18

A Magyar Nemzeti Bank stdbja 2011 mdrciusatol mind az infldcids elérejelzést, mind pedig a monetdris politikai dontés-
tdmogatdst uj alapokra helyezte a Monetdris Politikai Modell (MPM) bevezetésével. A kordbbi feltételes elérejelzéssel
szemben, az MPM-ben mind a jegybanki irdnyadé kamat, mind pedig az drfolyam endogén mddon hatdrozédik meg.
A modell elére tekinté jellegébél adoddéan a szereplék vdrakozdsainak kulcsszerepe van a monetdris transzmissziéban,
ezért az infldcios cél elérését nem egyszeri kamatlépések, hanem az elérejelzési horizonton meghatdrozodo teljes kamat-
pdlya biztositja. Aldbbiakban bemutatjuk az MPM strukturdjdt, logikdjdt, a fébb viselkedési egyenletek miikodését. Rész-
letesen tdrgyaljuk, hogy miként jelennek meg a modellben a monetdris transzmisszié csatorndi. frunk a modellvdltds
mogott meghuzodd motivdciordl, és arrdl, hogy az Uj eszkoz kifejlesztése és miikodtetése hogyan vdltoztatta meg az

eddigi folyamatainkat.

A Magyar Nemzeti Bank torvényben rogzitett elsédleges
célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. Ennek eszkozéiil
2001-ben a jegybank az inflacios célkdvetd rendszert
valasztotta. Ebben a keretben a monetaris politika dontés-
hozoi az inflacié és a gazdasagi novekedés jovébeli alakula-
sanak alapjan hatarozzak meg a kamatokat annak érdeké-
ben, hogy a fogyasztoéiar-index az inflacios célnak megfele-
6 szinten stabilizalodjon.! A stab egyik legfébb feladata
ezért az inflacio és a gazdasagi konjunktira alakulasara
hato folyamatok minél pontosabb elérejelzése. Ehhez sziik-
ség van a magyar gazdasag részteriileteit alaposan ismerd
szakértbkre és egy olyan rendszerre, amely képes az altaluk
birtokolt tudast, valamint az alapveté kozgazdasagi Gssze-
fliggéseket egyszerre megjeleniteni.

Korabban a Negyedéves Elérejelzé Modell (NEM)?, 2010-t6l
pedig - hosszU fejlesztési folyamat utan - a DELPHI-modell
alapjan késziilt az inflacios el6rejelzés az MNB-ben. Ezek
Uun. makrookonometriai modellek, amelyek részletesen leir-
jak a gazdasag strukturajat, szamviteli Osszefiiggéseket

kényszeritenek ki, tipikusan igen sok valtozot és egyenletet
tartalmaznak. Ezekben a modellekben is érvényesiil a koz-
gazdasagi logika, de a viselkedési egyenletek alapvetéen a
multban megfigyelt, empirikus Gsszefiiggések alapjan hata-
rozodnak meg. A kivalo empirikus illeszkedés miatt megbiz-
hato Un. feltételes* elérejelzést készithetett velilk a jegy-
bank. Sokaig a jegybankok legjobb gyakorlata is a makro-
okonometriai modellek hasznalata volt inflacios elérejelzé-
siik elkészitésére. A feltételes elérejelzés a dontéshozatalt
abban tudta segiteni, hogy informaciot adott arrél, hogy
valtozatlan monetaris kondiciok (kamatlab és arfolyam)
mellett elérheti-e a jegybank a céljat. Arra azonban az
elérejelzés nem tudott kozvetleniil valaszt adni, hogy ha
nem teljesiil ez a cél, akkor milyen kamatpalya mellett
lenne elérhetd.

A makrookonometriai modellek ezért kevésbé alkalmasak
abban az esetben, ha olyan eszkozt szeretnénk, amely nem-
csak elérejelzésre hasznalhatd, hanem kozvetlen monetaris
politikai dontéstamogatasra is. Ahhoz, hogy egy adott el6-
rejelzéssel konzisztens monetaris politikat, az inflacios cél
elérését biztositdé kamatpalyat is meg tudjunk jeleniteni, a
monetaris transzmissziot megragado, elére tekintd, altala-

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
T Az inflaciods célkovetd rendszerekrél részletesebben lasd pl. Csermely (2006).

2 Lasd Benk et al. (2006).
3 Lasd Horvath et al. (2010).

4 Az Un. feltételes elérejelzés valtozatlan kamatlabat és arfolyamot tételez fel az elérejelzési horizonton. A fix kamat- és arfolyamfeltevés azt jelenti,
hogy a monetaris politika - a modellben - nem reagal a realgazdasagi folyamatokra.
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nos egyensulyi modellt kell épiteni. A monetaris politikarol
idékozben felhalmozott elméleti és empirikus tudas arra is
felhivta a figyelmet, hogy a jegybank a makrovaltozok cik-
befolyasolni a realgazdasagi folyamatokat. Ezért a jegyban-
kok tobbsége olyan modelleket kezdett kifejleszteni, ame-
lyekben a viselkedési egyenleteket a realgazdasagi valtozok

sz

A magyar jegybank is rendelkezik DSGE, azaz sztochaszti-
kus, dinamikus, altalanos egyensulyi modellekkel. Az MNB
alapmodellje a PUSKAS®, amelynek tobb valtozata is elké-
sziilt (egyszektoros, munkapiaci surlodasokkal kiegészi-
tett)®, s6t ez volt az alapja a Koltségvetési Tanacs modell-
jének’ is. A DSGE-modellek mikrookonémiai alaprél épitkez-
nek, racionalis varakozasokat tételeznek fel, el6re tekinto-
ek, az endogén monetaris politika kénnyen beépithet6
struktirajukba. Ugyanakkor a szigoru strukturalis megkdté-
sek miatt e modellek kiilsé konzisztenciaja, empirikus
illeszkedése gyakran nem megfelelé. Bar néhany jegybank
elérejelzésre is hasznal ilyen modelleket, az MNB-ben -
mivel a makrookonometriai modellekhez képest rosszabb
empirikus teljesitményt nyGjtanak - elsésorban kiilonb6z6
szimulaciokra alkalmazzuk a DSGE-modellcsaladot.

Kovetve a legjobb inflacids célkovet6 jegybankok gyakor-
latat, tavaly az MNB olyan eszkoz fejlesztésébe kezdett,
amelyet egyszerre lehet elérejelzésre és dontéstamoga-
tasra hasznalni. Az (j elére jelzé modell kialakitasat a
kezdetektol fogva segitette az IMF szakmai tamogatd
programja (Technical Assistance Program) is. A Monetaris
Politikai Modell (MPM) kidolgozasakor a f6 szempont a
monetaris transzmissziot jol megragadd, de minél atlatha-
tobb struktira volt. Ezért a korabbi, makrookonometriai
modellekhez képest egy kevésbé dezaggregalt gazdasagi
szerkezet jelenik meg az MPM-ben, azonban valamennyi, a
monetaris politika szamara relevans valtozo integrans
részét képezi a modellnek. Az eddigi eszkozeink logikaja-
tol eltéré szerkezet nem jelenti azt, hogy a jegybank
szakértdinek felhalmozott (dezaggregalt, gyakran parcia-
lis) tudasat ne lehetne modellkonzisztens mddon beépiteni
az elérejelzésbe.

Elészor 2011 marciusaban készitett MPM-alapu elérejelzést
a stab. Az endogén kamat- és arfolyampalya fontossagat a
Jelentés az inflacio alakulasarol c. kiadvany (MNB, 2011)
megvaltozott szerkezete is visszatiikrozte. Az inflacios el6-
rejelzés és a - dontéshozok szamara relevans horizonton az

inflacios cél teljesiilésével konzisztens - kamatpalya tam-
pontot, kiinduldopontot ad a Monetaris Tanacs (MT) kamat-
dontéseihez. Az MT tagjai ugyanakkor alternativ kamatpa-
lya-szimulaciokat és kockazati palyakat is megrendelnek a
stabtol, és mindezek mérlegelése utan sajat szempontjaik
alapjan hozzak meg az iranyad6 kamatra vonatkozo donté-
siiket.

Az MPM bevezetésének legfébb oka, hogy olyan eszkozt
akartunk kifejleszteni, amelyet egyszerre tudunk elérejel-
zésre és dontéstamogatasra hasznalni. Elérejelzésre akkor
alkalmas egy modell, ha jo6 az empirikus teljesitménye.
Dontéstamogatasra pedig akkor, ha jol megragadja a mone-
taris kondiciok, a jegybanki iranyadé kamat és az arfolyam
valtozasainak hatasat a realgazdasagra, végsé soron pedig
az inflaciora.

A fébb monetaris politikai transzmisszios csatornakat a
modell viselkedési (strukturalis) egyenletei tartalmazzak,
amelyekben kulcsszerep jut a szereplék varakozasainak. Az
MPM-et az lizleti ciklusok idétavijara terveztiik, mert ezen
az idétavon fejti ki a monetaris politika a hatasat. A modell
egyenleteit (@ DSGE-modellekhez hasonléan) a valtozok
ciklikus komponenseire (az Un. gapekre), vagyis a trendfo-
lyamatoktol valo eltéréseikre irtuk fel. Mivel ezek nem
megfigyelt valtozok, ezért olyan szakért6i tudasra, illetve
eszkozokre (lasd pl. Toth, 2010) is sziikségiink van, amelyek
segitségével meghatarozhatjuk ezek értékét.

Az MPM negyedéves frekvenciaju, a paramétereket elmé-
leti és empirikus Osszefliggések alapjan kalibraltuk.® Az
eszkoz egy Ujkeynesi jelleg(, kis, nyitott gazdasagot leird
modell. A modellcsalad tagjaiban kozos, hogy f6 mecha-
nizmusai az alabbi négy alapvet6é Gsszefliggéssel irhatok
le:

- Az inflacio fiigg a kereslettdl és a termelési koltségektdl
(Phillips-gorbe).

- A belfoldi kereslet a realkamat fiiggvényében alakul (IS-
gorbe).

- A kamatpalyat a dontéshozo a céljait megjelenitd szabaly
alapjan hatarozza meg (monetaris politikai reakciofiigg-
vény, Taylor-szabaly)

- Az arfolyam a jelen és jovébeli kamatkiilonbozetek és a
prémium fliggvénye (fedezetlen kamatparitas).

5 Lasd Jakab-Vilagi (2008).
6 Bévebben lasd Jakab-Kénya (2011).
7 Lasd Baksa et al. (2009).

8 A modell részletes leirasat és a paraméterek szamszer(i mértékét az MNB Working Papers sorozataban tervezziik megjelentetni.
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Az inflacios célkovetés kiildetésbol addédoan a modell kules-
valtozoja a fogyasztoiar-index (CPl), pontosabban ennek
id6beli alakulasa, dinamikaja. Az inflaciot harom résztétel-
re bontottuk: addszlirt maginflaciora, adoszirt maginflaci-
on kiviili tételekre és az indirekt adok hatasara. A maginf-
lacion kiviili tételeken beliil két kategoriat kiilonboztettiink
meg: a szabalyozott ar( termékeket és azokat, amelyek
arat piaci mechanizmusok hatarozzak meg. Az adéhatasok
és a regulalt arak a modell exogén valtozoi.

Az indirekt adok hatasatdl tisztitott maginflacio (COREVAI)
alakulasat az MPM egy Ujkeynesi Phillips-gorbe jelleg(
Osszefliggéssel irja le:

COREVAI = B, * COREVAI_; + (1 — ;) * COREVAI,, +

+B % (Bs # C + (1 — B3) * Z) + B4 * W+Ps * MARKET + ecorgvar

- Az adatok alapjan elmondhato, hogy perzisztensen alakul
a mutato, vagyis a szereplék az arazasnal nagy sullyal
veszik figyelembe a korabbi arakat (COREVAI,) (indexa-
las).

- A mai arazasi dontésre hatnak a szerepldk inflacios vara-
kozasai (COREVAI) is.

- A modellben a realgazdasag iranyabol érkezé inflacids
nyomast a bels6 kereslet, kiilonosen a haztartasok
fogyasztasanak ciklikus pozicidja (C) ragadja meg.

- Az endogén reéalbér gap (W) jeleniti meg a termelési
koltségek alakulasanak egy részét.

- A realarfolyam gapje (Z) megmutatja, hogy a hazai valuta
kiilfoldhoz képest realértelemben feliil- (negativ), avagy
alulértékelt-e (pozitiv), igy az importalt inflacioréol ad
informaciot.

- A maginflacion kivili piaci aras tételek (termelési koltsé-
gek) arvaltozasa (MARKET) begy(ir(izik a maginflacio ala-
kulasaba.

Az indirekt adok hatasatol tisztitott piaci aras, maginflacion
kivili tételek ardinamikaja (MARKET) jellemz6en az ener-
giadrak alakulasahoz kotott. Ez a mutatd kevésbé
perzisztens, a tételek arazasa nem fligg az inflacios varako-
zasoktol. A kiilfoldi valutaban kifejezett olajarinflacio (OIL),
a nominalis arfolyamvaltozas (AS) értéke, illetve a maginf-
lacios folyamatok (COREVAI) hatarozzak meg:

MARKET = w * MARKET_; + (1 — w) * (uq * COREVAI +
+ (1 = pq) * (up * AS + ug * OIL)) + eyarker

A haztartasok fogyasztasanak ciklikus helyzetét (€) az alab-
bi egyenlet irja le a modellben:

f=al*(f_1+(1—a1)*CA+1—a2*(§P+CCH)+
+a3*(m—a4*2—é)+e€
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A fogyasztasi gap fiigg:

- A multbeli poziciotol (C_,), amely a rogziilt fogyasztoi
szokasokat jeleniti meg (habit).

- A varakozasoktol (C, ) és a redlkamattol (RR), a fogyasz-
tas és megtakaritas intertemporalis helyettesitését leiro
Euler-egyenlet alapjan.

- A fogyasztasi hitelek kinalatat megjelenitd, a realkamaton
fellili (lakossagi) felartol (CCH), mely a pénziigyi frikciok
hatasat ragadja meg.

- A haztartasok jovedelmi helyzetétl: a munkajovedelmek
devizaaddssag-allomany miatt a realarfolyam gap (Z) ala-
kulasatol (mérleg csatorna).

Az alapkamat palyajat a monetaris politika reakciofiiggvé-
nye, egy Taylor-szabaly tipusu egyenlet hatarozza meg:

R=6+R_y+(1—8))+(R+8,(CPIVAIL, — TARG) +
+ 83 %Y + 8, % AS) + &g

- Kamatsimitast tételeziink fel a modellben (5, * R_,), egy-
részt mert az iranyadé kamat nagyfok( volatilitasa a
realgazdasagi konjunkturat is indokolatlan modon rangat-
na, masrészt a kamatdontéskor pénziigyi stabilitasi szem-
pontok is érvényesiilnek.

- A monetaris politikai dontéshozok az inflacios célkovetd
rendszerben a vart inflacio céltol (TARG) valo eltérésére
reagalnak. A modell kamatszabalya az egy évre elére
tekintd, indirektadd hatasoktol mentes inflacios varako-
zasokat (CPIVAI,,) veszi figyelembe. A jegybank altal
kovetett politika figyelembe veszi a konjunktdra alakula-
sat is, a kibocsatasi résen (output gapen, ¥) keresztiil ((n.
flexibilis inflacios célkovetés).

- A hirtelen jelentkez6 nagy arfolyamvaltozasok hatasara
(AS) konjunkturalis és stabilitasi szempontok miatt is
modosul a kamatpalya.

A nominalis arfolyam dinamikajat egy modositott fedezet-
len kamatparitas- (UIP-) Osszefiiggés irja le. A modositasra
azért van szilkség, mert egyrészt a tiszta UIP fennallasat
kevés empirikus eredmény tamasztja ala, masrészt a nomi-
nalis arfolyam erdés volatilitasa az elérejelzést volatilisebbé
tenné. Az egyenlet annyiban tér el a klasszikus UIP-tol,
hogy a mai nominalis arfolyamot (S) nemcsak az arfolyam-
varakozasok (S,,), a kamatkiilonbozet (RW-R), illetve a koc-
kazati prémium (PREM) hatarozzak meg, hanem az arfolyam
multbeli alakulasa is (S_,) (technikailag tehat az arfolyam
egy ,klasszikus” UIP-Gsszefliggés és egy véletlen bolyongas
sulyozott atlagaként adodik).

RW — R + PREM
4

5:771*<5+1+ )+(1_U1)*5—1+55



Az MPM logikajanak megfeleléen a brutt6 hazai termék két
f6 részbdl, a potencialis kibocsatasbol és a GDP ciklikus
beliil, mig a potencialis GDP a szakért6k legjobb tudasa
alapjan hatarozodik meg, a modell szempontjabol exogén.
Ez Osszhangban all a kozgazdasagi féarammal, miszerint a
monetaris politika a realgazdasagi valtozokra nem tud tar-
tosan, hosszu tavon hatni, csak az lizleti ciklusok id6tavjan.
Ez tobbek kozott azt is jelenti, hogy az arstabilitas és a
gyors gazdasagi ndvekedés csak akkor Gsszeegyeztethetd,
ha a kibocsatas trendje, a potencialis novekedés élénk és
nem akkor, amikor a kibocsatasi rés erésen pozitiv.

A kibocsatasi rés a modellben nem kozvetleniil, hanem a
adodik. A realgazdasagi konjunktlra Gsszetevéit a felhasz-
nalasi oldalrél hataroztuk meg: az aggregalt tUlkereslet
mértékét a végsé fogyasztasi kiadasok, a bruttd alloesz-
koz-felhalmozas, a nettd export és a készletvaltozas cikli-
kus pozicioinak dsszege adja meg. A viselkedési valtozok
definialasakor harom f6 szempont jatszott szerepet. Bar
az elsddleges szempont az volt, hogy a monetaris politika
és a transzmisszio iranyabol relevans keresleti kategoria-
kat hasznaljunk, fontos volt az is, hogy biztositsuk a foly-
tonossagot eddigi elérejelzéi gyakorlatunkkal. Végil pedig
azt is figyelembe vettiik a kategoriak kialakitasanal, hogy
milyen valtozok hatarozodnak meg a modellen beliil és
kivil. Alabbiakban a kibocsatasi rés osszetevgir6l irunk
részletesebben, bemutatjuk a haztartasok végsé fogyasz-
tasa, a maganberuhazas, a kormanyzati kiadas, a netto

s s

dését leiro egyenletet.

A haztartasok fogyasztasi kiadasanak ciklikus pozicidjarol
(C) az elébbiekben mar részletesebben széltunk.

leird egyenlet:
T=pi« i+ A=) * Ly + Y *RE+ 3+ (Y = 1) + ¢4

A belsé6 kereslet egyharmadat ad6 kategoria a lakossagi és
ge. Ebben az egyenletben a visszatekint6 tag azt ragadja
meg, hogy a meglévé igazodasi koltségek miatt az esetleges
alkalmazkodas nem lehet (teljesen) azonnali. Mind a koz-
gazdasagi irodalom, mind az empiria azt mutatja, hogy a
varakozasoknak, az elére tekinté viselkedésnek kiilonosen
nagy szerepe van a beruhazasi dontések meghozatalakor,

ezért az elére tekintd tag paramétere nagyobb, mint a tobbi
alakulasat a folyd jovedelem ciklikus komponense (¥) és az
alternativa tokekoltség (RK), egyfajta Tobin-féle Q-mutato
hatarozzak meg. A folyd jovedelem ciklikus komponense
jeleniti meg a likviditasi korlatokat, amelyekkel a vallalati
szereplok szembesiilnek.

A tbkekoltség alakulasat harom valtozé hatarozza meg.
Egyrészt a realkamat emelkedése (csokkenése) a vallalatok
szamara vonzobba teszi beruhazasaik elhalasztasat (elére-
hozasat). A hitelpiac feszességét a vallalati hitelkondiciokon
keresztil jelenitjik meg, egyfajta kamatfelarként. Mas-
részt, a jovobeli konjunktiranak, konkrétan az exportszek-
tor teljesitményének a modellben kozvetlen hatasa van a
maganberuhazasok alakulasara. Harmadrészt pedig a kor-
manyzati beruhazasok kiszoritasi hatasat is megjelenitet-
tiik.

A kormanyzati kiadasok trendfolyamatoktdl valo eltérését
(G) a kormanyzat végsé fogyasztasanak és a kormanyzati
beruhazasok ciklikus komponenseinek Gsszege adja. A val-
tozdé a modell szempontjabol exogén, azt az elérejelzési
horizonton a legjobb szakértdi tudas alapjan rogzitjiik be.

egyenlet:

X=61*XA_1+(1_91)*X+1+
+0,« (YW =X +05%2) +¢eg

egy eldre tekint6 tag és a fébb magyarazo valtozok, a kiilsé
kereslet (YW) és a realarfolyam (Z) ciklikus poziciéja hata-
rozza meg. A visszatekinté tag itt is a multbeli teljesit-
ményt ragadja meg, és igazodasi koltségeket tételez fel
alkalmazkodasi kényszer esetén, az elére tekintd tag pedig
kiilkereskedelmi partnereink kereslete és a hazai termékek
arversenyképessége hatarozza meg.

tev6jének alakulasa (importtartalma) hatarozza meg.
A modellben megkiilonboztetiink fogyasztasi és termelési
célu importot. A termelési célu importot a folyo felhaszna-
lasi igény mozgatja, nem fiigg a realarfolyam-érzékenység-
tol. Ezzel szemben a fogyasztasi céll import alakulasat
elsésorban a kiadasatterelési motivum, a realarfolyam-
érzékenység mozgatja, az egyenlet mind az inter-, mind
pedig az intratemporalis helyettesitési viselkedést megje-
leniti.
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1. abra
Az MPM strukturaja
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Azt a tobblépcsss, osszetett folyamatot, amelyen keresztiil
a jegybank befolyasolja a kibocsatast és az inflaciét, mone-
taris transzmisszidos mechanizmusnak nevezziik. A moneta-
ris transzmisszio tobb csatornajat lehet megkiilonboztetni.
Ezen csatornak mindegyike sajatos mechanizmust jelent: a
monetaris politikai lépések befolyasoljak a realgazdasagban
kialakulo keresletet, illetve - a termelési koltségek valtoza-
san keresztiil - a kinalatot is, igy végs6é soron hatnak a
fogyasztoiar-index nagysagara. A kovetkez6kben attekintjiik
a fébb transzmisszids csatornak megjelenését az MPM-ben.

A modell mechanizmusait az 1. abra foglalja ossze.

A kamatcsatorna (az 1. abran intertemporalis helyettesités).
A nominalis kamatemelés rovid tavon ragados arak mellett
magasabb realkamathoz vezet, igy megvaltoztatja a magan-
szektor legfontosabb keresleti dontéseit. Egyrészt a realka-
mat emelkedése arra 0sztonzi a haztartasokat, hogy jove-
delmiiket nagyobb aranyban takaritsak meg, vagyis atme-
netileg kevesebbet fogyasszanak. Masrészt a vallalatok
szamara is vonzobba teszi beruhazasaik elhalasztasat,
mivel kevesebb projekt tudja azt a hozamot kitermelni, ami
még azokat nyereségessé teszi. A két tényez6 egymast eré-
siti, igy a belfoldi kereslet csokken, és a keresleti oldali
inflacios nyomas mérséklodik.
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A vdrakozdsi csatorna. A modell elére tekinté jellegébél
adoddéan a monetaris politika nemcsak az adott idGszaki
folyamatokon keresztiil érvényesiil, hanem befolyasolja a
gazdasagi szerepl6k varakozasait is. JO példa erre a mecha-
nizmusra, hogy a modellbeli szereplék ismerik a jegybank
kamatszabalyat, és ezért tudjak, hogy a jegybank milyen
lépéseket tenne a jovoben, ha a varhatd inflacio nagysaga
eltérne a meghirdetett céltol. Abban az esetben példaul, ha
cél felett lenne az inflacio, a maganszektor szigorubb
monetaris kondicidkat varna, és mar a jelenben mérsékelné
a jovobeli inflaciora vonatkozo varakozasat. Az alacsonyabb
inflaciods varakozas pedig a jelenbeli arazasi dontésekre és
bérkovetelésekre is hatassal van. A varakozasok igy lesznek
kozponti, meghatarozo elemei egy adott elérejelzésnek. Itt
jegyezziik meg, hogy az eldre tekinté viselkedés azt is
jelenti, hogy a szereplok az olyan atmeneti inflacios sok-
kokra, amiknek nincsenek masodkords hatasai, nem reagal-
nak, azon atnéznek, mivel latjak, hogy az inflacio kozépta-
von visszatér céljahoz jegybanki beavatkozas nélkiil is.

Az drfolyamcsatorna. A magasabb jegybanki iranyado
kamat (minden egyéb valtozatlansaga mellett) vonzobba
teszi a forintban denominalt eszkozoket, igy a forint iranti
kereslet n6, és a hazai valuta felértékelédik. Az erésebb
nominalis arfolyam az importarak mérséklédésén keresztiil
kozvetlendl is csokkenti az inflaciot. Az arfolyam a realgaz-
dasagot is érinti, az inflaciéo szempontjabol két, egymassal
ellentétes hatason keresztiil:



- a felértékelddés rontja a hazai vallalatok versenyképessé-
gét, ami visszafogja a konjunkturat, igy az aremelkedés
ceteris paribus mérsékladik;

- a hazai szerepldk jelent6s devizaaddssaga miatt a felérté-
kelédés noveli a rendelkezésre alld jovedelmet (csokkenti
a devizaaddssag allomanyat és atértékeli a torleszto-
részleteket), igy a belfoldi kereslet élénkiil, ami ceteris
paribus magasabb inflaciot okoz.

Az MNB Uj eszkoze, a Monetaris Politikai Modell (MPM) egy-
szerre képes a szakértdi tudast visszatiikrozo elérejelzés és
az ehhez tartozo kamat- és arfolyampalya meghatarozasa-
ra. Ennek megfeleléen jelentds kiilonbségeket figyelhetiink
meg korabbi modelljeink felépitéséhez, logikajahoz képest.
Az eldrejelzésben eddig hasznalt modelljeink jellemzéen
alulrél (a szektoralis Gsszefliggések aggregalasabol) épitkez-
tek, igy igen részletes és erésen dezaggregalt képet ny(j-
tottak a magyar gazdasagrol. A monetaris politika transz-
misszioja nem jatszott kozponti szerepet benniik. Erre nem
is volt szilkség, mert a stab un. feltételes el6rejelzést
készitett, a monetaris politika nem reagalt az inflacios és
realgazdasagi folyamatokra az elérejelzésben. Az MPM tébb
szempontbol is radikalisan Uj szemléletet jelent. Egyrészt a
monetaris politikarol felhalmozott elméleti és empirikus
tudas olyan modellek kifejlesztésére 6sztonozte a jegyban-
ragadjak meg, az MPM is gap-modell. Masrészt, az MPM
jellemzdéen egy fellilrél lefelé szemléletet tiikroz, ahol
szandékosan a monetaris politika szempontjabol relevans
valtozok az igazan hangsulyosak. Az atlathatobb gazdasagi
szerkezet azt is jelenti, hogy a monetaris transzmisszio
fébb csatornainak hatasmechanizmusa kénnyen kdvethetd,
értelmezhet6. Végiil, de nem utolsosorban az MPM elére
tekinté modell, amelyben a szerepl6k varakozasainak koz-
ponti szerepe van az inflacios elérejelzés és a kamatpalya
kialakulasaban.

Maga az elbrejelzési folyamatunk kiviilr6l nézve latszdlag
nem nagyon valtozott. A szakérték az MPM-alapu elérejel-
zés készitésekor is alapvetéen haromféle inputot szallita-
nak. Egyrészt meghatarozzak a teljes elérejelzési horizont-
ra a modell exogén valtozéit (pl. az import alapu kiilsé
keresletet vagy a kormanyzati kiadasok szintjét), masrészt
Un. rovid (1-2 negyedéves) elérejelzést készitenek minden
modellbeli viselkedési valtozora. Harmadrészt, a modellben
kozvetleniil nem megjelené informaciokat leforditjak
modellvaltozok elmozdulasaira, Un. szakért6i korrekciokat

tesznek (szamszerd(sitik pl. az Audi-Opel nagyberuhazasok
hatasat a beruhazasra vagy a magan-nyugdijpénztari real-
hozamok kifizetésének hatasat a fogyasztasra).

A dontés-el6készité csapat tagjai eddig is arra keresték a
valaszt, hogyan érheté el a jegybank elsddleges célja, az
arstabilitas. Ehhez azonban - az MPM bevezetését megeld-
zéen - csak annyi inputot adott az elérejelzés, hogy szik-
séges-e valtoztatni a monetaris kondiciokon. A sziikséges
kamatlépések mértékére, a fix kamatra és arfolyamra felirt
el6rejelzés azonban nem tudott informaciot szolgaltatni.
Az (j rendszerben az MPM bemutat egy olyan kamatpalyat,
amely biztositja az inflacios cél elérését, és kiinduldopontot
szolgaltat a monetaris politikai dontéshozdk szamara.
A dontés-el6készité anyag mutatja be a tanacstagok altal
kért alternativ kamatpalya-szimulaciokat és kockazati
palyakat. A korabbi gyakorlattal ellentétben, a Monetaris
Tanacs tagjai fogalmazzak meg az MPM-alapU elérejelzést
ovez6 legfébb kockazatokat (pl. stab nyersanyagar-feltevé-
se), kockazatérzékelésiiknek megfelelden.

Az MPM tehat hatteret, tamogatast ny(jt, atlathatobba
teszi a stabon beliil és a bankon kiviil is mind az elérejelzo,
mind pedig a dontés-el6készité folyamatot. A modell jo
eszkoz ahhoz, hogy egységes keretbe, logikailag konzisz-
tens rendszerbe szervezze a mar meglévé szakértéi tuda-
sunkat, és megjelenitse az alternativ forgatokonyvek
kamatpolitikai kovetkezményeit. Az elérejelzés és a banki
elemz6 munka tehat nem valtozik abban az értelemben,
hogy ezutan is az egyes teriiletek szakértdinek legjobb
tudasat jelenitjik meg. A magyar gazdasag alapveto Ossze-
fliggéseirdl tovabbra is ugyanazt gondoljuk, és ezt a tudast
tlikrozi 0j eszkoziink is.

Az MPM bevezetése ugyanakkor semmiképpen sem jelenti
azt, hogy nincs sziikség tobbé monetaris politikai dontésho-
zokra. Egy modell sosem lesz képes megragadni a gazdasa-
gi folyamatok komplexitasat, a tanacstagok altal fontosnak
tartott dontési szempontok teljes korét. Tovabbra is szik-
ség van a tanacstagok mérlegelésére, a nem modellezhet6
informaciok beépitésére, a gondos egyeztetésekre, a mas
teriiletekr6l szarmaz6 vélemények és szempontok végig-
gondolasara. Az MPM-alapu inflacios elérejelzés és a vele
konzisztens kamatpalya csak tampontot, kiindulasi pontot
adhat a monetaris politikai dontéshozok szamara.
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