Krusper Balazs — Bauer Péter: Mit jelent a feltételes elorejelzés?

A Magyar Nemzeti Bank altal negyedévente készitett, az inflacios jelentésekben kozzétett mak-
rogazdasagi eldrejelzés feltételes el6rejelzés, amelynek eredményeit koriiltekintéen kell kezel-
ni, és fontos tudni, hogy milyen el6feltevéseken alapul.

A Magyar Nemzeti Bank negyedévente készit makrogazdasagi elérejelzést, amit az inflacids jelen-
tésben publikdl. Az el6rejelzés két fontos funkciot is betolt. Egyrészt a makrogazdasagi folyama-
tok értékelésével és a varhato fejlemények szamszer(sitésével tdmpontot nydjt a Monetaris Ta-
nacs tagjai szamara a kamatdontésekhez. Masrészt, az MNB alaposan és részletekbe menéen
tdjékoztatja a kozvéleményt arrél, hogy miképp értékeli az aktualis és varhatd makrogazdasagi
folyamatokat. Ennek kdszonhet6en a piaci szerepl6k megismerhetik a jegybank véleményét és
pontosabb kdvetkeztetést tudnak levonni a monetaris politika jovébeli irdnyultsagarol.

Az MNB el6rejelzése feltételes elGrejelzés. Ez azt jelenti, hogy bizonyos, a hazai monetaris politika
altal nem befolyasolhatd valtozdk alakuldsara a jegybank nem készit prognézist, hanem szabaly-
alapu feltevéseket alkalmaz. Ebben az irdsban azt mutatjuk be, hogy az el6rejelzés készitésekor
tett feltevéseink meghatarozasakor milyen szempontokat vesziink figyelembe. Reményeink sze-
rint ezzel segitséget nyujtunk az olvasénak az Inflacids Jelentésben megfogalmazott lGzeneteink
értelmezéséhez.

Az el6rejelzésben tobb fontos valtozoét is kivilrél adottnak, azaz exogénnek tekintlink. Ezek tobb-
sége t6zsdéken kereskedett termékek vagy pénziigyi eszk6zok dra, amelyre nehéz pontos el6re-
jelzést késziteni. Emiatt ezekben az esetekben elGrejelzések helyett feltevésekkel élink. Ezeket
"szabaly alapon" hatarozzuk meg, vagyis minden elGrejelzésben ugyanugy készitjiik el a feltevé-
seket.

A nemzetkdzi olajarak alakulasa az izemanyag- és egyéb energiaarakon keresztil fontos megha-
tdrozdja a hazai inflacionak. Itt rovid tavon azt feltételezziik, hogy az arak a hatdridGs t6zsdei
jegyzéseknek megfelel6en fognak alakulni. A hataridds arak azt tlikrozik, hogy a piaci szerepl6k
mit varnak az arak jov6beli alakuldsaval kapcsolatban. A piaci szerepl6knek jellemzéen inkdbb
rovid tdvon lehetnek jé informacidik, hosszabb tavon azonban a piaci varakozasok kevésbé meg-
bizhatdk. Emiatt egyéves horizonton tul az olajarak valtozatlansagat feltételezziik. Az élelmiszer-
alapanyagok globalis arait, igy a bluza- és kukoricadrakat szintén a hatdridGs arak alapjan hataroz-
zuk meg.

A t6zsdéken jellemzéen dollarban jegyzik a nyersanyagarakat, ezért ezeket at kell szamitani fo-
rintra, amit két Iépcsében tesziink meg. Elsé 1épésben az eurdban szdmolt nyersanyagarakat ha-
tarozzuk meg, amihez azt feltételezzuk, hogy az eurd/dollar arfolyam az utolsé hénap szintjén
valtozatlan marad. Az el6rejelzésben az eurd/forint arfolyamot a fedezetlen kamatparitas alapjan
endogén moédon hatarozzuk meg, vagyis azt feltételezziik, hogy az arfolyam alakuldsat a két or-



szag kozotti kamatkiildnbdzet hatdrozza meg. Igy végil megkaphatjuk a forintban szamitott
nyersanyagarakat.

Az el6rejelzésben is alkalmazott fedezetlen kamatparitas szerint a forintarfolyamot - mas ténye-
z6k mellett - a kilsé (eurd) kamat és a kockazati prémium is befolydsolja. A kiilsé kamatot az
EURIBOR-ral ragadjuk meg, el6retekintve pedig err6l is azt feltételezziik, hogy a hataridds jegyzé-
sek alapjan alakul. El6rejelzésiinkben a kockazati prémiumot tdbbféle kockdzati mutatd kdzos
faktoraként hatdrozzuk meg. El6retekintve egy negyedévig valtozatlan értéket tételeziink fel.
Hosszu tdvon azonban azt varjuk, hogy a kockazati prémium értéke a historikus atlag koril alakul,
amit egy lassu atmenetet kovetGen ér el.

Osszegezve: a feltevéseink sordn vagy a piaci varakozasokat (hatarid8s jegyzéseket) hasznaljuk,
vagy pedig azt feltételezziik, hogy az idésor értéke valtozatlan marad. Ez utdbbi azt jelenti, hogy
az adott valtozét "véletlen bolyongdasnak" tekintjik. Ezt a kifejezést olyan valtozékra haszndljuk,
melyek értéke ugyanakkora eséllyel ndvekedhet vagy csokkenhet a jovében. llyen esetben a leg-
jobb el6rejelzés egyszerlien azt feltételezni, hogy az idésor értéke valtozatlan marad.

Széles korben elfogadott vélemény, hogy a t6zsdén kereskedett termékek arat nehéz pontosan
el6rejelezni, akar a hatarid6s jegyzéseket alkalmazzuk, akdr véletlen bolyongasként tekintlink ra
és valtozatlan értéket tételeziink fel. Ezért felmerilhet a kérdés: érdemes-e ezeket a valtozékat
egyaltaldn beépiteni a progndzisba? A valasz hatarozottan igen, az alternativa ugyanis az, hogy
egyaltaldn nem vessziik figyelembe 6ket. Marpedig tudjuk, hogy példaul az olajar alakulasa jelen-
t6s mértékben befolydsolja az inflaciés folyamatokat. Még egy pontatlan elGrejelzés is tobb in-
formaciét adhat a dontéshozdoknak, mint ha teljesen eltekintenénk ezektdl a valtozoktdl - és ezzel
fontos hatasmechanizmusokat hagynank figyelmen kivil.

Az elGrejelzés készitésekor a jegybank el6rejelzGi és dontéshozoi tudatdban vannak annak, hogy a
feltevések nem feltétlenil fogjak megallni a helylket, és hogy sok valtozé csak nagyon pontatla-
nul jelezhetd el6re. Ezt a bizonytalansagot a jegybanki elemzések kétféle mddon is igyekeznek
megragadni. Egyrészt a progndzisok az inflacié és a gazdasagi novekedés elbrejelzését egy legye-
z6abra segitségével mutatjdk be. A legyez6abra azt mutatja meg, hogy a kordbbi elGrejelzések
tapasztalatai (elGrejelzési hibai) alapjan az altalunk legvaldszinlibbnek tartott palya koril mekkora
lehet a bizonytalansdg. Masrészt, az alappdlya mellett ugynevezett alternativ forgatékonyvek is
késziilnek. Ezek azt prébaljak megragadni, hogy amennyiben valamelyik el6rejelzéshez hasznalt
feltevés nem teljestl, akkor annak milyen makrogazdasagi és monetaris politikai kovetkezményei
lehetnek. A legyez6abranak és az alternativ forgatdkdonyveknek koszonhet6en a dontéshozok az
alappalya koriili bizonytalansagot és annak legvalészin(ibb okait is tudjak mérlegelni. igy koriilte-
kint6bb dontéseket tudnak hozni, mint ha csak a legvaldszinlibb kimenetrdl rendelkeznének in-
formacidval.

Az eddig elmondottakbdl azt a tanulsagot is levonhatjuk, hogy a jegybanki el6rejelzés jésagat
nem egyedil az hatarozza meg, hogy egyes valtozok jov6beli alakulasat mennyire sikeril ponto-
san eltaldlni. Erdemes lehet végiggondolni a kdvetkezd példat: az elrejelzés szerint valtozatlan
monetaris politikai irdnyultsag mellett az inflacié éppen a célnak megfelel6en fog alakulni egy év
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mulva, ezért a dontéshozdk nem valtoztatnak az irdnyadd kamaton. Tegyik fel, hogy egy évvel
kés6bb valéban 3 szazalék lesz az inflacid, kozben azonban vératlan jovedékiadd-emelésre keril
sor, ami 1 szazalékponttal jarul hozza az inflaciéhoz.

Ebben az esetben a progndzis pontos volt, hiszen sikerilt eltaldIni a szamszerd értéket. Az inflacid
alakuldsat meghatdrozo tényezbket illetéen azonban az el6rejelzés tévedett, hiszen az addéemelés
nélkll csak 2 szdzalék lett volna az inflacié. Ez pedig ahhoz vezetett, hogy a kamatdontés utdlag
helytelennek bizonyult, mert a kérdéses id6pontban lazité monetdris politika lett volna indokolt.

Mindez nem azt jelenti, hogy az el6rejelzés pontossaga egyaltaldan nem szamit. Természetesen
fontos a pontossag, de a jegybank esetében az el6rejelzésben "elmesélt" makrogazdasagi torté-
net konzisztencidja és az azt meghatarozo tényez6k helyes azonositdsa is kiemelt szerepet jatszik.
Csak konzisztens, az alapvet6 mozgatorugdkat helyesen megragado el6rejelzés alapjan lehet jo
dontéseket hozni és vilagosan kommunikalni.

Ehhez az is hozzatartozik, hogy az elGrejelzés készitGi vildgossa tegyék, milyen feltevéseket alkal-
maztak és bemutassak az ezekbd6l adddd bizonytalansagot is. A makrogazdasagi el6rejelzéseket
mindig jelent6s bizonytalansag ovezi, ezért a kapott eredményeket koriltekintéen kell kezelni -
épp ugy, ahogy azt makrogazdasagi progndzisainak készitésekor sok jegybankkal egyttt az MNB is
teszi.

Megjelent a Napi Gazdasdgban 2014. dprilis 25-én.
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