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A tanulmany 6 célja, hogy egy regresszios model-
lel bemutassa azt, hogy a tradicionalis, varakozasokkal
kiegészitett Phillips-gorbe tovabbra is hiteles képet
nyujt a hazai nominalis- és a realszféra kapcsolatarol.
Az empirikus vizsgalat soran figyelembe vessziik,
hogy Magyarorszag kis nyitott gazdasag, igy beépitjiik
az egyenletbe a kiils6 inflaciés nyomas, illetve az arfo-
lyam hatdsat. A bérinflacio kiemelt helyet kap az
elemzésben, szamszer(sitésére a bérhanyadot hasznal-
juk. Ennek a mutaténak elénye, hogy értéke csak ak-
kor valtozik, ha a realbérek novekedési iiteme elmarad
a termelékenységétdl. Az eredmények alapjan a GDP-
rés és a negyedéves inflacios rata kozott szignifikans
pozitiv kapcsolat mutathato ki, a bérhanyad esetében a
becsiilt koefficiensek eldjele megfelel, az értéke
azonban alacsonyabb, mint azt az elméleti levezetés
alapjan gondoltuk. A varakozasokkal kiegészitett
Phillips-gorbe és a gazdasagpolitikai stop-go ciklusok
altal indukalt Phillips-hurkok jol tetten érhetdk a hazai
adatokban, kiilondsen a 2005 és 2008 kozotti idoszak-
ban. A tarsadalmi joléti fliggvény standard specifika-
cidja esetén a politikai iizleti ciklusok jelentds joléti
veszteséget okoznak, valamint szamos egyéb, nehezen
szamszerusithetd hosszu tavi hatrannyal jarnak.
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Az inflacio a monetarista forradalom el6tt a kdzgazdasagtan kevésbé hangsulyos
teriilete volt. Az elméletek elsésorban a keresletélénkités megfeleld eszkdzének felku-
tatasaval foglalkoztak. Sok modellben az arszinvonal exogén, konstans tényezéként
szerepel, elég csak a Hicks és Hansen nevével fémjelzett IS-LM rendszerre utalni
(Hansen [1965]). A Keynest koveto kdzgazdaszok szerint, amig a gazdasag kibocsatasa
nem érte el a teljes foglalkoztatassal ekvivalens szintet (ma ink&bb potencidlis outputtal
lenne analog ez a fogalom) addig a nominalis valtozok konstansok. A fiskalis és a mo-
netaris hatésag ezen az alapon nyugodtan folytathat expanziv politikat, nem keletkezik
az elmélet szerint inflacios nyomas. Ezzel szemben, ha a kibocsatas eléri az egyensulyi
szintjét, akkor a tovabbi monetaris vagy fiskalis lazitas csak és kizardlag az arak emel-
kedését okozza. Erre a kett6sségre utal Nelson és Schwarz [2008], és ez az, amit az
egyszerii Phillips-girbe latszott feloldani a keynesi elméletben.! A Samuelson és Solow
[1960] altal becsiilt 6sszefiiggés azt mutatta, hogy az arak akkor is emelkednek, ha a
kibocsatas nem éri el a teljes foglalkoztatasnal megfigyelhetd szintet. A tétel igen ha-
mar sikert aratott a gazdasagpolitikusok kozott. Bessenyei [2007] ramutat, hogy a kon-
zervativ kormanyok inkabb az inflacio ellen kiizdottek, azaz jobbra lefelé mozogtak a
hagyomanyos Phillips-gorbén, a baloldali kormanyok pedig inkabb a munkanélkiiliségi
rata csokkentését tiizték ki maguk elé célként és hagytadk, hogy a kormanyzati beavat-
kozas hatasara az inflacié magasabb szintre emelkedjen.

A monetaristak, elsdsorban Phelps [1967] és Friedman [1968] nem fogadtak el az
egyszeri Phillips-gorbe elméletét, azaz tagadtak, hogy hosszu tavon kapcsolat lenne
a nominalis- és realvaltozok kozott. Az 6 neviikkhoz flizédik a varakozdasokkal kiege-
szitett Phillips-gorbe vagy tradicionalis Phillips-gorbe, ami mar feltételezte a gazda-
sagi szerepl6k tanulasi képességét. A munkanélkiiliségi rata és a kibocsatasi rés® ko-
zOtti osszefliggést Okun [1962] tisztazta empirikus tanulmanyaban. A Phillips-gorbét
ezutan altalaban a kibocsatasi rés és az inflacio kozotti pozitiv kapcsolatként értel-
mezték. Tovabbi megerdsitést nyert az 0sszefliggés azaltal, hogy kozvetleniil leve-
zethetd volt a Lucas-féle kinalati fliggvénybol is (Mellar [1997]). Rudebush és
Svensson [1998] tanulmanyéban arra a megallapitasra jutott, hogy az Egyesiilt Alla-
mokban az inflacié késleltetett értékei, valamint a kibocsatasi rés segitségével a
GDP-deflator alakuldsa jol magyarazhato.

A varakozasok kialakitasa és természete kdzponti témava nétte ki magat az infla-
ci6 elméletében. A monetaristak els6 nemzedéke az adaptiv varakozasok feltevésével

! A tovabbiakban az egyszerii Phillips-gorbe alatt azt az elméletet értjitk, amely hossza tava kapcsolatot fel-
tételez az inflacio és a realgazdasagi teljesitmény kozott.
2 A tényleges és a potencialis kibocsatas kozotti kiilonbség.
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élt,3 vagyis azzal, hogy a multbeli varakozasokat és a valos inflacids adatokat a gaz-
dasagi szereplok Osszevetik és amennyiben alabecsiilték az inflaciot, emelnek, ha pe-
dig talbecsiilték, akkor csokkentenek a fogyasztdi arindexre vonatkozo varakozasai-
kon. Muth [1961] tanulmanya utan a racionalis varakozasok keriiltek el6térbe.

A tradicionalis Phillips-gorbével kapcsolatban szamos kritika meriilt fel az elmult
negyven évben. Az elsd és egyben legfontosabb az, hogy a modell nem
mikrodkonomiai alapokon nyugszik, azaz a makrogazdasagi empirikus Osszefiiggés
nincs levezetve a haszon- vagy profitmaximalizal6 gazdasagi aktorok viselkedésébol.
A Lucas-kritika (14sd részletesen Bessenyei [2007]) értemében a racionalis varakoza-
sokkal rendelkez6 aktorok nem reagéalnak a kormanyzat keresletélénkito 1épéseire, és
az expanzié mindossze tobbletinflaciot okoz.

Az eddigiekben a tradicionalis, varakozasokkal kiegészitett Phillips-gorbére kon-
centraltunk, de az elméleti 6sszefoglaloban ki kell térniink az uj-keynesi Phillips-
gorbére (New Keynesian Phillips Curve — NKPC). Az uj-keynesi kozgazdasagtan a
tokéletesen rugalmas nominalis valtozok feltételezését elutasitotta. Taylor [1980],
valamint Calvo [1983] ragadds aras modelleket konstrualtak, ami igen elterjedt lett a
szakirodalomban. Ez utobbi modell alapjat a monopolisztikusan versenyzé vallalatok
alkotjak, amelyek profitjukat maximalizaljak, mikozben az arazasi magatartasuk kor-
latba iitkozik: a gazdasagi szereplok periddusonként mindossze 1—-60 <1 valdszini-
séggel valtoztathatjdk meg a nominalis araikat. A valdsziniiség nem fiigg az utolsd
armeghatarozas idejétdl, igy az atlagos id0, amig egy vallalat arai valtozatlanok
1/(1-0). Ezek mellett a peremfeltételek mellett az inflaciot a kovetkezd egyenlet ad-
ja meg:

n, = ¢mc, +coE,(m,,,), v

ahol ¢=(1-0)(1-00)/0. A o<1 a diszkontfaktort, az E a varhatoérték-operatort,

az mc pedig a hatarkdltséget jeloli. A monopolisztikusan versenyzé cégek a hatar-
koltség varhatd értéke alapjan hatarozzak meg az araikat, hiszen az /1/ egyenletet

elére megoldva® a kévetkez6 formulahoz jutunk: w, = ¢Z G"E (mc,,,) .
k=0
A hatarkdltség azonban nem figyelheté meg kdzvetleniil, igy az empirikus vizs-
galatoknal egy proxy valtozoval kell helyettesiteni. Rotemberg és Woodford [1997]
bebizonyitotta, hogy amennyiben egyes eléfeltevésekkel éliink a munkapiacra vonat-
kozoan, a kibocsatasi rés és a hatarkoltség kozott egyenes aranyossag figyelhetd
meg. Az Uj-keynesi modell gyorsan népszeri lett a kutatok korében, hiszen kdzvetle-

3 Az adaptiv varakozasokat Cagan [1956] vezette be.
* A differenciaegyenletek elére megoldasardl részletesen Gandolfo [1997] értekezik.
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niil levezethetd a profitmaximalizalé gazdasagi aktorok alapvetd viselkedésébdl. Az
NKPC igen meglepd makrodkonodmiai jellegzetességekkel bir, amit azonban az em-
pirikus vizsgalatok nem tdmasztottak ala: egyrészt megkérddjelezhetd a kapcsolat az
inflacio és a kibocsatasi rés kozott, masrészt a dezinflacionak nincs realgazdasagi
koltsége. A két allitas konnyen belathato, ha azt feltételezziik, hogy bar a kibocsatas
a potencialis szint f6l6tt van, a kormany vagy a jegybank hiteles politikaval a jovo-
beni kibocsatasi rések diszkontalt értékét épp nullara allitja be. Mivel az inflacié sem
a jelenlegi, sem a multbeli kibocsatasnak nem fiiggvénye, nem jelentkezik inflacids
nyomads. Tovabbi problémat jelentett a kutatdsok soran, hogy a realhatarkoltség és a
kibocsatasi rés kozotti szoros kapcsolatot nem sikeriilt bizonyitani. A hibak kikiisz-
0bolésére az NKPC-t és a tradicionalis Phillips-gorbét kapcsolta 6ssze Gali és
Gertler [1999], valamint Gali, Gertler és Lopez-Salido [2001]. Ok azzal a feltevéssel
éltek, hogy nem minden szerepld képez eléretekintd varakozasokat; a gazdasagi
aktorok egyes csoportjainak varakozasai multbeli adatokon alapulnak. Tovabbi 0j-
donsagot jelentett, hogy a hatarkoltség proxyjaként a kibocsatasi rés helyett a bérha-
nyadot alkalmaztdk. Az 1j tipusu hibrid Phillips-gorbét (Hybrid Phillips Curve —
HPC) Menyhért [2008] becsiilte meg magyar adatok segitségével.

A tovabbiakban célunk egy olyan modellt konstrualni, ami a tradicionalis
Phillips-gorbe elméletére épiil, de kiegésziil a nyitott gazdasagra jellemz6 tulajdon-
sadgokkal, valamint a kindlati tényezok (koltségsokkok) is megjelennek benne.

1. A kiterjesztett Phillips-gorbe

Az eddig felsorolt eredmények rendszerint a nagy és zart nemzetgazdasagokra
voltak igazak. Mivel Magyarorszag kis nyitott gazdasag, ezért sziikséges az importalt
inflaciot is a modellbe épiteni. A valtozo fogyasztdi arindexre gyakorolt hatasanak
méréséhez fel kell bontanunk a fogyasztoi kosarat. A nemzetkozi kereskedelmi for-
galomban megjelend (tradeable) javak ara a belfoldi folyamatoktol fiiggetleniil, a vi-
lagpiacon alakul ki. Ervényes rajuk az egy ar torvénye, vagyis fennall a vasarloerd-
paritas. Ha a termékcsoport arat P, -szel jeloljiik, és ugyanezen termékarak kiilfoldi

megfelel6jét Py -gal, akkor a két ar kapcsolatat a kovetkezoé egyenlBség hatirozza

meg: P, = NP, , ahol az N a hazai fizetSeszkoz nominalis arfolyama.” Ha a P, no-

vekedési ratajat szeretnénk meghatarozni, akkor a kovetkezd Osszefiiggést kapjuk:

3 A szallitasi koltségektdl az egyszeriiség kedvéért eltekintiink, de ez nem valtoztat érdemben az eredmé-
nyeken.
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= 13X =N +I3; ® Whelan-t [1999] kovetve feltételezziik, hogy egy termék 4ra p
valészinliséggel hatdrozodik meg a vilagpiacon, és (1—p) valosziniiséggel a belso
kereslet, azaz a nagy zart nemzetgazdasagokra felirt 0sszefliggések valamelyike deter-
minalja. A fogyasztoi arszinvonal a kovetkezo egyenlettel irhato le: P = P)‘;PE*“) , ahol

a P, abels6 kereslet altal meghatarozott termékek 4ra. Az inflacio (=) igy felirhatd a

n= HISX +(1- u)ISB alakban, azaz m=pun, +(1-p)nz,ahola ny = ISB , vagyis
n=u(N+P)+(1-pm,. 12/

Az importalt inflaciot igy a (N + Py ) kifejezéssel kozelitjiik.

A keresleti tényezok, valamint a kiilsd hatasok mellett célszer(i valamilyen kolt-
séginflaciot is beépiteni a modellbe. A legfontosabb ilyen tényez6 a bérek alakulasa,
aminek az inflacidgerjeszté hatasat a bérhanyaddal szamszerisitjiik. Gali és Gertler
[1999] a realhatarkoltséget kozelitette a mutatéval, mi azonban Asada et al. [2006]
utan a redlbér €s a termelékenység kozotti kapesolatban megfigyelhet hibak (real-
wage error) inflacios hatasanak a mérésére hasznaljuk fel. Ez utobbihoz némi magya-
razatot is fiizlink. Induljunk ki a kovetkezd Cobb—Douglas tipust termelési fligg-

vényb8l: 0= AK“L™®, ahol A a termelési fiiggvény technoldgiai paraméterét, mas

néven a teljes tényezdétermelékenységet (Total Factor Produktivity — TFP), K a fel-
hasznalt tokét, L a felhasznalt munkamennyiséget, O a kibocsatast jeloli, a 0 <o <1
pedig konstans. A redlbérek egyensulyi esetben a munka hatartermékével egyenlok,
azaz teljesiil a Oy =(1-a)AK*L™* =(1-a)4(1)" = o feltétel, ahol T a t8keinten-
zitast, @ pedig a realbért jeloli. A termelékenységet a munka atlagtermékeként defi-
., ) . _ . O AK“L™
nidlva (p) a kovetkezo 6sszefliggéshez jutunk: p = T = —
és a termelékenység kozotti kapcsolat igy egyszeriien meghatarozhato:

= At* . A realbér

A1
(1-a)4t* 1-a

P
O) b

p(l-a)=m.

Az Osszefliggés azt mutatja, hogy a Cobb—Douglas tipusu termelési fliggvények
esetén a realbér és a termelékenység egyenesen aranylik egymashoz, amennyiben a pi-

¢ A valtozok feletti kalap az adott valtozo novekedési ratajat jeloli, mig a pont az idé szerint vett parcilis
derivaltjat.
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ac egyensulyi helyzetben van. Az elméleti fejtegetés alapjan feltételeziink egy hosszu
tava egyensulyi kapcsolatot a két valtozd kozott, igy a Granger reprezentacids tétel
alapjan a valtozok logaritmuséra az alabbi hibakorrekcids-modellt irhatjuk fel (Engle—
Granger [1987)):

dlno=B,+pdnp-PB;(nw,_, —xlnp, ;) +¢,.

A d a differencia operatort, a W pedig a nominalis bért jeloli. Ha figyelembe

vesszilk, hogy Inw = 1n% =InW —In P, akkor a kovetkezd dsszefliggést kapjuk:

dino=pBy+B,dInp, —B,(InW, , —InF_, —xInp,_,)+¢,,

ahol a rovid tavu egyensulytalansag mérséklését a InW, , —InP_, —xlnp, ; =lny,,
hibakorrekcids-tag, vagyis a bérhanyad (y ) logaritmusanak 1/« -szorosa biztositja.

A termelékenység és a realbérek kozotti kointegraciot Balatoni és Bessenyei [2008]
igazolta a kétlépcsés Engle—Granger-technika [1987] segitségével. Ha a redlbérek
gyorsabban nének a termelékenységnél, akkor a bérhanyad emelkedik, a vallalatok
jovedelmezdsége pedig romlik. Erre a szervezetek tobbféleképpen reagalhatnak:
csokkenthetik a nominalis béreket és/vagy a foglalkoztatast, emelhetik az araikat. Az
elsd két esetben komoly szakszervezeti és tarsadalmi ellenallasba iitkdzhet a gazda-
sagi aktor, ezért azzal a feltevéssel éliink, hogy a bérhanyad emelkedése az arak je-
lentds ndvekedését okozza.

Ezek alapjan a kiterjesztett Philips-gorbe esetén az inflacié legfontosabb magyara-
zovaltozoi: a GDP-rés, az importalt inflacio, a bérhanyad, valamint az inflaciés vara-
kozasok.

Felvetddhet a kérdés, hogy Melldrhoz és Rappaihoz [2001] hasonldéan miért nem
épitiink be valamilyen monetaris aggregatumot az inflaciot vizsgalé modelliinkbe.
Az Ujabb vizsgalatok (Komdromi [2008]) azonban azt mutatjak, hogy a monetaris
aggregatumokbol kinyerhetd informaciok rendkiviil zajosak, illetve az addicionalis
informacidtartalmuk csekély, ezért ezeket a valtozokat nem vesszik fel a
regresszorok listajaba.

2. Az adatbazis

A vizsgalat negyedéves frekvenciaji magyarorszagi adatokon alapul, melyek 1998.
elsé negyedévétdl 2008. negyedik negyedévéig allnak rendelkezésre’ és a szezonalis

7 Az adatok forrasa a KSH és az MNB weboldala (www.ksh.hu, www.mnb.hu).
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hatasoktol tisztitottak.® Meg kell jegyezniink, hogy sajnos az iddsor igen rovid, igy a
regressziokbol levonhatod kovetkeztetések meglehetdsen bizonytalanok. Azonban az a
véleménylink, hogy az idésor rovidsége nem szabhat gatat az 6konometriai vizsgalat-
nak, még akkor sem, ha annak a korlataival a szerz6 is tisztdban van.

Az inflacid proxyjaként a negyedéves fogyasztoi arindexet hasznaljuk.” A mutatd
vizsgalatat neheziti, hogy az adott intervallumban a forgalmi adok tobbszor valtoz-
tak. Ennek a hatdsnak a kisziirésére a jegybank 2003. dta publikélja a valtozatlan
adotartalmu arindexet. Az elemzés soran ezzel az indikatorral helyettesitjiik a modell
endogén valtozojat, a negyedéves inflacios ratat, ami az eléz6 negyedév bazisan mu-
tatja az atlagos arszinvonal-valtozast (w, ).

Az adatok hianyanak problémajaval talalkozunk a potencialis kibocsatas és az
inflacios varakozasok meghatarozasanal is. Az el6bbit Darvas és Vadas [2003] t6bb
modszerrel is megbecsiilte éves és negyedéves adatokon. Itt a Hodrick—Prescott-
filterrel (Hodrick—Prescott [1997]) kozelitjiik a nem szamszerisitett indikatort. A
szerzOparos az iddsorokat két alapvetd részre bontja: novekedési (g,) és ciklikus

komponensre (¢, ).'% Az idésor egyes elemei (a,) felirhatok az a, = g, + ¢, alakban.

Az eljarads minimalizalja a novekedési komponens (trend) €s az aktualis értékek ko-
z6tti kiilonbséget, valamint a trendértékek valtozasainak az 6sszegét:

T T

2
Zcf +2) [(g — &) (g — g2)] ;3
t=1 =1

A trendsziiréshez meg kell adnunk a A paramétert, ami meghatarozza, hogy a
modszer mennyire simitsa ki a gazdasagi idésorokat. Ha a A — oo, akkor a legkisebb
négyzetek modszerével egy linedris trendet illesztiink, ha pedig A =0, akkor az ere-
deti adatsor értékeit kapjuk vissza. Minél nagyobb a A paraméter, az eredményiil
kapott idésor annal simébb lesz. Altaldban elfogadott, hogy az éves frekvenciaju ada-
tokat 100-as, a negyedéveseket 1600-as A paraméterrel simitjak. Itt is ezt a két pa-
ramétert hasznaljuk fel a potencidlis kibocsatas kozelitéséhez, aminek a segitségével

. . . 'DP
a kibocsatasi rést a kovetkezéképpen szamszerUsitjiik: ¥ = __GbP x100 . (Lasd

GDP_POT
az 1. abrét.)

8 Amennyiben nem allt rendelkezésre az adott indikatorbol szezonalisan kiigazitott mutatd, a szezondlis
tisztitdst a Census 12 szlrdjével végeztik el. A modszerr6l tovabbi informécido érheté el a
http://www.census.gov/ oldalon.

? A tovabbiakban szinonimaként hasznaljuk a két fogalmat, noha tudjuk, hogy a valésagban nem egyeznek
meg.
1% Ezen kivill megemlitik a szezonalis komponenst is, de az altaluk vizsgalt idésorok, csakiigy, mint ebben
a tanulmanyban szezonalis hatasoktol tisztitottak.
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1. abra. A becsiilt kibocsatasi rés Magyarorszagon
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Forrds: KSH, sajat szamitas.

A tovabbiakban az 1600-as A értékhez tartozo kibocsatasi rést Y (1) -gyel (a feke-
te vonal), a A =100 -hoz tartozot pedig Y (2)-vel (sziirke vonal) jeloljiik. Lathato,
hogy a magasabb A -hoz tartozé kibocsatési rés nagyobb kilengéseket mutat. Ez az
eredmény varhato volt, mivel minél alacsonyabb a beéllitott simasagi prior értéke,
annal kisebb lesz a kiilonbség a kisimitott, illetve a tényleges adatok kdzott.

Az inflacios varakozasok szamszerisitéséhez Mellar [2003] modszerét alkalmaz-
zuk, amely kozvetleniil képes szdmszerlsiteni a fogyasztdi arindexre vonatkozd va-
rakozasokat, és nem éliink semmilyen el6zetes feltevéssel azok kialakitdsanak mod-
jarol. Az eljaras arra a feltételezésre épiil, hogy a redlkamatlab egyensulyi értéke
hosszabb id6szakot figyelembe véve viszonylag alland6, mikdzben a nominalis ka-
matlabat elsésorban az inflacidés varakozésok hatdrozzak meg. Ha az 7, jeloli az
egyensulyi real, i, a nominalis kamatlabat, n; az inflacids varakozasokat, m, pedig
a tényleges fogyasztoi arindexet, akkor a nominalis kamatszint felirhaté a
i, =7 +m;,, képlettel. Az eléretekintd, ex post realkamatlab azonban eltérhet a hosz-
szl tavu egyensulyi szintjétdl, mivel a gazdasagi szereplok nem képesek a tokéletes
eldrelatasra. Az ex post eldretekintd redlkamatlab szdmszerlisitéséhez a Fisher-
formulat alkalmazzuk, vagyis: 7, ~i, —m,,. A két képletbdl adodik, hogy a t-edik
idépontban a r+1-dik idOpontra vonatkozo inflacios varakozasokat fel lehet irni a
kovetkezd formaban:

e =(r—F)+m,,. 14/

Ha a gazdasagi szereplok pontosan prognosztizaljak az inflaciot, akkor az egyen-
sulyi és az ex post eléretekintd realkamatlab megegyezik, vagyis a /4/ egyenlet zaro-

Statisztikai Szemle, 87. évfolyam 9. szdm



906 Balatoni Andrés

jelében nulla van. Ha a redlkamatlab magasabb, mint az egyensulyi értéke, akkor a
gazdasagi aktorok magasabb inflacidt araztak be a nomindlis kamatszintbe, mint az
aremelkedés valos mértéke, vagyis az inflacidos varakozasok magasabbak voltak,
mint a fogyasztdi arak emelkedésének ex post nagysaga. Az 7 —r kifejezés az infla-
cios meglepetés eldjeles értékét mutatja meg.

Az inflaciés varakozasok szamszeriisitéséhez szamos adatra van sziikség: a real-
kamatlab kiszdmitdsdhoz a harom honapos diszkont kincstarjegyek benchmark-
hozamat és az évesitett negyedéves fogyasztdi arindexet hasznaljuk fel. A mutato
hossz tava, egyensulyi értékét Mellarhoz [2003] hasonléan a Hodrick—Prescott-
filterrel kozelitjiikk, 1600-as A értékkel. (Lasd a 2. abrat.)

2. dbra. Az eldretekintd redlkamatlab és a hosszu tavi trendérték

Szazalék
12

== Realkamatlab Trend

A NA L

0 \J

1L
1L
1L
L.
1L
L.
1L
1L
1L
1L
L.

19981.
1999 1.
2000 I.
2001 I.
2002 I.
2003 1.
2004 1.
20051
2006 1.
20071
2008 I.

Forrdas: AKK, MNB, sajat szamitas.

Az inflacios meglepetés vizsgalatanak iddsordbdl kovetkeztetni tudunk a fogyasz-
toi arindexre vonatkozd varakozésok kialakitdsdnak modjara. Ha az inflacids megle-
petések varhato értéke nulla, eloszlasa pedig normalis, akkor a hazai inflacids vara-
kozasok racionalisak. Az idésor normalis eloszlasat a Jarque—Bera-teszttel vizsgal-
juk. A tesztstatisztika 0,6402 értéket mutat, amihez 0,5479-es p-érték tartozik, azaz a
teszt alapjan a normalitas nullhipotézise barmilyen szignifikanciaszinten elfogadasra
keriil. Az empirikus eloszlas medianja 0,0134, atlaga —0,0081, szorasa 2,7910, igy
nem tudjuk elutasitani azt a hipotézist, hogy az inflaciés meglepetés varhat6 értéke
nulla. A fent leirtak arra engednek kovetkeztetni, hogy a fogyaszt6i arindexre vonat-
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koz6 varakozasok racionalisak. Ez alapjan azt az eredményt varjuk, hogy nincs szig-
nifikans kapcsolat a fogyasztoi arindex és a redlgazdasagi véaltozok kozott.

A bérhanyad (y,) kiszamitasdhoz a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak 6sszes-
ségét, az atlagos bruttd béreket és a bruttd hazai terméket hasznaltuk fel. A nominalis
értékeket a 2000. év atlagos arszinvonaldra transzformaltuk.''

Az importalt inflacié mértékét két tényez6 hatdrozza meg: az arfolyam és a kiilsé
inflacidés nyomas. Az elsé méréséhez a forint/eurd hivatalos kozéparfolyamot hasz-
naljuk fel, a kiils6 inflaciot pedig a kiilkereskedelmi partnerorszagok arindexeinek
sulyozott atlagaval kozelitjiik. Mivel az utébbi adat 2000-t61 all rendelkezésre, ezért
az 1998-as és 1999-es évekre visszamendleg becsléssel hataroztuk meg az indikator
értékét. A magyarazo valtozo a legnagyobb kiilkereskedelmi partneriinknek, Német-
orszagnak a negyedéves fogyasztoi arindexe (ezt a CPI N, jeldli), a fliggd valtozo
pedig a legfontosabb kiilkereskedelmi partnerorszagok negyedéves bazisu arindexei-
nek sulyozott atlaga (a tovabbiakban CPI_K). Mindkét indikatort szezonalisan kiiga-
zitottuk. Az adatok integraltsagi fokat a kiegészitett Dickey—Fuller-, a Phillips—
Perron-, és a KPSS-teszt'? segitségével vizsgaljuk. Az eredmények megtalalhatok az
1. tablazatban.

1. tablazat
Egységgyok-tesztek
.. | Kiegészitett Dickey—Fuller-teszt Phillips—Perron-teszt KPSS-teszt
Fogyasztoi
drindex | p deti értek | Elso differencia | Eredeti érték | Els differencia Eredeti érték | Elsé differencia
CPIN —3,2041%** —5,2112%** —4,6673%** —7,6239%** 0,2279 0,2270
CPL K —1,8947 —6,4460%** —3,9123%** —3,9179%** 0,1625 0,2565

Megjegyzés. * 10, ** 5, *** | szazalékos szignifikanciaszinten utasitja el a teszt az egységgyok létezését, a
KPSS-tesztnél pedig * 10, ** 5, *** 1 szazalékos szignifikanciaszinten utasitja el a stacionaritast.

A tablazatbol jol latszik, hogy a német fogyasztoi arindex stacioner gazdasagi fo-
lyamat, mikdzben a kiilkereskedelmi partnereink stulyozott inflaciés ratajanak idéso-
ra a kiegészitett Dickey—Fuller-teszt szerint elsérendil integralt, a Phillips—Perron- és
a KPSS-teszt szerint viszont 1(0) idsor. Osszességében a tesztek alapjan nem vétiink
nagy hibat, ha azt feltételezziik, hogy mind a két idésor stacioner, a kozottiik fennallo
kapcsolatot meghatarozhatjuk a klasszikus legkisebb négyzetek modszerével. Ezek
alapjan a becsiilt egyenlet a kovetkezd (zardjelben a t-statisztikak lathatok):

' A konstans arakat a GDP-deflator segitségével allitottuk eld.
12 Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin-teszt.
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In(cpi _k)=2,9184+0,36701In(cpi _n)+[MA(1) = 0.9420]+[AR(1) = 0,6008] .
(7.5186)  (4,3589) (23,7042) (3.4951)

Korrigalt R* =0,9050,

F-statisztika = 105,8368,

Durbin—Watson-statisztika =1,4143,

Breusch—Godfrei LM-teszt, 4 késleltetésti F-statisztika = 2,0835,

White-féle heteroszkedaszticitasi teszt F-statisztika = 0,1829.

A korrigalt R? értéke megfeleld, a White-féle F-statisztika alapjan a reziduumok
idésora homoszkedasztikus, az LM-teszt pedig elutasitja az autokorrelacio jelenlétét.
Modelliink a diagnosztikai mutatok alapjan megfeleld, igy elvégezhetjiik a visszafelé
iranyul6 becslést az 1998 elsotol és 1999 negyedik negyedévig tartd idészakra, amit
a 3. abran a szaggatott vonal mutat.

Az ex post becslés megfelel6ségét az atlagos abszolut szazalékos hibaval (Mean
Absolute Percentage Error — MAPE) szamszertsitjiik, aminek az értéke 0,082 szaza-
1€k. A kiilpiaci partnereinknél megfigyelheté fogyasztoi arindexet ki kell egésziteni a
forint arfolyamanak valtozasaval, hogy hiteles képet kapjunk az importalt inflacio

alakulasarol. A w*  valtozot a  kovetkez6képpen — szamszerfisitettiik:
' =CPI K+ E, ahol az E forint/eurd arfolyamnak a novekedési rataja, azaz a

negyedéves szazalékos leértékelddési rata.

3. abra. Németorszag és a legfontosabb kiilkereskedelmi partnerorszagok
szezondlisan kiigazitott fogyasztoi drindexe
(el6z6 negyedév = 100,0 szazalék)
Szazalék

101,5

1003 ‘-"_/’\/\\N_\‘-'Mﬁ/ \
\

99,5
9
= E o B o BE - B 3 E 5 BE 3 E g E g E = B g E
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= = = = = Elorejelzés: Kiilkereskedelmi partnerck Kiikeresk edelmi partnerck Németorszag

Forrds: MNB, Eurostat, sajat szamitas.
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Miutan valamennyi fontos valtozo birtokdban vagyunk, meg kell vizsgalnunk az
iddsorok integraltsagat. (Lasd a 2. tablazatot.) A tablazatbol lathatd, hogy az egység-
gyok, illetve stacionaritasi tesztek sok esetben ellentmondanak egymasnak. A ©* val-
tozot valamennyi teszt stacionernek mutatja, az inflacios varakozasokat és a v -t pedig
elsérendii integraltnak. A Phillips—Perron-, valamint a kiegészitett Dickey—Fuller-teszt
alapjan az Y (1) masodrendii integralt, de a harombol egy teszt szerint /(2) folyamat az
Y(2) és a negyedéves szezonalisan kiigazitott fogyasztdi arindex iddsora is.

2. tablazat
Egységgyok-tesztek
Kiegészitett Dickey—Fuller-teszt Phillips—Perron-teszt KPSS-teszt
Viliozo Eredeti Elsd Eredeti Els6 Eredeti Els6
érték differencia érték differencia érték differencia
n* —8,8168*** | 4 1164*** | —42859*** | _6,0425%%* 0,1275 0.3323
¢ —-1,6944 —3,5654%* —-1,3486 —3,6969%*** 0,4025%* 0,0896
YQ) —2,4443 -1,1630 -0,1517 -0,1630 0,0950 0,3322
Y(2) -3,1670%* —3,2292%* -1,4979 —1,8453 0,0674 0,1800
I -0,7691 -1,8120 -2,7113%* —3,9347%** 0,6520%* 0,1387
Y -1,2278 —5,2689%** —-1,3204 -2,6318* 0,7714%%* 0,1624

Megjegyzés. * 10, ** 5, *** | szazalékos szignifikanciaszinten utasitja el a teszt az egységgyok létezését, a
KPSS-tesztnél pedig * 10, ** 5, *** 1 szazalékos szignifikanciaszinten utasitja el a stacionaritast.

Meg kell azonban jegyezniink, hogy a vizsgalt iddszakban legalabb egy struktura-
lis torés volt az inflacids és egyéb gazdasagi idésorokban: az inflacios célkdvetés
rendszerét 2001-ben vezették be hazankban. Strukturalis torés esetén az egységgyok-
tesztek ereje jelentdsen csokkenhet, a beldliik levonhato kovetkeztetések kevésbé ro-
busztusak. Osszegzésként elmondhatjuk, hogy az adatok tobbsége elsé és masodren-
diien integralt. Ha az iddsor elsérendii integralt, akkor altalaban a masodik differen-
cia is stacioner. Amennyiben tehat az idésor /(1) vagy /(2), akkor az adott valtozok
novekedési rataja stacioner, igy a ndvekedési ratakra specifikalt klasszikus legkisebb
négyzetek modszere torzitatlan becslést eredményez.

3. A regresszios egyenletek specifikélasa es becslése

Az elméleti fejtegetés, valamint az adatok bemutatasa utan a hazai inflaciora,
mint endogén valtozora szeretnénk felirni egy regresszidos modellt, melynek alapja
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a tradicionalis, varakozasokkal kiegészitett Phillips-gorbe és ami figyelembe veszi,
hogy hazéank kis nyitott gazdasag. A legfontosabb magyarazé véltozoéink a kibocsa-
tasi rés, a bérhanyad, az inflacids varakozasok, illetve az importalt inflacid. Az
id6soros modelleknél a késleltetés mértékének a meghatarozasa igen fontos prob-
1éma, melynek megoldéasara a stepwise regressziot hasznaljuk'. A valaszthaté val-
tozok listajaban a magyarazé valtozok, valamint a késleltetett értékeik is megjelen-
nek, ahonnan az eljards beemeli a szilikséges, illetve eltavolitja a felesleges
regresszorokat.

Mivel az el6z6 pontban elfogadtuk, hogy az adatok masodik differenciaja stacio-
ner,'* ezért a valtozok novekedési rataja kozotti kapesolatot fogjuk megbecsiilni. A
novekedési rata alkalmazasa azért szerencsésebb, mint az egyszerli differenciak fel-
hasznélédsa, mert igy a loglinearis Phillips-gorbe 0sszefiiggésre vissza lehet majd ko-
vetkeztetni."”” Ennek a belatasara tételezziik fel, hogy az alibbi modell irhat6 fel az
inflacio, a kibocsatasi rés és az inflacidos varakozasok ndvekedési rataja kozott:
=0, +0LII} +a,m°, ahol a ¢ indexet az egyszerliség kedvéért elhagytuk. Bebizo-

3
nyitjuk, hogy a m= SOYSI (ne) ? egyenlet, és a novekedési ratakra felirt Osszefiiggés
paraméterei megegyeznek, azaz o, =9;, i 6{1,2}. Logaritmaljuk a multiplikativ

egyenletet, igy a kovetkez6t kapjuk: Inm=Ind, +6,InY + 3, Inn®. Ezutan vessziik

mindkét oldal id6 szerint vett derivaltjat. Ekkor a kovetkezd dsszefliggéshez jutunk:
T8 Y it , . .
—=—+6,InY +6, =+8,Inm, +3, —. Ha feltételezziik, hogy a koefficiensek a
T 3, Y ¢

vizsgalt idéhorizonton allandok, azaz a kibocsatési rés és az inflacidés varakozasok

inflaciora vonatkozd rugalmassaga allando, akkor a 81 = 82 =0, azaz a kovetkezd
egyenlethez jutunk: 7t= 80 + 61}} +90,7°. Ezaltal bebizonyitottuk, hogy o, =9,, va-
lamint o, =9, . Az egységgyok-tesztek eredményébdl tudjuk, hogy az inflacié no-
vekedési rataja stacioner, vagyis nem tartalmaz sztochasztikus trendet, ez pedig azt
jelenti, hogy a 80 — 0. A novekedési ratakra specifikalt osszefliggésbol ezek alapjan

vissza lehet kovetkeztetni a loglinedris Phillips-gorbe fontosabb paramétereire. Az
egyetlen koefficiens, amit ezzel a médszerrel nem tudunk megbecsiilni a regresszios

egyenlet konstansa, erre még a késdbbiekben visszatériink. A legaltalanosabban a
kovetkezoképpen irhatjuk fel a modellt:

13 Részletesen Mundruczé [1981].

!4 Ez nem zéarja ki azt, hogy az els6 differencia vagy maga az iddsor is stacioner legyen.

'3 A loglinearis fiiggvényforma azért tiinik jo valasztisnak, mert kezelése egyszerti, a becsiilt paraméterek
pedig épp a parcialis rugalmassagokkal egyeznek meg.
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I J L
T, =Py + ZBHlYt—i + ZB(1+1)+( T, + ZB(1+1)+(J+1)+(1+1)Y171 B T8 15/
i=0 =0 =0

A Dbecslésnél a legnagyobb késleltetésszamot 4-re allitottuk be, azaz
I=J=L=4. Az induld regresszioban minddssze egy konstans szerepelt. A
stepwise regressziok altal kivalasztott regresszorok koefficienseit és a ¢-statisztikakat
a Fiiggelék tartalmazza. Az A4-val jeldlt becsiilt 6sszefliggésben az Y(1)-gyel, a B
esetén az Y(2)-vel kozelitettiik a kibocsatasi rést, az egyenletbe beemelés hatarat a
0,5-6s p-értéknél hataroztuk meg. A C és a D becsiilt egyenlet esetében a ¢-statisztika
minimalis értékének az 1-et allitottuk be; a két regresszid kozotti kiilonbség itt is a
GDP-rés meghatarozasaban van: a C esetben az Y (1), a D esetben pedig az Y(2)
valtozoval kozelitettiik a valos és a potencidlis kibocsatas kozotti differenciat.

A modellek magyarazoereje megfeleld, a korrigalt R* minden esetben meghalad-
ja a 0,87-et, az F-statisztika pedig rendre 27 felett van. A Durbin—Watson-
statisztikakat a késleltetett értékek miatt altalanos specifikacios tesztként értelmez-
hetjiik, a tesztstatisztika minden esetben az elfogadasi intervallumon beliilre esik. A
Breusch—-Godfrey-féle LM-teszt elveti az autokorrelacio jelenlétét,'® a White-féle
heteroszkedaszticitasi teszt pedig nem utal a szérasok valtozasara. A Jarque—Bera-
teszt nem tudja elutasitani a reziduumok normalitdsanak hipotézisét. Lathato, hogy a
B és a D esetben ugyan ahhoz a regresszios egyenlethez jutunk, igy a tovabbiakban
ezeket nem kiilonitjiik el egymastol.

A diagnosztikai eljarasok azt mutatjak, hogy a becsiilt regresszié megfeleld, de
nézziik meg a koefficiensek értékeit, és vessiik 0ssze az elméleti részben targyalt fej-
tegetéssel. Mivel az egyes valtozok kiilonbozo rendben késleltetett értékeihez tartozo
koefficiensek el6jele sok esetben nem ugyanaz, ezért szdmszerlsiteniink kell az
egyes regresszorokhoz tartozé hosszi tavi multiplikator-értékeket. Ezeket a koeffi-

1
ciensek 0sszegeként értelmezziik, vagyis a kibocsatési rés esetén ZB
i=0

/+1 » 4z Impor-

J L
talt inflacié esetén ZB(1+1)+(/‘+1) , a bérhanyad esetén pedig ZBUHH(JHHM) kép-
j=0 1=0

lettel szamitjuk ki.

Lathato, hogy a kibocsatasi rés és az inflacié kozotti kapcsolat a tradicionalis
Phillips-gorbe elméletnek megfelelden pozitiv, szignifikans. A korabbiakban azon-
ban bebizonyitottuk, hogy az inflacids varakozasok raciondlisak, igy rovid tdvon sem
lehet atvaltas az inflacio és a kibocsatas kozott. Az ellentmondast feloldhatjuk, ha azt
feltételezziik, hogy a pénzpiac, egészen pontosan az allampapirpiac szerepldi jobban

' A maximalis késleltetésszam 4.
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informaltak, mint az armeghatarozo aktorok, igy az altaluk képzett inflacios varako-
zésok nem adnak valos képet a gazdasag szélesebb rétegeinek anticipacidirdl. A
problémat kétféleképpen lehet megoldani: az elemz6i varakozasok atlaganak
(Reuterspoll) vagy kozvélemény-kutatasok segitségével szélesebb rétegek inflaciods
varakozasanak a modellbe épitésével. Valdszinii azonban, hogy egyik megoldas sem
hozna lényegesen jobb eredményt, mint az emlitett eljaras. Az elemzG6i varakozasok
esetén ugyanugy fennall az informacios aszimmetria, mint az allampapir-piaci sze-
replok és az egyéb gazdasagi aktorok kozott, ugyanakkor a lakossagi és vallalati
megkérdezések altal szamszersitett inflacids varakozasok igen zajos adatok (erre az
ECOSTAT kérddives megkeresései is j6 példat mutatnak'”).

A bérhanyad és a negyedéves fogyasztoi arindex kozotti kapcsolat egy specifika-
ciotdl eltekintve pozitiv, azonban az értéke minimalis. A real munkaerdkoltség és a
fogyasztoi arak alakulasa kozotti kapesolat probléméjara Banerji [2005] is felhivta a
figyelmet empirikus tanulmanyéban; a két valtozoé ciklikus viselkedése tovabbi vizs-
galatok targyat képezi. A 4. édbra a bérhanyad és a kibocsatasi rés kozotti
keresztkorrelogramot abrazolja.

4. abra. A bérhanyad és a kibocsatdasi rés kozotti korreldacios egyiitthato kiilonbozo késleltetések esetén

0.5
0.4 4
0.3 4

0.2 4

-0.1 A

Korrelacios egyiitthatd

-0.2

-0.3 A

0.4 1

-0.5

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Késleltetés

Megjegyzés. A bérhanyad t-edik és a GDP gap ¢+k-adik elemei kozotti Pearson-féle korrelaciot mutatja be
az abra, ahol a £ kiilonbo6zd értékei a vizszintes tengelyen helyezkednek el.

Lathato, hogy a bérhanyad anticiklikusan mozog, a GDP-rés ¢s a redl munkaerd-
koltség kozotti kapcsolat a harmas késleltetés utan valik csak pozitivva. Az inflacié

' Az adatok elérhetéek http://www.ecostat.hu/kiadvanyok/konjunktura/kisvallalati/index.html, valamint
http://www.ecostat.hu/kiadvanyok/konjunktura/top100/index.html cimen.
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ezzel szemben jellemzOen prociklikus, igy azzal a feltételezéssel éliink, hogy a bér-
hanyad és a fogyaszt6i arak kozotti késleltetés (lag) jellemzden hosszabb, mint négy
negyedév. Mivel az id6ésorunk meglehetdsen rovid, a négynél nagyobb késleltetések
beépitése miatti adatvesztés komoly aggalyokat vet fel, emiatt eltekintiink tdle. A
bérinflacio vizsgalata mindemellett nem lehet teljes anélkiil, hogy mind az ar mind a
bér endogén valtozoként szerepeljen a modellben, ez azonban tilmutat a jelen cikk
keretein.

Az importélt inflacié egy szazalékos emelkedése atlagosan 0,1332 és 0,1198 sza-
zalék kozotti inflacids tobbletet jelent. Meg kell azonban jegyezniink, hogy a kiilke-
reskedelmi partnerorszagok sulyozott inflacids rataja szintén tartalmaz non-tradeable
joszagokat, azaz akkor jarnank el pontosan, ha a CPI_K arindexbdl kiszlirnénk a fo-
gyasztoi kosar ezen elemeit.

A Phillips-gorbe valamennyi fontosabb paraméterét megbecsiiltiik, a konstanst
kivéve. Ennek a meghatarozasahoz azt vessziik alapul, hogy Magyarorszagon 2001-
ben az inflacios célkovetés rendszere 1épett életbe. A jegybank nem hatidroz meg
kozbiils6 célt, hanem a fogyasztoi drindexet, illetve az inflacids varakozasokat igyek-
szik a célszint kozelében tartani.'® Amennyiben a monetéris és a fiskalis politika hi-
teles, a gazdasagi aktorok varakozasai, illetve az inflacio a cél kdzelében horgony-
zottak. Ezek alapjan a Phillips-gorbe konstans tagja a 3 szézalékos inflacios cél ne-
gyedévre vetitett értéke, azaz jelen esetben i‘/l,ﬁ x100~100,7417. A becsiilt

Phillips-gorbe ezek alapjan a kovetkezd':
In7=100,7417+0,3573In 7 + 0,36591nY +0,0219Iny + 0,12391In7" +¢,, /6/

ahol az ¢, nulla varhato értékii és véges szorasu fehér zaj. Miutan szamszertsitettiik
a legfébb magyarazo valtozok inflacidra vonatkozo rugalmassagat, megvizsgaljuk a
hazai adatokon az inflacid és a GDP-rés ciklikus mozgasat.

4. A stop-go gazdasagpolitika és a Phillips-hurkok

A varakozasokkal kiegészitett Phillips-gorbe elmélete alapjan nincs hosszl tava
atvaltas az inflacié és a kibocsatasi rés kozott. Amennyiben a gazdasagi szereplok
véarakozésai jellemzden a multbeli adatokon alapulnak, a korményzat meglepetéssze-

'8 A témarol részletesen Csermely [2006].
19 Az koefficiensek a harom becsiilt Gsszefiiggés atlagai, kivéve a bérhanyad esetében, ahol az 4 és a C
egyenlet hosszl tava hatasanak az atlaga.
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il expanziv monetaris és/vagy fiskdlis politikdja atmenetileg a potencialis szint f61¢
elemelheti az outputot. Az inflacié ezzel parhuzamosan megemelkedik. Késobb,
amikor a magasabb fogyasztdi arindex beépiil a varakozéasokba, a kibocsatas vissza-
tér a potencidlis szintre, az inflacié azonban tartdsan a kezdeti értéke folott marad. A
magasabb inflaci6 valamint az egyensulyi problémak miatt (allamadossag, koltség-
vetési hiany) a kormanyzat megszoritasokra (monetaris és/vagy fiskalis) kényszeriil.
Ezt a jelenséget nevezik Phillips-huroknak. Nordhaus [1975] elméleti modelljében a
Phillips-hurkokat és a politikai ciklusokat kapcsolta 6ssze, innentdl kezdve beszél a
kozgazdasagi irodalom politikai tizleti ciklusokrol, ezekrdl részletesen Benczes és
Urégdi értekezik.”

Vizsgaljuk meg a hazai adatokon a kibocsatési rés és a negyedéves fogyasztoi ar-
index kozotti kapcesolatot. (Lasd az 5. abrat.). A belsé gazdasagi-politikai folyama-
tokra szeretnénk koncentralni, igy az importalt inflaci6é valtozasanak hatasat kiszlr-
titkk a negyedéves fogyasztoi arindexbdl. Az abran jol lathato két, az elméletnek meg-
feleléen az dramutato jarasaval ellentétesen mozgo6 ciklus. Az els6 kezddpontja 2000.
els6 negyedév. Ekkor a kibocsatas és az inflacio is emelkedni kezd, majd 2001 ma-
sodik negyedévére a hazai kibocsdtds majdnem pontosan visszatér a kezdépontba. A
2000 kozepén meginduld dezinflacid (a ciklus leszalld aganak kezdete), egészen
2002 harmadik negyedévéig tart, ennek azonban jelentds redlgazdasagi ara van. Erre
az idGszakra esik az inflacios célkovetés rendszerének a bevezetése és lathato, hogy a
jegybank ez id6 tajt jelentds sikereket konyvelhetett el a fogyasztoi arindex csokken-
tésének teriiletén. Erdekes, hogy a 2002-es vélasztasi évben nem indul ujabb ciklus,
mikozben a koltségvetési deficit jelentdsen megugrik. A jelenség mogott az all, hogy
az élénkités egy konjunkturalis szempontbdl kedvezdtlen id6szakra esik, igy a gaz-
dasagpolitikai impulzus anticiklikus, a két hatds pedig nagyjabol kompenzalja egy-
mast.

A masodik gazdasagi természetii, de jellemzden politikai oldalrél indukalt ciklus
2005 elején kezdédik. A fiskalis iranyitas rendkiviil expanziv politikat folytat,” mi-
kozben a kibocsatds megkozelitdleg a potencidlis szinten van. Ennek hatdsara a
GDP-rés és az inflacio megugrik, azaz a rovid tava Phillips-gorbén jobbra felfelé ha-
ladunk. A Nordhaus-modellnek [1975] megfeleléen az élénkités intervallumaba es-
nek az orszaggylilési valasztasok. 2006 végére a magasabb fogyasztoi arindex beépiil
a varakozésokba, majd a koltségvetés egyenstlyi problémai miatt a kormanyzat
megszoritd intézkedéseket kénytelen hozni. A visszaesd kereslet hatdsara az inflacid
2007-t8l csokkenni kezd. Az éramutatd jarasaval ellentétesen mozgd Phillips-hurok
ismételt példa a varakozasok visszatekinto jellegére.

2 Megjegyzend§, hogy a szocialista rendszerekben is kimutathatéak a stop-go ciklusok, ezek mogott azon-
ban nem a valasztasi ciklusok, hanem a puha koltségvetési korlat hiizodik meg (részletesen Bessenyei [2006]).
2! A hazai koltségvetési politika ciklikussagardl T6th [2008] 6sszefoglalé munkaja ad részletesebb képet.
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2008 masodik felében a pénziigyi krizis gazdasagi valsagga alakul, és a kibocsa-
tasi rés a fejlett orszagokban negativva valik. A sziikiil6 kereslet miatt hazdnkban
visszaesik a kibocsatas, az arak dinamikaja mérséklddik, azaz balra lefelé haladunk
egy rovid tava Phillips-gorbén. A korabbi tapasztalatok, valamint a visszafelé tekintd
varakozasok arra engednek kovetkeztetni, hogy egy esetleges fiskalis expanzid no-
velhetné a belso keresletet és mérsékelhetné a gazdasagi kibocsatas visszaesését. Er-
re azonban épp a kordbbi iddszak feleldtlen élénkitése miatt nincs lehetdség, mivel a
koltségvetési hiany lefaragasa tovabbra is tart.

5. dbra. Phillips-hurkok Magyarorszagon

103 T T T T T T

102.5

102

101.5

Fogyaszt6i arindex

101

100.5

100 L L L L L L
96 97 98 99 100 101

Kibocsatasi rés
Megjegyzés. A negyedéves fogyasztoi arindexbdl kisziirtiik az importalt inflacio valtozasanak hatasat.

A folyamat megitéléséhez konstrudlnunk kell valamilyen tarsadalmi joléti fiigg-
vényt, ami alapjan meghatarozhatjuk, milyen hatast fejtenek ki a ciklusok a tarsada-
lom jolétére vagy veszteségére. Amennyiben a tarsadalmi jolét nem fiigg az inflacio-
tol, csupan a bruttdé hazai terméknek valamilyen diszkontalt értéke, akkor a stop-go
ciklus akar novelheti is a tarsadalmi jolétet, mivel id6ben elérehozza a kibocsatast.
Ekkor a ciklus altal indukalt tdrsadalmi joléti hatds a diszkontratdnak és a Phillips-
gorbe alakjanak és meredekségének a fliggvénye. A nemzetkdzi irodalom alapjan
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azonban az inflacidnak komoly joléti vesztesége van, igy nem hagyhatjuk ki a tarsa-
dalmi jolét magyarazo valtozoi koziil. Tegyiik fel, hogy a tarsadalmi joléti fliggvény
a kovetkezoképpen specifikalt (hasonlot hasznél tdbbek kozott Clark—Goodhart—
Huang [1999] is):

W, ==g(m, —n)’ =(¥)*. 11/

A 7 az inflacios célt, az Y tovabbra is a kibocsatasi rést jeloli, a & pedig kons-
tans. Jol lathatd, hogy ilyen joléti fliggvény esetében a stop-go ciklusok jelentds tar-
sadalmi joléti veszteséget okoznak”. Amennyiben a lazabb fiskélis idészakokat nem
koveti drasztikus kiigazitas, az allamadossag felhalmozodasa elkeriilhetetleniil beko-
vetkezik. A novekv6 kamatszolgalat ezutan jelentdsen csokkenti a kdvetkezd gazda-
sagpolitikai iranyitas mozgasterét, fliggetleniil attdl, hogy indokolt anticiklikus élén-
kitést vagy indokolatlan, és ujabb joléti veszteséget generald politikai céli expanziot
kivan végrehajtani. A kdzvetlen karokon kiviil szdmos olyan nehezen szamszer(sit-
heté negativ hatast okoz a koltségvetési ,,htizdmeg—ereszdmeg-ciklus”, mint a
gazdasapolitikai hitelesség csokkenése, hazank kiilfoldi megitélésének a romlasa,
vagy a gazdasagpolitikaba vetett bizalom megrendiilése. Ezek a tényez6k mind a
koltségvetési stop-go ciklusok negativ hatasait erdsitik.

A varakozasokkal kiegészitett tradicionalis Phillips-gorbe nyitott gazdasagra at-
alakitott valtozata jol illeszkedik a magyar adatokra. A kibocsatasi rés és az inflacio
kozotti rovid tava pozitiv kapesolat a hatrafelé iranyuld varakozasok 1étét igazolja. A
béremelkedés inflacids hatasat sikeriilt a modelliinkben kimutatni, azonban a két val-
toz6 kozotti kapcsolat gyenge. A hazai adatokbodl késziilt abran jol kivehetdk a poli-
tikai iizleti ciklusok, kiilonosen a 2005-t61 2008-ig tart6é idészakban. Egy hagyoma-
nyos tarsadalmi joléti fiiggvény feltételezése esetén megallapithato, hogy ezek a cik-
lusok igen karosak, raadasul egyéb, nehezen szamszer{isithetd, hossza tavu problé-
makat is okoznak.

2 Fontos megjegyezni, hogy a pozitiv kibocsatasi rés, illetve a célszint alatti inflacié is noveli a tarsadalmi
joléti veszteséget.
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Fuggelek
A B C D
Konstans —0,0005 —0,0003 —0,0004 —0,0003
t-statisztika -2,2510 1,4354 -2,0443 1,4354
Y,
t-statisztika
Y,
t-statisztika
Y, , —0,0995 —-0,1211 —-0,0883 —-0,1211
t-statisztika -1,3610 —1,4454 —1,1045 —1,4454
Y, 4 0,1286 0,1405 0,1036 0,1405
t-statisztika 1,6811 1,5344 1,3373 1,5344
Y, 4 0,3371 0,3516 0,3404 0,3516
t-statisztika 4,1681 3,5918 4,0774 3,5918
ny 0,0220 0,0208 0,0188 0,0208
t-statisztika 2,8439 2,4916 2,3941 2,4916
i) 0,0530 0,0485 0,0502 0,0485
t-statisztika 5,6415 5,0236 5,4708 5,0236
ny, 0,0459 0,0408 0,0434 0,0408
t-statisztika 54213 4,7831 52183 4,7831
T, 0,0123 0,0097 0,0105 0,0097
t-statisztika 1,7146 1,30634 1,4697 1,30634
Ty
t-statisztika
Ve
t-statisztika
Yot 0,0259
t-statisztika 1,6108
Yi-2 0,0351
t-statisztika 1,2503
Vi3 —-0,0952 -0,0796 -0,1232 —-0,0796
t-statisztika —4,4054 -3,4921 -3,3602 —3,4921
Yioa 0,0961 0,0768 0,1050 0,0768
t-statisztika 4,0904 3,2438 3,5449 3,2438
e 0,3353 0,3748 0,3443 0,3748
t-statisztika 6,3462 7,1702 6,4901 7,1702
Y hossza tava hatisa 0,3662 0,3709 0,3557 0,3709
n* hosszl tava hatasa 0,1332 0,1198 0,1229 0,1198
v hosszu tavu hatasa 0,0268 —-0,0029 0,0169 —0,0029
N 38 38 38 38
Korrigalt R? 0,8904 0,8765 0,8900 0,8765
F-statisztika 28,3303 27,2480 28,2242 27,2480
Durbin—Watson 1,5342 1,3622 1,4917 1,3622
Autokorrelacio LM-tesztje
F-statisztika 4 késleltetés 12942 14011 14969 14011
White-féle F-statisztika 0,8111 0,5931 0,6253 0,5931
Jarque—Bera teszt 0,1999 0,4374 0,4860 0,4374
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Summary

The aim of this paper is to show with a regression model that the traditional expectation aug-
mented Phillips curve still shows an adequate picture about the connection between the domestic
nominal and real sphere. In the course of the empirical search, we consider that Hungary is a small,
open economy, so we integrate the outer inflation pressure and the effect of the nominal exchange
rate into the equation. The wage inflation has a prior importance in the study; in order to define it
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numerically, we use the wage share. The advantage of this index is that its value changes only if the
growth of real wage fails the growth rate of productivity. According to the results, a significant
positive connection can be shown between the GDP gap and the inflation rate. The sign of the es-
teemed coefficient of the wage share agree the expected, but it is lower than we have assumed
based on the theoretical deduction. The Phillips loops induced by the economic policy’s stop-go
cycles can be caught in the domestic data, especially from 2005 to 2008. The political business cy-
cles cause significant welfare deficit in case of standard specification of the economic welfare func-
tion.
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