Ez alól négy kivételt találtunk: se a szolgáltatás-infláció, se a szabályozott infláció, se a CPI nem Granger-oka az ipari inflációnak, (rendre p = 0.10407, p = 0.07254 és p = 0.06931), illetve a szabályozott infláció sem oka a szolgáltatás-inflációnak (p = 0.65184). A tények tehát jól érzékeltetik, hogy az árszabályozás alapvetően követi, nem pedig előrejelzi az inflációs folyamatokat, továbbá, hogy az ipari termékek inflációja meghatározó jelentőségű Magyarországon.
3.1.3.2. Üzemanyag-, energia-, és élelmiszerárak
Elemzésünkben a részindexek másik csoportját az üzemanyag-, az energia- és az élelmiszerárak képezték. Azért kezeltük külön ezeket a változókat, mert tudvalevő, hogy az utóbbi időben ezen áru- és szolgáltatáscsoport inflációja jelentősen megemelkedett, és mind globálisan, mind magyar viszonylatban drasztikusan növelték az általános inflációt.
 Az sem véletlen, hogy ez a csoport (a feldolgozott élelmiszereken kívül) nem szerepel a maginfláció számításának alapjául szolgáló termék-szolgáltatás körben. 
A 2. ábra mutatja a három idősor alakulását. A legszembeötlőbb, hogy az energiaárak mennyivel gyorsabban emelkedtek az elmúlt 15 évben, mint a fogyasztói árak. Valahol 1995-ben szakadt el a két idősor egymástól, és azóta egész más „trendet”
 követnek. Ez nem véletlen, hiszen 1995-ben komoly energiaár-kiigazítások történtek, és ekkor zárult le a privatizáció első fázisa is. Fontos hangsúlyozni, hogy jelen esetben a szabadáras háztartási energia áráról beszélünk, és nem a hatóságilag szabályozott árúéról.
	2. ábra

	Üzemanyag-, energia-, élelmiszerárak és fogyasztói árak (1992M12-2008M3)
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A CPI az eltérő bázis miatt nem 100-ról indul, így itt is torzít az ábra.
Ha megvizsgáljuk az adatok leíró statisztikáit, kiszámíthatjuk, hogy évesített szinten átlagosan körülbelül 3,5 százalékpontnyi különbség van a CPI és az energiaárak növekedési üteme között (6. táblázat). Ugyanakkor elmondható, hogy az élelmiszerinfláció és az üzemanyag-infláció átlagosan nagyjából megegyezett a CPI-vel. Bizonyos meglepődésre adhat okot, hogy annak ellenére, hogy a lakosság hajlamos a benzinárak emelkedését drasztikusnak felfogni, 1993 és 2008 között az üzemanyagok ára az általános inflációnál kevésbé emelkedett. Bár elméletileg elképzelhető, hogy a jelenség a benzinen kívüli üzemanyagok (például a gázolaj vagy a kerozin) alacsonyabb ütemű árnövekedésének köszönhető, mi azonban elvetjük ezt a lehetőséget. Továbbá az is igaz, hogy 1999-2000-ben nagy ugrás történt az üzemanyagárak alakulásában (amelyet az energiaárak is követtek), és 2003-tól újra erőteljesen emelkednek az üzemanyagárak. Értelemszerűen az olajárak változására lehet visszavezetni ezeket a jelenségeket. 
A táblázat azt is megmutatja, mennyivel változékonyabb volt mindhárom csoport inflációja a fogyasztóiár-indexnél. A legnagyobb szórása az üzemanyagáraknak van, és talán ezzel is magyarázható, hogy az emberek olyan érzékenyen reagálnak a benzinár-emelkedésre. Természetesnek tekinthető ugyanis, hogy a lakosság inkább az árak (és az infláció) emelkedését, mint a csökkenését veszi észre. Egy ilyen környezetben ugyanakkora átlagos emelkedés nagyobb szóródás mellett magasabb érzékelt inflációt eredményez.
 
	6. táblázat

	Az élelmiszerárak, az üzemanyag-árak, az energiaárak és a fogyasztói árak logaritmikus növekedési ütemének leíró statisztikái

	
	DLFOOD_M_P_SA
	DLFUEL_M_P_SA
	DLENERGY_M_P_SA
	DLCPI_M_P_SA

	 Mean
	 0.009404
	 0.008952
	 0.011764
	 0.009288

	 Median
	 0.007817
	 0.010856
	 0.007950
	 0.006904

	 Maximum
	 0.072244
	 0.057904
	 0.169345
	 0.046008

	 Minimum
	-0.019504
	-0.076434
	-0.009110
	-0.004106

	 Std. Dev.
	 0.011788
	 0.020967
	 0.018188
	 0.007086

	 Skewness
	 1.556970
	-1.054765
	 4.547074
	 1.533856

	 Kurtosis
	 8.511680
	 5.769702
	 34.59361
	 6.881212

	
	
	
	
	

	 Jarque-Bera
	 305.5737
	 92.42540
	 8241.558
	 186.6193

	 Probability
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000

	
	
	
	
	

	 Sum
	 1.720910
	 1.638174
	 2.152778
	 1.699716

	 Sum Sq. Dev.
	 0.025289
	 0.080013
	 0.060207
	 0.009139

	
	
	
	
	

	 Observations
	 183
	 183
	 183
	 183


Még izgalmasabbá válik az elemzés, ha a különböző idősorok ferdeségét is megvizsgáljuk. Egyedül az üzemanyagok inflációjának van negatív ferdesége, aminek értelmében egyedül az üzemanyagokra mondható el, hogy ha nagy mértékben változik az áruk egyik hónapról a másikra, akkor általában árcsökkenésről beszélhetünk. Ne feledkezzünk meg a negatív ferdeség másik jelentéséről se, ami úgy szól, hogy a kisebb árváltozások inkább áremelések az üzemanyagok esetében. A sok kis áremelés pedig könnyen rögzülhet az emberek memóriájában. Az üzemanyag-infláció eloszlását az 3. ábra mutatja, melyből látható, hogy az eloszlás bal széle hosszabb, azaz a ferdesége negatív.
	3. ábra

	Az üzemanyagárak növekedési ütemének eloszlása
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A változók növekedési ütemeinek korrelációs mátrixára is érdemes vetni egy pillantást (7. táblázat). A táblázat megmutatja, milyen alacsony a korreláció az egyes csoportok árnövekedése között. A részinflációk pozitívan korrelálnak, mégis még a legnagyobb együttható is csak egyharmad körül van, nevezetesen az energia- és az élelmiszerinfláció között. Az még önmagában véve nem meglepő, hogy az élelmiszerek előállításához energiára, az energia előállításához élelmiszerre (a munkavállalók és a biotüzelésű erőművek táplálására) van szükség, illetve hogy ha a kereslet valamelyik iránt megemelkedik, akkor nem kis valószínűséggel a másik iránt is megnő. 
	7. táblázat


	Az élelmiszerárak, az üzemanyagárak, az energiaárak és a fogyasztói árak növekedési ütemének korrelációi

	
	DLFOOD_M_P_SA
	DLFUEL_M_P_SA
	DLENERGY_M_P_SA
	DLCPI_M_P_SA

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	DLFOOD_M_P_SA
	 1.000000
	 0.083414
	 0.335195
	 0.723639

	DLFUEL_M_P_SA
	 0.083414
	 1.000000
	 0.065786
	 0.245005

	DLENERGY_M_P_SA
	 0.335195
	 0.065786
	 1.000000
	 0.458186

	DLCPI_M_P_SA
	 0.723639
	 0.245005
	 0.458186
	 1.000000


Az viszont sokkal inkább meglephet bennünket, hogy az üzemanyag- és az energiaárak mennyire nem mozognak együtt. Több okot is találtunk a jelenségre. Egyrészről köztudott, hogy a magyarországi villamosenergia-termelés körülbelül 40%-át a paksi atomerőmű nyújtja, amely termelési költségei nem emelkednek úgy egy olajár-emelkedés hatására, mint a széndioxid-tüzelésű erőművekéi. Másrészről az üzemanyag-árakba jelentős adótartalom épül be Magyarországon, amely az idő során változó mértékű volt. Hasonlóan, a termelői gázárak számítási módja (mely a világpiaci olajárra alapul) is változott az időben. Feltehetően azonban nem ugyanúgy változott az üzemanyagok adótartalma, mint ahogy a gázárszámítási metódus, ezért másképp emelkedtek az üzemanyagárak, mint a gáztüzelésű (és egyéb) erőművek költségei. Végül vegyük észre (a 2. ábra alapján), hogy pár hónapos késéssel mégiscsak nagyjából követi az energia szabadpiaci ára az üzemanyagok árváltozását. Ezek szerint tehát az olajárbeli mozgások hamarabb csapódnak le az üzemanyagok, mint az energia árában. 
Visszatérve a korrelációs mátrixra, észrevehetjük, hogy főleg az élelmiszerek mozognak együtt az átlagos inflációval, és ez az üzemanyagokra mondható el a legkevésbé. 
Befejezésül – az első csoporthoz hasonlóan – Granger-okságot teszteltünk a változókra (ismét két késleltetéssel dolgoztunk). A jelen csoporban már a lehetséges 12 variációból csak 5 esetben találtunk Granger-okságot. Az F-statisztikák alapján a 8. táblázatbeli relációkban tudtuk elvetni a nullhipotézist, amely szerint az első változó nem Granger-oka a másodiknak.
	8. táblázat

	Granger-okság az élelmiszerárak, az üzemanyagárak, az energiaárak és a fogyasztói árak növekedési üteme között

	Ok-okozat
	p-érték

	Élelmiszer-üzemanyag
	0.03029

	Élelmiszer-energia
	0.04719

	CPI-élelmiszer
	0.02326

	CPI-energia
	6.1E-07

	Üzemanyag-energia
	0.01830


Legnyilvánvalóbban a fogyasztóiár-index jelzi előre az energiaár-indexet, és érdekes módon az energiainflációt mind a három másik változó szignifikánsan jelzi előre. Ezzel szemben az energia nem tekinthető egyetlen másik (rész)infláció Granger-okának sem. Arra tudunk következtetni ezek alapján, hogy nagy valószínűséggel a villamosenergia-termelők és/vagy –elosztók ármeghatározásukat valamilyen mechanikus módon (többek között) a fogyasztóiár-indexre alapozzák. Sajnos erre vonatkozó információk hiányában nem állt módunkban ellenőrizni a fenti állítást.
3.1.4. Monetáris aggregátumok
Az infláció összetevőit követően a különböző monetáris aggregátumok egymáshoz viszonyított kapcsolatát vettük górcső alá. A 4. ábrán látható, hogy ha egyre tágabban definiáljuk a pénz fogalmát, akkor nem csak egyszerűen a pénzaggregátum abszolút mennyisége nő, hanem annak meredeksége is emelkedik. Az is igaz viszont, hogy a különböző aggregátumok egymáshoz viszonyított aránya közel állandónak tekinthető, amiből az következik, hogy az aggregátumok növekedési üteme közel megegyező. És valóban, az egyre bővülő aggregátumok átlagos évesített havi növekedési üteme rendre 13.14%, 14.61%, 13.27% és 13.87%.
	4. ábra

	M0, M1, M2 és M3 mennyisége (milliárd Ft, 1998M5-2008M2)
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Az aggregátumok logaritmikus növekedési üteme közötti korrelációkat a 9. táblázat mutatja be. Feltűnő, hogy bár a korrelációk minden viszonylatban pozitívak, mégis meglehetősen alacsonyak. A legkevésbé értelemszerűen az M0 és az M3 korrelál, melyek a „legtávolabb” vannak egymástól. Érdekesebb kérdés lehet, hogy mely változók között maximális a korreláció. Úgy tűnik, hogy a monetáris bázis és az M1 közti lineáris kapcsolat a legerősebb, de még a köztük levő korreláció is kisebb ½-nél. 
A korrelációs adatok azért válhatnak különös jelentőségűvé, mert elemzésük révén megérthetjük, hogy milyen kevéssé képes befolyásolni a pénzmennyiséget a (magyar) jegybank pusztán a monetáris bázis méretének meghatározásával. 
	9. táblázat

	M0, M1, M2 és M3 logaritmikus növekedési üteme közti korrelációk

	
	DLM0_SEAS_M
	DLM1_SEAS_M
	DLM2_SEAS_M
	DLM3_SEAS_M

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	DLM0_SEAS_M
	 1.000000
	 0.427572
	 0.309164
	 0.141992

	DLM1_SEAS_M
	 0.427572
	 1.000000
	 0.340805
	 0.225772

	DLM2_SEAS_M
	 0.309164
	 0.340805
	 1.000000
	 0.406761

	DLM3_SEAS_M
	 0.141992
	 0.225772
	 0.406761
	 1.000000


Arról is feltétlenül szót kell ejtenünk, hogy a jegybank még a nagyerejű pénz méretét se tudja önkényesen megállapítani. Azt ugyanis a monetáris pénzintézetek által a jegybanknál elhelyezett betétek mennyisége határozza meg. A kereskedelmi bankok által az MNB-nél elhelyezett betétek mennyisége pedig főleg a magánszektor által a kereskedelmi bankoknál elhelyezett betétállomány függvénye. Következésképp nem hogy az a kijelentés nem állja meg a helyét, hogy a központi bank a monetáris bázison keresztül befolyásolja a pénzmennyiséget, de még az is elképzelhető, hogy a pénzmennyiség határozza meg a monetáris bázist.
 
A kapcsolat irányának vizsgálatára – a szokásos módon – két késleltetéses Granger-okságot vizsgáltunk a különböző pénzaggregátumokra. Az eredményeket a 10. táblázat mutatja (csak az 5 százalékos szignifikanciaszinten szignifikáns értékeket tálaljuk).
	10. táblázat

	Granger-okság M0, M1, M2 és M3 növekedési üteme között

	Ok-okozat
	p-érték

	M1-M0
	0.00365

	M2-M0
	0.02744

	M3-M0
	0.01865

	M2-M3
	0.04526


A táblázat számai alapján egyértelműen kijelenthető, hogy (legalábbis Granger-értelemben) a bővebb aggregátumok tekinthetők a nagyerejű pénz okának (előrejelzőjének), sőt mindegyik külön-külön Granger-oka M0-nak. Érdekességként szerepeltettük a táblázatban azt is, hogy M2 is előrejelzi M3-at. 
3.1.5. Bel- és külföldi infláció, pénzmennyiség, árfolyam és kamatláb
A havi idősorok utolsó csoportjaként a belföldi és külföldi (EU-25) infláció, a pénzmennyiség, az euróárfolyam és a referenciahozam közötti kapcsolatokat vettük szemügyre. A hátralevőkben tehát csupán a magyar fogyasztóiár-indexet és az EU-25 harmonizált fogyasztóiár-indexét szerepeltetjük inflációs mutatószámként, illetve az M2-t használjuk a pénzmennyiség jelzőjeként. Az idősorok logaritmikus növekedési ütemének leíró statisztikáit láthatjuk a 11. táblázatban.
	11. táblázat

	A magyar fogyasztói árak, az EU-25 harmonizált fogyasztói árak, az M2 és az euróárfolyam logaritmikus növekedési ütemének, illetve a referenciahozam változásának leíró statisztikái (1998M2-2008M3)

	
	DLCPI_M_P_SA
	DLEU_HICP_M_P_SA
	DLM2_SEAS_M
	DLEUR_M
	DREF3_M

	 Mean
	 0.005725
	 0.001843
	 0.010531
	 0.001284
	-0.093140

	 Median
	 0.005498
	 0.001874
	 0.010127
	 0.002092
	-0.090000

	 Maximum
	 0.023962
	 0.006732
	 0.037216
	 0.059980
	 3.310000

	 Minimum
	-0.004106
	-0.001771
	 0.004942
	-0.044308
	-2.490000

	 Std. Dev.
	 0.003590
	 0.001294
	 0.003702
	 0.015235
	 0.677501

	 Skewness
	 1.119432
	 0.116824
	 3.143091
	 0.289086
	 0.901212

	 Kurtosis
	 7.910830
	 4.486766
	 23.49924
	 4.907473
	 10.13340

	
	
	
	
	
	

	 Jarque-Bera
	 146.8575
	 11.41969
	 2317.831
	 20.02921
	 272.9265

	 Probability
	 0.000000
	 0.003313
	 0.000000
	 0.000045
	 0.000000

	
	
	
	
	
	

	 Sum
	 0.692692
	 0.222951
	 1.274287
	 0.155304
	-11.27000

	 Sum Sq. Dev.
	 0.001546
	 0.000201
	 0.001645
	 0.027854
	 55.08086

	
	
	
	
	
	

	 Observations
	 121
	 121
	 121
	 121
	 121


A 11. táblázat első sora megmutatja, hogy az elmúlt tíz évben mennyivel nagyobb inflációt voltunk kénytelenek elszenvedni régi európai uniós tagtársainkhoz képest. Míg a horizonton Magyarországon a fogyasztói árak átlagos évesített havi növekedési üteme 7.11% volt, addig az EU-25-ben ugyanez a mutató 2.24%-ot ért csak el. Sőt a magyar infláció szórása is közel háromszorosa volt az EU-25-belinek, ami alátámasztja azt – az egyébként természetes – feltevést, hogy nagyobb inflációnak a szóródása is nagyobb. A magyar mutató ferdesége is bőven meghaladja a külföldiét, ami – az előbbiekhez hasonlóan – feltehetően a kevésbé konszolidált gazdasági-társadalmi helyzet következménye. 
A pénzmennyiség növekedési üteme körülbelül kétszerese volt az inflációénak, ami annak köszönhető, hogy a reálkibocsátás növekedett, és a pénz forgási sebessége is csökkent az elmúlt 10 évben. A két változó szórása azonban nagyjából megegyezik. A 10 év során a forint összességében leértékelődött az euróhoz képest, ez elsősorban a csúszó leértékelés rendszerének köszönhető. Végül figyeljük meg, hogy a három hónapos referenciahozamok havonta átlagosan 9 bázisponttal csökkentek 1998-tól napjainkig.
A 12. táblázat segítségével összevethetjük a változók közti korrelációkat. Alapvetően elég gyenge kapcsolatokat mutatnak a számok: egyedül a referenciahozam és az euróárfolyam között van 1/3-nál valamivel nagyobb korreláció (lásd az 1. keretes írást a 28. oldalon). Meglepődve tapasztalhatjuk, hogy az euróárfolyam és a CPI között sincs erős kapcsolat, pedig Magyarországon a monetáris politika köztudottan elsősorban az árfolyamon keresztül képes hatni az inflációra (tehát az árfolyam a monetáris transzmisszió legerősebb csatornája).
 
Az M2 növekedési üteme és a CPI közt is elenyésző (az egyébként pozitív) kapcsolat. Nem véletlen ezek szerint, hogy az MNB nem valamilyen monetáris aggregátumot céloz meg az árstabilitás elérése érdekében, a pénzmennyiségre ugyanis – mint azt már fent láttuk – nincsen különösebb ráhatása, továbbá (és elsősorban) a pénzmennyiség növekedési üteme egyáltalán nem biztos, hogy rövid és közép távon meghatározná az infláció szintjét.
 
	12. táblázat

	Magyar fogyasztói árak, EU-25 harmonizált fogyasztói árak, M2 és euróárfolyam növekedési ütemének, illetve a referenciahozam változásának korrelációi

	
	DLCPI_M_P_SA
	DLEU_HICP_M_P_SA
	DLM2_SEAS_M
	DLEUR_M
	DREF3_M

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	DLCPI_M_P_SA
	 1.000000
	 0.150006
	 0.097173
	 0.091679
	 0.074395

	DLEU_HICP_M_P_SA
	 0.150006
	 1.000000
	-0.093183
	-0.014350
	-0.043503

	DLM2_SEAS_M
	 0.097173
	-0.093183
	 1.000000
	 0.203467
	-0.024063

	DLEUR_M
	 0.091679
	-0.014350
	 0.203467
	 1.000000
	 0.380478

	DREF3_M
	 0.074395
	-0.043503
	-0.024063
	 0.380478
	 1.000000


Hasonlóan az eddigiekhez, a jelen változócsoport esetében is megnéztük, beszélhetünk-e Granger-okságról a különböző viszonylatokban. Arra jutottunk, hogy a szokásos két késleltetéses egyenletekben 5 százalékos szignifikanciaszinten az euróárfolyam növekedési ütemét szignifikánsan magyarázzák egyrészt az M2 növekedési ütemének késleltetettjei (p = 0.02068), másrészt a referencia-kamatláb változásának késleltetettjei (p = 0.02520). Más relációban nem találtunk szignifikáns kapcsolatot. 
Az eredmények értelmezése részben az 1. keretes írásban található, részben viszont kissé nehézkes. Hogyan tudnánk ugyanis megmagyarázni, hogy a pénz jelzi előre az árfolyamot? Túlságosan is leegyszerűsített volna ugyanis az az érvelés, hogy a pénzmennyiség növekedése (egészen pontosan a növekedési ütemének növekedése) csökkenti a pénz értékét, és ez az árfolyamban tükröződik. Felmerülhet a kérdés, hogy az inflációt akkor miért nem jelzi előre a pénz? Talán mondhatjuk, hogy az árak viszonylagos ragadóssága miatt az árfolyam érzékenyebben (gyorsabban) reagál a különböző változókban, így a pénzmennyiségben (annak növekedési ütemében) bekövetkező változásra, mint az infláció. 
Ez esetben viszont elképzelhető, hogy egyszerűen csak a tesztegyenletek voltak rosszak, mert csak két késleltetést szerepeltettünk bennük. Ha például hat időszakos (féléves) késleltetést helyezünk el az egyenletekben, akkor viszont már egyik irányban sincs Granger-ok-okozati kapcsolat 5 százalékos szignifikanciaszinten. Tehát az infláció lassabb reakciójával nem érvelhetünk. További probléma lenne ezzel az okoskodással, hogy az árfolyam nem Granger-oka az inflációnak (akkor sem, ha további két, tehát összesen nyolc időszaknyi késleltetést engedünk meg), pedig ha csak gyorsabban reagálna az árfolyam, akkor neki is Granger-értelemben okoznia kéne az inflációt. Valószínű tehát, hogy valamilyen bonyolult hatásmechanizmus révén jön létre a kapcsolat a két változó között, vagy – és mi ezt preferáljuk - nem is érdemes különösebben foglalkoznunk ezzel az eredménnyel.
[image: image17.wmf]*)

(

*

t

t

t

t

y

y

-

×

+

=

g

p

p


Azt azért érdemes meggondolni, hogy vajon miért nem fordítva, miért nem az árfolyam jelzi előre a pénzmennyiség növekedését. Ezt látszólag könnyebb belátni: a devizapiac úgy lehet hatással a pénzmennyiségre, ha megnő a deviza-beáramlás (növekedési üteme), majd ezen többletdeviza ellenében a bankrendszer pénzt bocsát ki. A devizapiaci kereskedés volumene azonban (feltételezéseink szerint) független az árfolyam-alakulástól. Ugyanakkor itt sem zárható ki, hogy az árfolyamváltozás valamilyen közvetett hatás révén pusztán előrejelzi a pénzmennyiséget – ám, mint láttuk, ilyen hatásról jelen esetben nem beszélhetünk.
 

Becsültünk ún. vektor autoregresszív (VAR) modelleket is az adatokra. Az ilyen modellek több változót, több időszakot és több egyenletet is tartalmaznak. A VAR-modellek segítségével minden változó tárgyidőszaki értékét a saját és a többi változó késleltetett értékeivel külön-külön egy-egy egyenletben lehet megbecsülni.

Mivel túl rövid az idősor, ezért 20-nál több késleltetést nem tudtunk elhelyezni a modellekben. Márpedig a különböző modellszelekciós kritériumok alapján 19-20 késleltetés lenne az optimális.
 Sajnálatos módon azonban a 19 késleltetéses modell ún. (inverz) autoregresszív (AR) gyökei az egységkörön helyezkednek el, ami annak a jele, hogy nem stabilak az egyenletek.
 Ezért inkább csökkentettük a késleltetések számát. Végül egy három késleltetéses (VAR(3)) modellt becsültünk, amelynek fő következtetése, hogy az inflációra főleg az árfolyamnak van hatása, szemben a referenciahozammal vagy az M2-bel. Az outputok a függelékben találhatók (6.1. pont). 
Megvizsgáltuk azt is, hogy az eredeti (tehát nem differenciázott), véletlen bolyongást követő idősorok alakulásában van-e valamiféle összhang. Egy ilyen vizsgálat esetében a hagyományos regressziós becslés félrevezető, mivel az idősorok nem stacionáriusak: ha egy integrált idősorral becslünk egy másik integrált folyamatot, akkor hamis (spurious) regressziót kapunk eredményül. Mégis elképzelhető, hogy a véletlenül bolyongó folyamatok szinkronban vannak egymással – mint egy táncospár, akik néha messze eltávolodnak egymástól, de végső soron egymással táncolnak. Ennek a vizsgálatára ún. kointegrációs teszteket végeztünk el. Ha lenne kointegráció valamely két változó között, az tehát azt jelentené, hogy találtunk egy hosszú távú egyensúlyi kapcsolatot, és ez mindenképpen hasznos lenne a makroökonómiai vizsgálódás szempontjából. Sajnos azonban hiába próbálkoztunk, semmilyen relációban nem találtunk kointegrációt. 
Végül az ún. Hodrick-Prescott-szűrővel kiszámoltuk a logaritmizált infláció „trendjét”, amiből kivonva magát a logaritmizált inflációt, megkaptuk az irodalomban (a kibocsátási rés
 mintájára) „árrésnek” nevezett idősort (price gap, PGAP). Ez az árszínvonalnak a „potenciálistól” vett eltérését jelző mutató már stacionárius, és a segítségével próbáltuk meg magyarázni (modellezni) az infláció alakulását. Sajnos mivel – ahogyan azt korábban tárgyaltuk – az infláció integrált folyamatot követ, ezért még a price gap bevonásával se tudtunk jobb modellt készíteni annál, mintha csak az infláció késleltetettjei szerepelnek predeterminált változóként
 az infláció egyenletében. 
Próbálkoztunk azzal is, hogy az infláció változására írtunk fel egyenletet az egy időszakkal késleltetett price gap segítségével, de ennek az egyenletnek – bár a price gap szignifikáns benne – egészen elhanyagolható a magyarázó ereje. Lássuk tehát az egyenletet:

D(DLOG(CPI_M_P_SA)) = 0.1193564228*PGAP(-1), 
(1)
ahol az együttható p-értéke 0,0000, a korrigált R2 viszont mindössze 0.143708. A várakozásainknak megfelelően az egyenlet együtthatója pozitív, ami azt jelenti, hogy ha előző időszakban az árszínvonal a „potenciális” szintje (trendje) alatt volt, akkor tárgyidőszakban nő az infláció (nem az árszínvonal). Kíváncsiak lettünk volna egy ún. Phillips-görbe becslésére is, ahol az „árrés” helyett (vagy esetleg mellett) a kibocsátási rés szerepelne, de sajnos nem álltak rendelkezésünkre havi rendszerességű GDP-adatok.
 A negyedévenkénti adatokkal viszont megkíséreltünk megbecsülni egy ilyen egyenletet (ld. 39. oldal). 
3.2. NEGYEDÉVES IDŐSOROK ELEMZÉSE
3.2.1. Adatok

Minthogy amiből csak tudtunk, abból havi gyakoriságú adatokat használtunk, ezért a havinál jóval kevesebb negyedéves idősort vontunk be az elemzés második blokkjába. Jóformán csak egyetlen célból vizsgáltuk a negyedéves adatokat, mégpedig a GDP és az infláció kapcsolatának elemzése végett. Fontos már az elején leszögeznünk, hogy nem véletlenül igyekeztünk minél több mindent a havi idősorokkal megmagyarázni. A negyedéves idősorok metszete sajnos csak 1995 1. negyedévétől 2007 3. negyedévéig tart, ami nagyon rövid, mindössze 50 elemű mintát jelent. Éppen ezért kritikus fontosságú bizonyos fenntartással kezelni az alábbi következtetéseinket. Az idősorokat és azok fő tulajdonságait a 13. táblázat tartalmazza.
 
	13. táblázat

	Negyedéves idősorok

	Idősor neve
	Jelölés
	Időtartam
	Megjegyzés

	Fogyasztóiár-index
	CPI_Q_P
	1992Q1-2008Q1
	1990 = 100, KSH

	GDP-volumenindex
	GDP_SEAS_Q
	1995Q1-2007Q4
	M Ft 1995-ös árakon, Eurostat

	Euróárfolyam
	EUR_Q
	1994Q1-2008Q1
	Havi adatok súlyozatlan számtani átlaga, MNB + saját számítás

	ULC-alapú reálárfolyam
	REER_ULC_Q
	1995Q1-2007Q3
	2000 év átlaga = 100, MNB


ULC = unit labour cost (fajlagos munkaköltség)
3.2.2. Stacionaritás

Hasonlóan az előzőhöz, a szezonális kiigazítást követően a jelen csoport vizsgálatát is azzal kezdtük, hogy megnéztük, hányadrendű integrált folyamatot követnek a változók. Egyedül a fajlagosmunkaköltség-alapú reálárfolyamról mondható el egyértelműen, hogy az elvárásoknak megfelelő I(1) folyamatot követ. Azt már beláttuk, hogy az euróárfolyam a strukturális törés(ek) miatt egyfelől nézve I(0), másfelől nézve viszont I(1) folyamatot, valamint hogy az infláció I(2) folyamatot követ. Újszerű abban volt csak, hogy sajnos a GDP idősora se tekinthető egyértelműen elsőrendű integrált folyamatnak. A GDP növekedési ütemére az Augmented Dickey-Fuller-tesztet lefuttatva nem tudtuk elvetni az egységgyök nullhipotézisét (p = 0.2155), a Phillips-Perron-teszttel azonban már igen (p = 0.0204). A továbbiakban jobb híján I(1)-nek tekintettük mind az inflációt, mind a GDP-t.
3.2.3. Kapcsolatvizsgálat

Második lépésben – a megszokott módon – a változók leíró statisztikáit elemeztük. Az idősorok alapvető tulajdonságait a 14. táblázat tartalmazza. 
	14. táblázat

	A fogyasztói árak, az euróárfolyam, a GDP és az ULC-alapú reálárfolyam logaritmikus növekedési ütemének leíró statisztikái (1995Q1-2007Q3)

	
	DLCPI_Q_P_SA
	DLEUR_Q
	DLGDP_SEAS_Q
	DLREER_ULC_Q_SA

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	 Mean
	 0.024146
	 0.011288
	 0.009196
	 0.001346

	 Median
	 0.020241
	 0.010238
	 0.009839
	 0.002553

	 Maximum
	 0.078234
	 0.126107
	 0.016252
	 0.062013

	 Minimum
	 0.000274
	-0.057672
	-0.002252
	-0.071180

	 Std. Dev.
	 0.016095
	 0.029965
	 0.004309
	 0.028941

	 Skewness
	 1.146134
	 0.771272
	-0.879817
	-0.260485

	 Kurtosis
	 4.189229
	 5.796071
	 3.315022
	 2.697281

	
	
	
	
	

	 Jarque-Bera
	 13.89324
	 21.24470
	 6.657391
	 0.756350

	 Probability
	 0.000962
	 0.000024
	 0.035840
	 0.685111

	
	
	
	
	

	 Sum
	 1.207296
	 0.564415
	 0.459797
	 0.067318

	 Sum Sq. Dev.
	 0.012694
	 0.043997
	 0.000910
	 0.041043

	
	
	
	
	

	 Observations
	 50
	 50
	 50
	 50


Havonta évesítve átlagosan az árszínvonal 10.14%-kal, az euróárfolyam 4.62%-kal, a GDP 3.75%-kal, a reálárfolyam pedig 0.54%-kal növekedett az elmúlt 12 év során. Ezek a számok nem túl bíztatóak a magyar gazdaság teljesítményét illetően. Magas infláció, nem túl magas növekedés, továbbá nominál- és reálértelemben vett leértékelődés. Érdekes, hogy a fajlagosmunkaköltség-alapú reálárfolyam tekintetében a forint leértékelődött a fő külkereskedelmi partnereink valutáihoz képest. Pedig míg mi felzárkózó gazdaság vagyunk, a fő külkereskedelmi partnereink nem mind azok.
 Ez az adat azonban pozitív információval szolgál a magyar gazdaság versenyképességének alakulását illetően. 
Tovább rondítja viszont a képet, ha az eloszlások ferdeségét is megnézzük. Ezekből láthatjuk, hogy az infláció és az euró ferdesége is pozitív, azaz a nagy kilengések inkább kedvezőtlen irányba történtek ezen idősorok tekintetében. A GDP és a reálárfolyam ferdesége viszont negatív, tehát a nagy kilengések ezen két idősornál csökkenő irányúak voltak (a reálárfolyam esetében versenyképességi szempontból negatív hatású a csökkenés, azaz az erősödés).
Nézzük most meg a változók korrelációs mátrixát (15. táblázat). A táblázatban szereplő számok némelyike egészen magától értetődő, mások azonban meghökkenthetik a gyanútlan Olvasót.
	15. táblázat

	A fogyasztói árak, az euróárfolyam, a GDP és az ULC-alapú reálárfolyam növekedési ütemének korrelációi

	
	DLCPI_Q_P_SA
	DLEUR_Q
	DLGDP_SEAS_Q
	DLREER_ULC_Q_SA

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	DLCPI_Q_P_SA
	 1.000000
	 0.558039
	-0.342277
	 0.292640

	DLEUR_Q
	 0.558039
	 1.000000
	-0.179219
	 0.675481

	DLGDP_SEAS_Q
	-0.342277
	-0.179219
	 1.000000
	 0.079412

	DLREER_ULC_Q_SA
	 0.292640
	 0.675481
	 0.079412
	 1.000000


Melyek a természetesnek tűnő értékek? Normálisnak gondoljuk, hogy az árfolyam és az infláció között aránylag erős pozitív korreláció van. Már a fentiekben említettük, hogy Magyarországon a monetáris transzmisszió elsősorban az árfolyamcsatornán keresztül fejti ki hatását, aminek éppen az árfolyam és az infláció közötti erős kapcsolat az oka. Olyan értelemben ellenben lehet meglepő az adat, hogy a havi idősorokra nem tudtunk hasonlóan erős kapcsolatot kimutatni (lásd 12. táblázat). Természetes még, hogy reálleértékelődés esetén valamelyest nő az infláció,
 és hogy a nominálfelértékelődés reálfelértékelődéssel jár.
 
És melyek a nem feltétlenül magától értetődő, vagy éppen egyenesen meghökkentő értékek? Nyilvánvalóan a többi korreláció. A GDP és CPI közötti negatív kapcsolat elég világosan mutat rá, hogy nem szabad a fejlett, nagy, zárt gazdaságokra vonatkozó makroökonómiai modelleket és következtetéseket minden előzetes megfontolás nélkül alkalmazni egy feltörekvő, kis és nyitott gazdaságra. Jelen esetben arra gondolunk, hogy bár a főáramú (mainstreem) elmélet szerint a kibocsátás(i rés) növekedése növeli az inflációt, ezt a jelenséget a magyar adatok nem támasztják alá. Idézzük az MNB szakértőinek idevágó gondolatait.
„A kibocsátási rés és a Phillips-görbe összefüggése ugyanis csak akkor mûködik jól, ha az adott gazdaságban a keresleti sokkok dominálnak. Árupiaci kínálati sokk esetén ugyanis a kibocsátás és az infláció között negatív kapcsolat adódik. Mivel a kibocsátási rés becslése a legtöbb esetben korrelál a gazdasági növekedési ütemének változásával, kínálati sokkok dominanciája esetén a kibocsátási rés és az infláció közötti korreláció is jó eséllyel lesz negatív.”

(Jakab-Kiss-Kovács (2006), 1105. o.)
Hasonlóan az inflációhoz, a nominális euróárfolyam is a szokásostól eltérő kapcsolatban áll a GDP-vel. Bár meglehetősen kicsi a korreláció az euró és a GDP között, de mindenesetre negatív. Ez azt jelenti, hogy árfolyamgyengülés esetén csökken, nem pedig nő a GDP. Való igaz, hogy a normálisnak tekintett pozitív árfolyam-kibocsátás kapcsolat inkább a reál-, mintsem a nominálárfolyam és az output kapcsolatára értendő. Ha azonban megfigyeljük a reálárfolyam és a GDP közötti korrelációs együtthatót, azt is látjuk, hogy annak ellenére, hogy itt már valóban pozitív lineáris kapcsolatról beszélhetünk, az olyan alacsony (kb. 0.08), hogy jóformán semmi információtartalommal nem bír.
Az elemzés negyedik lépése a változók közötti Granger-okság vizsgálata volt. A 16. táblázatba rendeztük az 5 százalékon szignifikáns Granger-oksági kapcsolatokat (ismét két késleltetést helyeztünk el a tesztegyenletekben).

	16. táblázat

	Granger-okság a fogyasztói árak, az euróárfolyam, a GDP és a reálárfolyam növekedési üteme között

	Ok-okozat
	p-érték

	REER-CPI
	0.01408

	REER-EUR
	0.04696

	EUR-CPI
	0.03732


A jelek szerint tehát nemcsak adott időszakban, hanem több időszakon átívelően, dinamikusan is fennállnak a fent kifejtett és természetesnek tekintett kapcsolatok. Érdemes megjegyezni, hogy a teszt alapján nem az infláció jelzi előre a reálárfolyamot, illetve nem a nominálárfolyam Granger-okozza a reálárfolyamot, hanem fordítottak a kapcsolatok. Akit a korrelációs mátrix általunk meghökkentőnek titulált cellái esetleg megráztak volna, az most már részben megnyugodhat, mivel a GDP egyik változóval sincsen Granger-oksági kapcsolatban. Ezek szerint tehát a magyar GDP-növekedés nem csökkenti az inflációt, mint ahogy azt esetleg hittük volna, ugyanakkor arra se találtunk bizonyítékot, hogy – a nyugati gazdaságokban megszokott módon – növelné azt.
Megpróbálkoztunk a négy változóra illesztett VAR-modell becslésével is. A nagyon kis elemszámú minta miatt ismét azzal a problémával szembesültünk, hogy csak aránylag kevés késleltetést tudtunk elhelyezni az egyenletekben (szám szerint maximum kilencet). A másik ismert gondot az okozta, hogy a változók (az infláció és a GDP) növekedési üteme nem stacionáriusak, ezért „túl jól” magyarázták (jelezték előre) a őket a saját késleltetettjeik. Következésképpen nem sokat javított a modell magyarázó erején, ha a saját késleltetések mellé a többi változót is elhelyeztük. 
A lehetséges maximális kilenc késleltetést figyelembe véve a különböző modellszelekciós kritériumok nyolc-kilenc késleltetést tekintettek optimálisnak. Az ilyen modellek (inverz) autoregresszív gyökei viszont az egységkörön helyezkedtek el. Végül úgy gondoltuk, egyfajta aranyközépútként négy (egy évnyi) késleltetést vonunk be az egyenletekbe. Az egyenletek maradéktagjai (reziduumai) természetesen korreláltak, az viszont kedvező tulajdonságuk, hogy a szórásuk időben állandó (homoszkedasztikusak). 
Az impulzusválasz-függvények meglehetősen tanulságosak, ezért ismertetjük őket.
 

Az infláció meglehetősen jelentéktelen hatással van a kibocsátásra, ezzel szemben a GDP-növekedés impulzusára a fogyasztóiár-index előbb megnő, majd körülbelül három negyedév múltán lecsillapodik. Érdemes összevetni az eredményt a már tárgyalt negatív korrelációval, továbbá nem szabad megfeledkezni róla, hogy egyik változó se Granger-oka a másiknak.

Az inflációban bekövetkező sokk a várakozásoknak megfelelően előbb erősíti a reálárfolyamot, később azonban (5-9 negyedév távlatában) gyengíti azt. Ha pedig a reálárfolyam kap egy sokkot, akkor arra a CPI kissé megkésve válaszol, de mindenesetre megnő, ezt követően aránylag lassan csökken, sőt 8-9 negyedév után újra elkezd emelkedni. Már eddig is láttuk, hogy pozitív a korreláció a két változó között, valamint hogy a reálárfolyam Granger-oka az inflációnak. Mindezekből azt a következtetést tudjuk leszűrni, hogy nagyon alapos átgondolást igényel, hogy vajon érdemes-e a versenyképesség ösztönzése érdekében gyengülő reálárfolyamot megcélozni. Ennek ugyanis a jelek szerint tartós kedvezőtlen hatása van az inflációra nézve.
Az inflációnak a saját impulzusára adott válasza mintegy egy év elmúltával úgy tűnne, hogy elhal, de ekkor újra megerősödik, és az általunk előrejelzett két és fél éves horizonton nem is szűnik meg teljes mértékben. Ez az eredmény jól támasztja alá a már több ízben is bemutatott tulajdonságát a magyarországi inflációnak, tudniillik, hogy meglehetősen ragadós. 
Úgy találtuk, hogy az euróárfolyamnak nincs számottevő hatása a GDP-re, és viszont, a GDP-nek sincsen az euróra. Ez nem véletlen, hiszen a köztük levő korreláció is alacsony volt. Mindenesetre érzékelteti, hogy korántsem olyan magától értetődő, hogy az árfolyam gyengítésével kéne lökést adni Magyarország kibocsátásbővüléséhez. Jelen esetben sem szabad megfeledkezni az árfolyamgyengülés inflációnövelő hatásáról. Az impulzusválasz-függvény alapján az euróárfolyamot érő egyszeri sokkhatás bár az első negyedévben csökkenti az inflációt, ezt követően jelentősen megnöveli, majd – hasonlóan a reálárfolyamhoz – mikor már úgy tűnne (hét negyedévnél), hogy a hatás lecsengett, akkor az infláció újra kis mértékben megemelkedik.
Ha mégis az árfolyamgyengítés eszközéhez nyúlna a gazdaságpolitika,
 számolnia kéne azzal a következménnyel, hogy az impulzussal a reálárfolyamot csak kismértékben növelné, sőt ez a hatás elhalna 1 év elmúltával, amikor is reálfelértékelődés következne be az infláció emelkedése miatt. A reálárfolyam egyébként csak késve, de igen jelentősen hat a nominálárfolyamra (pozitív irányban), és a második évben már gyengébb ellentétes irányú hatást vált ki. Azt is érdemes figyelembe venni, hogy az euróárfolyamot érő sokk bár – az irodalomból jól ismert módon – túllendülést okoz az árfolyamban, elég hamar megszűnik az impulzus hatása.
 Ez az eredmény bizonyíthatja azt a jelenséget is, hogy a Magyarországot kívülről érő sokkok tipikusan nem az árfolyamban, hanem inkább a hozamokban csapódnak le.

Ha a GDP-növekedésben következik be váratlan emelkedés (sajnos ritkán szokott), akkor az igen tartósnak tekinthető: körülbelül két éven keresztül érezteti hatását. És míg a GDP-sokk nem kifejezetten hat a reálárfolyamra, addig a reálárfolyamot érő pozitív sokkhatás kissé késve, de a 3-tól 10 negyedévig tartó időintervallumban egyértelműen csökkenti a GDP-t. Ez új megvilágításba helyezi az eddig elmondottakat. Eddig azt láttuk, hogy nagyon alacsony, de pozitív korreláció van a kibocsátás és a reáleffektív-árfolyam változása között, most viszont azt tapasztaljuk, hogy dinamikáját tekintve a kapcsolat inkább negatív irányú. Persze arról se szabad megfeledkeznünk, hogy Granger-okságot egyáltalán nem tudtunk kimutatni a két változó relációjában. Mindazonáltal találtunk még egy érvet, hogy elgondolkodjunk az árfolyam (jelen esetben a reálárfolyam) gyengülésének-gyengítésének gazdasági növekedést ösztönző hatásairól. 
Végezetül nézzük meg, hogyan tudnánk az inflációt a GDP-növekedés segítségével modellezni. Bár feljebb már jeleztük, hogy a magyar valóság nem egyezik meg a standard modellek által feltételezettel, mégis kíváncsiak voltunk, hogy nyújt-e többletinformációt a kibocsátás növekedési üteme az inflációt illetően ahhoz képest, mintha az infláció egyenletében csak a késleltetett inflációkat szerepeltetnénk. Természetesen továbbra is gondot okozott a kis minta korlátja, illetve a GDP-növekedés és az infláció másodrendű integráltnak kimutatott folyamata. 
Ha a (logaritmizált) árszínvonalat a (logaritmált) GDP-volumenindexszel mindenféle késleltetés nélkül egy hagyományos regresszióval becsüljük, akkor egyértelműen hamis regresszióhoz jutunk. Megvizsgáltuk ezután, hogy a regreszió maradéktagjai stacionáriusak-e. Ha azok lennének, akkor kointegrált lenne a két változó, tehát a véletlen bolyongások rendkívüli összhangban lennének egymással. Sajnos azonban kointegrációt nem sikerült kimutatnunk. Ezért aztán egyszeres differenciázással stacionáriussá tettük mindkét változót,
 és olyan egyenleteket becsültünk, melyek az infláció és a GDP-növekedés különböző késleltetettjeit tartalmazták. Az Akaike modellszelekciós kritériumra hagyatkozva a 17. táblázatban bemutatott, öt predeterminált változót magában foglaló egyenlet bizonyult optimálisnak.
	17. táblázat

	Az infláció a saját négy késleltetésének továbbá a tárgyidőszaki és eggyel késleltetett GDP-növekedésnek a függvényében

	Dependent Variable: DLCPI_Q_P_SA
	

	Method: Least Squares
	
	

	Date: 04/27/08   Time: 04:12
	
	

	Sample (adjusted): 1996Q3 2007Q4
	

	Included observations: 46 after adjustments
	

	Convergence achieved after 10 iterations
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.009937
	0.005813
	1.709328
	0.0953

	DLGDP_SEAS_Q
	0.196655
	0.260009
	0.756340
	0.4540

	DLGDP_SEAS_Q(-1)
	0.419974
	0.260953
	1.609382
	0.1156

	AR(1)
	0.803880
	0.152168
	5.282856
	0.0000

	AR(2)
	-0.110181
	0.195831
	-0.562633
	0.5769

	AR(3)
	-0.182246
	0.195262
	-0.933342
	0.3564

	AR(4)
	0.295137
	0.138770
	2.126808
	0.0398

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.793814
	    Mean dependent var
	0.020283

	Adjusted R-squared
	0.762093
	    S.D. dependent var
	0.011170

	S.E. of regression
	0.005448
	    Akaike info criterion
	-7.447866

	Sum squared resid
	0.001158
	    Schwarz criterion
	-7.169594

	Log likelihood
	178.3009
	    F-statistic
	25.02490

	Durbin-Watson stat
	2.004745
	    Prob(F-statistic)
	0.000000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Inverted AR Roots
	      .88
	     .28+.67i
	   .28-.67i
	     -.63

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Az egyenletnek meglehetősen nagy a magyarázó ereje (az R2 kb. 0,79), továbbá az (inverz) AR-gyökei az egységkörön belül helyezkednek el (tehát stabil folyamatról van szó), és a reziduumok tulajdonságai is megfelelők (közel autokorrelálatlanok, normális eloszlásúak és homoszkedasztikusak). Mind a tárgyidőszaki, mind pedig az eggyel késleltetett kibocsátásnövekedés együtthatója pozitív, azaz az egyenlet alapján a gazdasági növekedés növeli az inflációt Magyarországon. 
Ha visszaemlékezünk a VAR-modellre, akkor látjuk, hogy nem inkonzisztens a két eredmény egymással: a VAR-modell impulzusválasz-függvénye alapján azt a következtetést vontuk le, hogy a GDP rövid távon növeli az inflációt, és csak kb. 3 negyedév múlva fejti ki ellentétes hatását. A jelen regresszióban a tárgyidőszaki GDP-növekedésénél több mint kétszer nagyobb az eggyel késleltetett GDP-növekedés együtthatója, és ezért az is elfogadhatóvá válik, hogy azonos időszakban negatív korrelációt találtunk a gazdasági növekedés és az árszínvonal-változás között. 
Nem hagyhatjuk azonban figyelmen kívül, hogy a jobb oldali változók közül egyedül az egy- és a négyidőszakkal késleltetett infláció együtthatója tekinthető szignifikánsnak (p = 0 és p = 0,0398). Ennek következtében igencsak kétséges, hogy valóban fennáll-e a fent leírt mechanizmus a növekedés és az infláció között.
Joggal merülhet fel a kérdés, hogy miért a GDP-növekedéssel, és miért nem a GDP szintjének a potenciális GDP-től való eltérésével igyekeztünk magyarázni az inflációt. A (módosított) Phillips-görbe ugyanis a kibocsátási rést (a kibocsátás ciklikus / átmeneti komponensét) veti össze az inflációval, nem pedig a GDP-t. Mivel a Tisztelt Olvasó nem feltétlenül elégszik meg egy olyan érveléssel, hogy „bizonyára együtt mozog az output és az output gap, tehát elhisszük, hogy elég a kettő közül csak az egyiket vizsgálni”, ezért inkább vettük a fáradságot, és megbecsültük az infláció és a kibocsátási rés egyenletét is.
 
Ahhoz, hogy megkapjuk a kibocsátási rést, először is ki kellett számolni a kibocsátás „trendjét” (potenciális kibocsátás / a kibocsátás hosszú távon fenntartható szintje / kapacitás), amelyhez újra a Hodrick-Prescott-szűrőt használtuk.
 Ezután az aktuális logaritmizált GDP-ből kivontuk a megegyező időszaki logaritmizált potenciális kibocsátást, és így kaptuk az output gap-et (YGAP). Az YGAP tehát azt mutatja meg, hogy hány százalékkal (nem százalékponttal) tér el a GDP szintje (nem a növekedési üteme) a hosszú távon fenntartható szinttől. Megvizsgáltuk, milyen folyamatot követ az output gap, és azt találtuk, hogy valahol a stacioner és az integrált lét határán helyezkedik el: Ha Augmented Dickey-Fuller-teszttel kerestünk benne egységgyököt, akkor 5 százalékos szignifikanciaszinten megtaláltuk (p = 0,0754), míg ha a Phillips-Perron-tesztet alkalmaztuk, akkor elvetettük az egységgyök nullhipotézisét (p = 0,0086). Mindenesetre a továbbiakban stacionárius folyamatként kezeltük az idősort. 

	5. ábra

	A kibocsátás ciklikus komponense (1995Q2-2007Q4)
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Egyedül a maginflációs mutató hiányzott a Phillips-görbéből, amely – a potenciális kibocsátáshoz hasonlóan – az infláció alapfolyamatát írja le.
 Jobb híján újra HP-filterrel becsültük meg a „potenciális árszínvonalat” (CPI_Q_P_SA_HP), és így már készen álltunk a Phillips-görbe felállításához, amelyet a következő alakban specifikáltunk:

DLCPI_Q_P_SA = C(1)*DLOG(CPI_Q_P_SA_HP) + C(2)*YGAP.
(2)
Az egyenlet tulajdonságait a 18. táblázatban találjuk.

	18. táblázat

	Az infláció a maginfláció és a kibocsátási rés függvényében

	Dependent Variable: DLCPI_Q_P_SA
	

	Method: Least Squares
	
	

	Date: 04/28/08   Time: 21:49
	
	

	Sample (adjusted): 1995Q3 2007Q4
	

	Included observations: 50 after adjustments
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	DLOG(CPI_Q_P_SA_HP)
	1.060399
	0.035054
	30.25020
	0.0000

	YGAP
	0.006522
	0.133118
	0.048996
	0.9611

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.817988
	    Mean dependent var
	0.022944

	Adjusted R-squared
	0.814196
	    S.D. dependent var
	0.014093

	S.E. of regression
	0.006075
	    Akaike info criterion
	-7.330151

	Sum squared resid
	0.001771
	    Schwarz criterion
	-7.253671

	Log likelihood
	185.2538
	    Durbin-Watson stat
	0.955729

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Összességében elmondható, hogy egy kivételével kiváló tulajdonságokkal rendelkezik az egyenlet. Nagy a magyarázó ereje (determinációs együtthatója), és az általunk becsült egyéb egyenleteknél – amelyekkel nem untatjuk az Olvasót – a modellszelekciós kritériumok szerint is jobb ez az egyenlet. A hibatagok stacionáriusak, autokorrelálatlanok, normális eloszlásúak és homoszkedasztikusak. A maginfláció együtthatója 1 körül van, pont úgy, ahogy szerettük volna. Sajnos azonban az output gap együtthatója éppen, hogy csak pozitív (0.006522), és ráadásul inszignifikáns is (p = 0.9611). 
A sok mutató, teszt és regresszió után még egyszer foglaljuk össze, milyen eredményeket sikerült felmutatunk az árszínvonal (infláció) és a GDP (növekedésének) vonatkozásában:

· Mindkét idősor másodrendű integrált folyamatot követ;

· Nincs kointegráció a változók között;

· A köztük lévő korreláció negatív (kb. -1/3);
· Egyik változó sem tekinthető a másik Granger-okának;
· Az inflációt érő sokk nincs különösebb hatással a GDP-növekedésre;

· A GDP-növekedés viszont előbb megnöveli az inflációt, majd kb. három negyedévvel később megszűnik a hatása;

· A tárgyidőszaki GDP kissé, az egy negyedévvel késleltetett már inkább növeli az inflációt, de egyik hatás se szignifikáns;

· A kibocsátási rés is alig növeli az inflációt, és szintén inszignifikáns a hatása.

Levonhatjuk tehát a következtetést, miszerint az 1995-től 2008-ig tartó idősor alapján jóformán semmit se tudunk mondani a GDP növekedésének és az inflációnak a kapcsolatáról. Ennek véleményünk szerint az alábbiak lehetnek az okai. 
Először is, ahogy már többször is hangsúlyoztuk, rövid mintán dolgoztunk. Másodszor az adatok minőségében lehetnek hiányosságok, illetve a minőségük és a tartalmuk változhatott az idő során. Harmadszor az egyenletek specifikációja során önkényes feltevésekkel éltünk (ilyen volt például a Granger-okság esetében a késleltetések száma), melyek lehetséges, hogy nem állják meg a helyüket. Negyedszer pedig egy átalakulóban lévő, feltörekvő gazdaságot vizsgáltunk. Az átalakulás egyik oldalról azzal jár, hogy – ahogy már idéztük – a keresleti helyett inkább a kínálati sokkok domináltak Magyarországon, másik oldalról pedig azzal, hogy a kínálati sokkok dominanciája is csökkent időben előrehaladva. 
4. KONKLÚZIÓ

Úgy gondoljuk, a dolgozat legfőbb mondanivalója az, hogy szinte lehetetlen helyzetben van, aki pusztán ökonometriai módszerekkel kívánja megbecsülni a magyarországi infláció alakulását meghatározó folyamatokat. Ha ugyanis figyelembe veszi a strukturális töréseket (amelyek időpontját ráadásul nem is olyan egyszerű meghatározni), akkor olyan kis mintákkal kell dolgoznia, amelyekből már végképp nem vonhat le semmilyen tanulságot. Kiutat csak az idő múlása jelenthet ebből az ördögi körből – a csodán, tehát például azon túl, hogy az idősoraink kezdete előtti időkből megfelelő adatokat találunk, vagy hogy nagyobb frekvenciájúvá válnak az idősorok. Az sem elképzelhetetlen persze, hogy az általunk használtaknál kifinomultabb közgazdasági és ökonometriai módszerek alkalmazása is megoldást jelenthet, ezek azonban (egyelőre) nem állnak rendelkezésünkre. 
Mindazonáltal az elkövetkező pár évtizedben, amíg jelentősen meghosszabbodnak az idősorok, továbbra is szükséges lesz elemezni a közgazdasági adatokat. Nem állítjuk, hogy semmi hasznát nem találtuk volna az ökonometriai vizsgálódásnak, és végképp nem javasoljuk, hogy vessük el a módszer alkalmazását. Ellenkezőleg, fontosnak tartjuk, hogy továbbra is alkalmazzák a tudományágat, és fejlődjön az elemzés módszertana. Hangsúlyozni szeretnénk viszont, hogy az egyre bonyolultabbá váló eljárások egyre felhasználóbarátabb szoftverekbe építése komoly veszélyt hordoz magában. Nem áll távol a magyar valóságtól ugyanis, hogy a gazdaság egyes szereplői az ökonometriához nem professzionális szinten értő felhasználók fals számításaira alapozzák gazdasági döntéseket. Ezért a magunk részéről inkább azt javasoljuk, hogy az előrejelzések készítése során lehetőleg nagyobb súllyal hagyatkozzunk a szakértői becslésekre.
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6. FÜGGELÉK

6.1. VAR(3) (29. o.)
	Függelék 1. táblázat

	VAR(3) modell

	 Vector Autoregression Estimates
	
	
	

	 Date: 04/26/08   Time: 20:37
	
	
	

	 Sample (adjusted): 1998M05 2008M02
	
	

	 Included observations: 118 after adjustments
	
	

	 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	DLEUR_M
	DREF3_M
	DLEU_HICP_M_P_SA
	DLM2_SEAS_M
	DLCPI_M_P_SA

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	DLEUR_M(-1)
	 0.246941
	 2.481302
	 0.009250
	 0.034854
	 0.022725

	
	 (0.10855)
	 (5.36248)
	 (0.01035)
	 (0.02624)
	 (0.02672)

	
	[ 2.27500]
	[ 0.46272]
	[ 0.89410]
	[ 1.32838]
	[ 0.85047]

	
	
	
	
	
	

	DLEUR_M(-2)
	-0.064713
	 3.650671
	-0.003122
	-0.048893
	 0.018657

	
	 (0.10521)
	 (5.19750)
	 (0.01003)
	 (0.02543)
	 (0.02590)

	
	[-0.61511]
	[ 0.70239]
	[-0.31136]
	[-1.92258]
	[ 0.72039]

	
	
	
	
	
	

	DLEUR_M(-3)
	 0.086035
	-1.596153
	-0.002304
	 0.012233
	-0.004442

	
	 (0.09801)
	 (4.84191)
	 (0.00934)
	 (0.02369)
	 (0.02413)

	
	[ 0.87783]
	[-0.32965]
	[-0.24665]
	[ 0.51634]
	[-0.18410]

	
	
	
	
	
	

	DREF3_M(-1)
	 0.002347
	 0.025090
	-0.000143
	-0.000742
	 0.000307

	
	 (0.00212)
	 (0.10457)
	 (0.00020)
	 (0.00051)
	 (0.00052)

	
	[ 1.10877]
	[ 0.23993]
	[-0.70680]
	[-1.44972]
	[ 0.58845]

	
	
	
	
	
	

	DREF3_M(-2)
	-0.004424
	 0.061161
	-5.44E-05
	-0.000321
	-0.000306

	
	 (0.00211)
	 (0.10420)
	 (0.00020)
	 (0.00051)
	 (0.00052)

	
	[-2.09736]
	[ 0.58696]
	[-0.27069]
	[-0.62910]
	[-0.58922]

	
	
	
	
	
	

	DREF3_M(-3)
	-0.000557
	 0.047868
	 5.53E-05
	 2.09E-05
	 0.000522

	
	 (0.00216)
	 (0.10684)
	 (0.00021)
	 (0.00052)
	 (0.00053)

	
	[-0.25759]
	[ 0.44805]
	[ 0.26853]
	[ 0.03995]
	[ 0.98121]

	
	
	
	
	
	

	DLEU_HICP_M_P_SA(-1)
	-1.174186
	-67.05185
	 0.167300
	-0.493716
	 0.166834

	
	 (1.03991)
	 (51.3748)
	 (0.09912)
	 (0.25137)
	 (0.25599)

	
	[-1.12912]
	[-1.30515]
	[ 1.68792]
	[-1.96408]
	[ 0.65171]

	
	
	
	
	
	

	DLEU_HICP_M_P_SA(-2)
	 1.093128
	 21.65069
	-0.031712
	-0.115205
	-0.059465

	
	 (1.07582)
	 (53.1488)
	 (0.10254)
	 (0.26005)
	 (0.26483)

	
	[ 1.01609]
	[ 0.40736]
	[-0.30926]
	[-0.44301]
	[-0.22454]

	
	
	
	
	
	

	DLEU_HICP_M_P_SA(-3)
	 1.203967
	 72.75960
	-0.145989
	 0.297413
	-0.026254

	
	 (1.06071)
	 (52.4025)
	 (0.10110)
	 (0.25640)
	 (0.26111)

	
	[ 1.13505]
	[ 1.38848]
	[-1.44402]
	[ 1.15995]
	[-0.10054]

	
	
	
	
	
	

	DLM2_SEAS_M(-1)
	 1.070921
	 4.418132
	-0.012551
	 0.377875
	 0.020974

	
	 (0.40859)
	 (20.1858)
	 (0.03894)
	 (0.09877)
	 (0.10058)

	
	[ 2.62099]
	[ 0.21887]
	[-0.32229]
	[ 3.82592]
	[ 0.20852]

	
	
	
	
	
	

	DLM2_SEAS_M(-2)
	 0.173530
	 5.750467
	-0.020717
	 0.002425
	-0.038431

	
	 (0.43358)
	 (21.4203)
	 (0.04133)
	 (0.10481)
	 (0.10673)

	
	[ 0.40022]
	[ 0.26846]
	[-0.50132]
	[ 0.02313]
	[-0.36007]

	
	
	
	
	
	

	DLM2_SEAS_M(-3)
	-0.491710
	-25.04557
	-0.052074
	 0.041816
	 0.019850

	
	 (0.40044)
	 (19.7831)
	 (0.03817)
	 (0.09680)
	 (0.09858)

	
	[-1.22791]
	[-1.26601]
	[-1.36436]
	[ 0.43199]
	[ 0.20136]

	
	
	
	
	
	

	DLCPI_M_P_SA(-1)
	-0.449078
	 13.43652
	-0.035666
	 0.016410
	 0.301157

	
	 (0.40361)
	 (19.9396)
	 (0.03847)
	 (0.09756)
	 (0.09936)

	
	[-1.11265]
	[ 0.67386]
	[-0.92713]
	[ 0.16820]
	[ 3.03110]

	
	
	
	
	
	

	DLCPI_M_P_SA(-2)
	-0.892027
	-44.96412
	 0.079600
	 0.060936
	 0.004779

	
	 (0.42740)
	 (21.1147)
	 (0.04074)
	 (0.10331)
	 (0.10521)

	
	[-2.08712]
	[-2.12952]
	[ 1.95403]
	[ 0.58983]
	[ 0.04542]

	
	
	
	
	
	

	DLCPI_M_P_SA(-3)
	 0.519999
	 41.36667
	-0.001946
	 0.023236
	 0.209156

	
	 (0.41690)
	 (20.5960)
	 (0.03974)
	 (0.10077)
	 (0.10263)

	
	[ 1.24731]
	[ 2.00848]
	[-0.04898]
	[ 0.23058]
	[ 2.03803]

	
	
	
	
	
	

	C
	-0.004685
	-0.016686
	 0.002513
	 0.005909
	 0.002546

	
	 (0.00689)
	 (0.34059)
	 (0.00066)
	 (0.00167)
	 (0.00170)

	
	[-0.67956]
	[-0.04899]
	[ 3.82509]
	[ 3.54611]
	[ 1.50023]

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	 R-squared
	 0.288792
	 0.107149
	 0.105500
	 0.274782
	 0.201564

	 Adj. R-squared
	 0.184202
	-0.024152
	-0.026044
	 0.168132
	 0.084147

	 Sum sq. resids
	 0.019639
	 47.93292
	 0.000178
	 0.001148
	 0.001190

	 S.E. equation
	 0.013876
	 0.685515
	 0.001323
	 0.003354
	 0.003416

	 F-statistic
	 2.761195
	 0.816053
	 0.802015
	 2.576491
	 1.716651

	 Log likelihood
	 345.9187
	-114.2827
	 623.2891
	 513.4736
	 511.3245

	 Akaike AIC
	-5.591842
	 2.208181
	-10.29304
	-8.431755
	-8.395330

	 Schwarz SC
	-5.216156
	 2.583867
	-9.917350
	-8.056069
	-8.019644

	 Mean dependent
	 0.001062
	-0.080000
	 0.001856
	 0.010418
	 0.005618

	 S.D. dependent
	 0.015363
	 0.677383
	 0.001306
	 0.003678
	 0.003569

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	 Determinant resid covariance (dof adj.)
	 1.61E-20
	
	
	

	 Determinant resid covariance
	 7.77E-21
	
	
	

	 Log likelihood
	 1894.771
	
	
	

	 Akaike information criterion
	-30.75883
	
	
	

	 Schwarz criterion
	-28.88040
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


	Függelék 1. ábra

	VAR(3) inverz autoregresszív gyökei
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Az impulzusválasz-függvényekhez a változóknak a következő Cholesky-sorrendjét állítottuk fel: 1. DLEUR_M, 2. DLCPI_M_P_SA, 3. DLM2_SEAS_M, 4. DREF3_M és 5. DLEU_HICP_M_P_SA.

	Függelék 2. ábra

	Az euróárfolyam növekedési ütemének egy szórásnyi sokkjára adott Cholesky-féle impulzusválasz-függvények 
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	Függelék 3. ábra

	Az infláció egy szórásnyi sokkjára adott Cholesky-féle impulzusválasz-függvények 
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	Függelék 4. ábra

	A pénzmennyiség növekedési ütemének egy szórásnyi sokkjára adott Cholesky-féle impulzusválasz-függvények 
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	Függelék 5. ábra

	A referenciahozam változásának egy szórásnyi sokkjára adott Cholesky-féle impulzusválasz-függvények 
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6.2. VAR(4) (35. o.)
	Függelék 2. táblázat

	VAR(4) modell

	 Vector Autoregression Estimates
	
	

	 Date: 04/27/08   Time: 03:22
	
	

	 Sample (adjusted): 1996Q2 2007Q3
	
	

	 Included observations: 46 after adjustments
	

	 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	DLGDP_SEAS_Q
	DLREER_ULC_Q_SA
	DLEUR_Q
	DLCPI_Q_P_SA

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	DLGDP_SEAS_Q(-1)
	 0.348516
	-0.600026
	-0.814503
	 0.099862

	
	 (0.18530)
	 (1.64120)
	 (1.12354)
	 (0.31570)

	
	[ 1.88078]
	[-0.36560]
	[-0.72494]
	[ 0.31632]

	
	
	
	
	

	DLGDP_SEAS_Q(-2)
	 0.484426
	 0.857829
	 0.994752
	-0.476937

	
	 (0.19988)
	 (1.77027)
	 (1.21190)
	 (0.34053)

	
	[ 2.42362]
	[ 0.48457]
	[ 0.82082]
	[-1.40059]

	
	
	
	
	

	DLGDP_SEAS_Q(-3)
	 0.122309
	-0.268823
	-0.927131
	 0.200431

	
	 (0.20488)
	 (1.81460)
	 (1.24225)
	 (0.34905)

	
	[ 0.59697]
	[-0.14814]
	[-0.74633]
	[ 0.57421]

	
	
	
	
	

	DLGDP_SEAS_Q(-4)
	-0.309850
	-0.796368
	 0.077306
	 0.074994

	
	 (0.19541)
	 (1.73066)
	 (1.18479)
	 (0.33291)

	
	[-1.58568]
	[-0.46015]
	[ 0.06525]
	[ 0.22527]

	
	
	
	
	

	DLREER_ULC_Q_SA(-1)
	-0.002685
	 0.298016
	 0.434711
	 0.021435

	
	 (0.02559)
	 (0.22663)
	 (0.15515)
	 (0.04360)

	
	[-0.10494]
	[ 1.31496]
	[ 2.80186]
	[ 0.49169]

	
	
	
	
	

	DLREER_ULC_Q_SA(-2)
	-0.011162
	 0.430788
	 0.592830
	 0.050434

	
	 (0.02846)
	 (0.25204)
	 (0.17255)
	 (0.04848)

	
	[-0.39224]
	[ 1.70918]
	[ 3.43580]
	[ 1.04026]

	
	
	
	
	

	DLREER_ULC_Q_SA(-3)
	-0.034952
	-0.074697
	 0.166615
	-0.056907

	
	 (0.03193)
	 (0.28279)
	 (0.19359)
	 (0.05440)

	
	[-1.09467]
	[-0.26415]
	[ 0.86065]
	[-1.04615]

	
	
	
	
	

	DLREER_ULC_Q_SA(-4)
	-0.023868
	-0.114018
	-0.062487
	 0.007789

	
	 (0.02943)
	 (0.26065)
	 (0.17844)
	 (0.05014)

	
	[-0.81100]
	[-0.43743]
	[-0.35018]
	[ 0.15535]

	
	
	
	
	

	DLEUR_Q(-1)
	 0.018796
	-0.158967
	-0.293329
	 0.017145

	
	 (0.03455)
	 (0.30604)
	 (0.20951)
	 (0.05887)

	
	[ 0.54394]
	[-0.51943]
	[-1.40005]
	[ 0.29124]

	
	
	
	
	

	DLEUR_Q(-2)
	 0.029637
	-0.054167
	-0.454772
	 0.064057

	
	 (0.03436)
	 (0.30432)
	 (0.20833)
	 (0.05854)

	
	[ 0.86255]
	[-0.17799]
	[-2.18292]
	[ 1.09427]

	
	
	
	
	

	DLEUR_Q(-3)
	 0.004916
	-0.054052
	-0.154788
	 0.038259

	
	 (0.03310)
	 (0.29317)
	 (0.20070)
	 (0.05639)

	
	[ 0.14852]
	[-0.18437]
	[-0.77123]
	[ 0.67842]

	
	
	
	
	

	DLEUR_Q(-4)
	 0.033435
	 0.001353
	-0.058765
	-0.001303

	
	 (0.03485)
	 (0.30865)
	 (0.21130)
	 (0.05937)

	
	[ 0.95943]
	[ 0.00438]
	[-0.27812]
	[-0.02195]

	
	
	
	
	

	DLCPI_Q_P_SA(-1)
	 0.052427
	-0.867987
	-0.940432
	 0.699700

	
	 (0.11100)
	 (0.98311)
	 (0.67302)
	 (0.18911)

	
	[ 0.47232]
	[-0.88290]
	[-1.39733]
	[ 3.69999]

	
	
	
	
	

	DLCPI_Q_P_SA(-2)
	-0.113115
	-0.487294
	 0.236338
	-0.115082

	
	 (0.13237)
	 (1.17240)
	 (0.80261)
	 (0.22552)

	
	[-0.85452]
	[-0.41564]
	[ 0.29446]
	[-0.51029]

	
	
	
	
	

	DLCPI_Q_P_SA(-3)
	 0.045164
	 0.532057
	 0.516121
	 0.043944

	
	 (0.11342)
	 (1.00453)
	 (0.68769)
	 (0.19323)

	
	[ 0.39821]
	[ 0.52966]
	[ 0.75052]
	[ 0.22742]

	
	
	
	
	

	DLCPI_Q_P_SA(-4)
	-0.011217
	 0.877526
	 1.044369
	 0.088342

	
	 (0.08956)
	 (0.79318)
	 (0.54300)
	 (0.15257)

	
	[-0.12525]
	[ 1.10634]
	[ 1.92334]
	[ 0.57901]

	
	
	
	
	

	C
	 0.003298
	 0.005903
	-0.000146
	 0.005054

	
	 (0.00273)
	 (0.02422)
	 (0.01658)
	 (0.00466)

	
	[ 1.20632]
	[ 0.24377]
	[-0.00883]
	[ 1.08499]

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	 R-squared
	 0.466939
	 0.336438
	 0.591545
	 0.857747

	 Adj. R-squared
	 0.172837
	-0.029665
	 0.366191
	 0.779262

	 Sum sq. resids
	 0.000312
	 0.024483
	 0.011474
	 0.000906

	 S.E. equation
	 0.003281
	 0.029056
	 0.019891
	 0.005589

	 F-statistic
	 1.587675
	 0.918971
	 2.624959
	 10.92887

	 Log likelihood
	 208.4472
	 108.1128
	 125.5441
	 183.9389

	 Akaike AIC
	-8.323792
	-3.961424
	-4.719309
	-7.258212

	 Schwarz SC
	-7.647990
	-3.285622
	-4.043507
	-6.582410

	 Mean dependent
	 0.009903
	-0.000791
	 0.007164
	 0.020936

	 S.D. dependent
	 0.003607
	 0.028634
	 0.024985
	 0.011896

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	 Determinant resid covariance (dof adj.)
	 6.81E-17
	
	

	 Determinant resid covariance
	 1.08E-17
	
	

	 Log likelihood
	 637.5540
	
	

	 Akaike information criterion
	-24.76322
	
	

	 Schwarz criterion
	-22.06001
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


	Függelék – 6. ábra

	VAR(4) inverz autoregresszív gyökei
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Az impulzusválasz-függvényekhez a következő Cholesky-sorrendet állítottuk fel: 1. DLGDP_SEAS_Q, 2. DLEUR_Q, 3. DLCPI_Q_P_SA majd 4. DLREER_ULC_Q_SA.

	Függelék 7. ábra

	A GDP-növekedési ütem egy szórásnyi sokkjára adott Cholesky-féle impulzusválasz-függvények 


[image: image13.emf]-.002

-.001

.000

.001

.002

.003

.004

.005

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DLGDP_SEAS_Q to DLGDP_SEAS_Q

-.015

-.010

-.005

.000

.005

.010

.015

.020

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DLREER_ULC_Q_SA to DLGDP_SEAS_Q

-.015

-.010

-.005

.000

.005

.010

.015

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DLEUR_Q to DLGDP_SEAS_Q

-.004

-.003

-.002

-.001

.000

.001

.002

.003

.004

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DLCPI_Q_P_SA to DLGDP_SEAS_Q

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.


	Függelék 8. ábra

	Az euróárfolyam növekedési ütemének egy szórásnyi sokkjára adott Cholesky-féle impulzusválasz-függvények 
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	Függelék 9. ábra

	Az infláció egy szórásnyi sokkjára adott Cholesky-féle impulzusválasz-függvények 
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	Függelék 10. ábra

	A reáleffektív-árfolyam növekedési ütemének egy szórásnyi sokkjára adott Cholesky-féle impulzusválasz-függvények 
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1. keretes írás�
�
Az állampapírpiaci hozamok és az árfolyam kapcsolata�
�



Magyarország mint kis, nyitott gazdaság állampapírpiacának igen jelentős szereplői a külföldi befektetők: az államkötvények piacán kb. 1/3-os a tulajdonosi részarányuk. A további nagy szereplők a nyugdíjalapok és a szakosított hitelintézetek, kisebb súlyúak a befektetési alapok és a háztartások. Az utóbbi, belföldi befektetők valószínűleg kisebb volumenben kereskednek a piacon, mint a meglehetősen rugalmas külföldi intézményi befektetők, akik igen érzékenyen reagálnak a kockázat változására. Ezért aztán a hozamok alakításában valószínűleg még az 1/3-nál is nagyobb a külföldiek közvetlen súlya. Továbbá míg a belföldi befektetőkre jellemző a hazai eszközök iránti elfogultság (home bias), addig a külföldiek készek azonnal kivonni befektetéseiket egy adott országból, ha annak kockázati megítélése leromlik. A külföldi befektetők, ha a magyar állampapírpiacra való belépésüket fontolgatják, akkor feltételezhetően nem Magyarországon (pl. a tőzsdén) tartott pénzt csoportosítanak át államkötvénybe, hanem külföldi megtakarítást hoznak be az országba, és hasonlóan, ha állampapírt eladnak, akkor várhatóan forintot is eladnak. Másrészről pedig a devizaárfolyamra erőteljes hatással vannak a nem állampapírba (elsősorban részvénybe) fektető külföldiek is, akiknek a forintvétele és –eladása szintén összefüggésben lehet az ország kockázati megítélésével. Következésképpen az európiaci folyamatok elég jól jelzik előre az állampapírpiaci folyamatokat: a gyengülő euró egyfajta jelzést adhat az állampapírpiaci szereplőknek, hogy adják el értékpapírjukat. A három hónapos referenciahozam és az árfolyam közötti mindezek ellenére aránylag alacsony korreláció oka elsősorban az, hogy a külföldi befektetők főleg hosszabb lejáratú állampapírokkal kereskednek Magyarországon.





2. keretes írás�
�
A kibocsátás ciklikus komponensének alakulása�
�



Érdemes vetni egy pillantást a GDP ciklikus komponensének időbeli alakulására. Könnyen kivehető az 5. ábrából, hogy választási években nőtt a kibocsátási rés, ám 1998 és 2002 tavaszán így is éppen csak pozitív volt. A választási ciklust leszámítva 2000-ben és 2004-ben volt tapasztalható lokális maximum, ami előbb elsősorban a globális gazdasági fellendülésnek, utóbb pedig főleg a kormányzat belsőkereslet-élénkítő gazdaságpolitikájának volt köszönhető. A legnagyobb kilengést szemmel láthatóan az idősor eleje és vége mutatja, eltérő irányultsággal. A 2006-os erőteljes megszorítások (és a világgazdasági lanyhulás) eredménye nem lephet meg senkit, az 1995-ös nagy ciklikus komponens már talán annál inkább. Kár, hogy nincsenek adataink 1994-ből, így nem tudjuk megvizsgálni, hogy esetleg egy még nagyobb kibocsátási rés esett-e vissza 1995-ben. Vegyük figyelembe, hogy – az olyan nyilvánvaló beavatkozásokat leszámítva, mint például választási évben a kereslet drasztikus növelése állami beruházások révén – a gazdaságpolitika csak késleltetve érezteti hatását a kibocsátásra. Mivel 1995 nem volt választási év, ezért az akkor magas (ám csökkenő) kibocsátási rés tehát nem valószínű, hogy az adott időszaki gazdaságpolitika dicséretére válna.








� A szerző a Budapesti Corvinus Egyetem IV. éves pénzügy szakos hallgatója.


� Azért hangsúlyoztuk az infláció definíciójában, hogy makroökonómiai fogalomról van szó, hogy ne lehessen a vizsgálódási kört irreális mértékben leszűkíteni. Bármely fogyasztó kosarához található ugyanis olyan értelmezési tartomány (földrajzi terület), ahol az ő kosara a tipikus. Triviális példa erre, ha a területet leszűkítjük egy háztartásra.


� Bár ha léteznének időben folytonos adatok az árszínvonalról, még az is elképzelhető lenne, hogy differenciálszámítással pontbeli inflációt számítsunk(.


� Jelen esetben mindegy, milyen mechanizmusok alakítják az inflációs várakozásokat. Így a várakozások lehetnek visszatekintőek (adaptívak) és racionálisak is. Ez azt is jelenti, hogy az infláció az árszínvonalnak, és nem magának az inflációnak a növekedése.


� Ne feledkezzünk meg a valuta valamely más valutához viszonyított árfolyamáról sem. Ezt azonban tekinthetjük úgy is, mint egyszerűen csak egy árat a sok közül.


� Itt főleg Komáromi (2008) tanulmányára gondolunk.


� Nem gondoltuk tisztességesnek, ha a negyedéves GDP-adatokból valamilyen módszerrel (például lineáris interpolációval) mesterségesen havi adatokat képzünk.


� A monetáris aggregátumok azon pénzügyi eszközök forintban kifejezett mennyiségét jelentik, melyek a pénz különböző definíciói értelmében pénznek tekinthetők. Az M0-tól (monetáris bázistól / nagyerejű pénztől) kezdve az indexnek megfelelően egyre bővülő halmazokról van szó.


� Az adatok nevében található „M” betű a havi rendszeresség jelzésére szolgál.


� A szezonálisan kiigazított idősorokban a továbbiakban szerepel az „SA” betűegyüttes.


� Az ilyen idősorokat elsőrendű integrált folyamatoknak nevezzük. Általánosságban d-edrendű integrált egy folyamat („I(d)”), ha a d-edik differenciájára mondható csak el, hogy stacionárius. Az idősorok tulajdonságairól kiváló áttekintést nyújt Hamilton (1994) könyve.


� A téma iránt érdeklődőknek a „Monetáris politika Magyarországon” (2006) MNB-kiadványt javasoljuk elolvasni.


� Komáromi (2008), 28. o.


� A valutakosár időbeli alakulásáról az alábbi weboldalról tájékozódhatunk: � HYPERLINK "http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_arfolyamok&ContentID=2202" ��http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_arfolyamok&ContentID=2202�.


� A Balassa-Samuelson-hatás értelmében a felzárkózó gazdaságban a külkereskedelemmel versenyző (tradable) és nem versenyző (non-tradable, gyakorlatilag a szolgáltatások) ágazatok termelékenységnövekedésbeli különbségének eredményeképpen a non-tradable ágazatban egyrészt a tradable, másrészt a külföldi non-tradable szektorhoz képest inflációs többlet tapasztalható. Emiatt a felzárkózó gazdaság reálértelemben felértékelődik a fejletthez képest. Lásd Balassa (1964) tanulmányát.


� Az utóbbi két tényezőről Darvas és Szapáry (2008) ír, illetve a korrekció aktuális kérdéseibe nyújt betekintést az „Elemzés a konvergenciafolyamatokról” (2008) MNB-tanulmány 47-49. oldalán található keretes írás is.


� A lognövekedési ütem a változó logaritmusának változását jelenti, ezért a „delta log” kifejezésre utalva „DL”-lel jelöljük.


� Lásd például: „Európai Központi Bank Éves Jelentés 2007” és „Jelentés az infláció alakulásáról” (2008. február).


� A trend kifejezést azért tettük idézőjelbe, mert – ahogy már írtuk – a folyamatok nem trendstacionáriusak.


� A laikus számára egyébként is megdöbbentő lehet, hogy a lakosság által érzékelt infláció jócskán, mintegy 10 százalékponttal magasabb valóságosnál. Ld. pl. „Jelentés az infláció alakulásáról” 17. oldali ábrát.


� Ld. Komáromi (2008), 11-13. o.


� A témáról bővebben lásd Vonnák (2006) tanulmányát.


� A kérdés persze sokkalta bonyolultabb annál, mint ahogy azt itt felvázoltuk. Hosszú távon egyértelműen kivehető a két változó közötti erős pozitív kapcsolat. A témáról bővebben lásd például Bernanke és Blinder (1990), Komáromi (2008), Nelson (2003), vagy Rudebusch és Svensson (2002) tanulmányát.


� Mellesleg éppen az ilyen áttételes hatásmechanizmusok vizsgálatára találták ki a Granger-okságot.


� Amennyiben feltesszük, hogy maximum 20 késleltetés van a modellben. Ha tudnánk több késleltetést vizsgálni, lehet, hogy még nagyobb lenne az optimális késleltetés.


� Itt voltaképpen ugyanarról van szó, mint mikor az egyedi idősorok stacionaritását vizsgáltuk. Ott is azt mondtuk az integrált folyamatokra, hogy „egységgyököt tartalmaznak”.


� A kibocsátási résről lásd a 29. lábjegyzetet a 30. oldalon.


� A predeterminált (vagy „jobb oldali”) változó egy adott egyenlet jobb oldalán elhelyezkedő változót jelenti. Kis pontatlansággal nevezhetjük magyarázó változónak is.


� A (módosított) Phillips-görbe az infláció, a „maginfláció” és a kibocsátási rés (output gap) között teremt kapcsolatot. A legegyszerűbb alakja a következő: � EMBED Equation.3  ���, ahol π az inflációt, π* a maginflációt, y a kibocsátás logaritmusát és y* a potenciális kibocsátás logaritmusát jelöli, továbbá a γ együttható pozitív. Lásd például Romer (2006) könyvének hivatkozott fejezeteit, vagy Simon (1998) cikkét.


� „Q” betűvel jelöltük, hogy negyedévesek az idősorok.


� Lásd a Balassa-Samuelson-hatásról írtakat a 14. oldalon.


� Másik oldalról nézve persze, ha ceteris paribus nő az infláció, akkor a reálárfolyamnak csökkennie, tehát a forintnak reálértelemben erősödnie kéne.


� Ugyanakkor ne feledjük, hogy a reálárfolyam effektív árfolyam, tehát a fő külkereskedelmi partnereink valutáival, és nem pusztán az euróval szembeni árfolyamról van szó.


� Maga az egyenlet, az impulzusválasz-függvények és az AR-gyökök ábrája a Függelékben található (6.2.).


� Ennek lehetőségét továbbra se vethetjük el. Hiába független a jegybank a kormánytól, 2003 júniusában mégis sikerült eltolni az árfolyamsávot. 2008 februárjától már nem beszélhetünk árfolyamsávról, de még mindig megvan a kormányzati politikának a lehetősége, hogy kommunikációjával és esetleges ügyetlen gazdaságpolitikájával az árfolyam gyengülését okozza.


� A túllendülés (overshooting) elméletéről bővebben Dornbusch (1976) és Romer (2006) is ír.


� Lásd például a „Tájékoztató a gazdasági és pénzügyi folyamatokról” (2008. április) 27. oldalát.


� Továbbra se hagyhatjuk figyelmen kívül, hogy másodrendű integráltak a folyamatok, tehát elvileg kétszeres differenciázásra lenne szükség ahhoz, hogy stacionáriussá tegyük őket. Közgazdasági megfontolásokból viszont maradtunk az egyszeri változás használatánál.


� No meg természetesen magunk (is) kíváncsiak voltunk, milyen eredményre fogunk jutni.


� Tisztában vagyunk a Hodrick-Prescott-filter problémáival, mégis egyszerűsége miatt ezt választottuk. Jóval szofisztikáltabb becslést ad pl. Darvas és Vadas (2003).


� Ez az érték egyáltalán nem feltétlenül egyezik meg a KSH vagy az MNB által számolt maginflációs mutatóval.





PAGE  
2
Kollarik: Latolgatások a magyarországi infláció elmúlt másfél évtizedes alakulásáról – 

egy ökonometriai megközelítés

2008. április 30.


_1270986457.unknown

