
mnb-szemle • 2012. június 41

MOTivÁCió

A Magyar Nemzeti Bank elsődleges célja az árstabilitás 

elérése és fenntartása. A hazai infláció alakulását döntően 

három tényező határozza meg: az importált termékek 

áralakulása, az inflációs várakozások, valamint a reálgazda-

sági kereslet. Az MNB az árstabilitást az inflációs várakozá-

sok horgonyzásával, valamint a kamatpolitikáján keresztül a 

forint árfolyamának és a magyar gazdaság belső keresleté-

nek befolyásolásával éri el. 

A monetáris politikai döntéshozatal szempontjából a reál-

gazdasági kereslet oldaláról érkező inflációs nyomás mér-

sékléséhez kulcsfontosságú annak minél pontosabb ismere-

te. Az elégtelen vagy éppen túlfűtött keresleti környezetet 

az alkalmazott makroökonómiai modellekben a kibocsátási  

rés ragadja meg. Amikor például a kibocsátási rés pozitív, a 

gazdaság növekedése meghaladja a potenciális kibocsátás 

növekedési ütemét, így a túlfűtött kereslet felfelé hajtja az 

árakat.

A kibocsátás hosszú távon elérhető szintje − más szóval a 

potenciális kibocsátás − illetve a kibocsátási rés azonban 

nem megfigyelhető változók. Meghatározásuk általában 

valamilyen statisztikai becslési eljárás segítségével törté-

nik. Az itt bemutatott módszer újdonsága, hogy a gazdaság 

erőforrásainak kihasználtságára vonatkozó információkat is 

felhasznál a statisztikai jellemzőkön túl. 

Mivel a monetáris politikai döntéshozatal számára kiemelt 

fontosságú az aktuális ciklikus helyzetből fakadó inflációs 

nyomások minél pontosabb azonosítása, ezért természetes 

elvárás egy kibocsátásirés-becslés során, hogy annak kicsi 

legyen az érzékenysége a bejövő adatokra. ezen túlmenően 

egy ciklikus mutatót akkor tekinthetünk érvényesnek, ha 

irányában és mértékében is pontosan jelzi a keresletoldali 

inflációs nyomást. Másként megfogalmazva: az inflációs 

előrejelző képessége legalább olyan jó, mint egy egyválto-

zós előrejelzésnek, amely a reálgazdasági hatásokat nem 

tudja figyelembe venni.

A ciklikus helyzet azonosítása az itt leírt módszerrel − 

szemben a hagyományos eljárásokkal − nagy végponti stabi-

litást mutat, így a kibocsátási rés aktuális helyzetéről 

robusztusabb képet ad, valamint inflációs előrejelző képes-

sége is meggyőző.

MilYeN MóDszeReKKel HATÁROzHATó 
MeG A CiKliKUs POzÍCió?

A kibocsátási rés meghatározására számos módszer létezik. 

A klasszikus növekedéselmélet szerint a kibocsátás hosszú 

Rácz Olivér Miklós: A gazdaság ciklikus 
pozíciójának megítélése bizalmi indikátorok 
segítségével*

Egy inflációs célkövetéses rendszerben a monetáris politika számára kiemelt fontosságú a keresletoldali inflációs nyomás 

minél pontosabb ismerete, amelyet az alkalmazott makroökonómiai modellekben hagyományosan a GDP ciklikus kompo-

nensének − az úgynevezett kibocsátási résnek − az aktuális helyzete jelenít meg. Tanulmányom célja egy olyan új kibo csá-

tá sirés-mutató meghatározása, amely − szemben a hagyományosan alkalmazott módszerekkel − a gazdasági erőforrások 

aktuális kihasználtságára vonatkozó közvetlen információkat is felhasznál.

Az ilyen információk kiaknázása érdemben javítja a kibocsátásirés-becslés valós idejű stabilitását. A módszerem által elő-

állított kibocsátásirés- (erőforrás-kihasználtság rés) mutató meggyőző előrejelző erővel bír, tehát érvényes jelzést ad a 

reálgazdaságban fellépő keresletoldali inflációs nyomásról. Ezek fényében az itt bemutatott módszer a jövőben hasznos 

kiegészítője lesz a hazai monetáris politikai döntéstámogatásnak.

* Jelen cikk a szerzõ nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenül tükrözi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos álláspontját.
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távú szintje meghatározható a termeléshez felhasznált, 

potenciálisan rendelkezésre álló tőke és munka mennyisé-

ge, a termelékenység potenciális szintje, valamint a gazda-

ság egészét jellemző termelési függvény ismeretében. A 

kibocsátási rés ebben az eljárásban az aktuálisan megfi-

gyelt kibocsátás és a potenciális kibocsátás eltéréseként 

adódik. A termelési tényezők és termelékenység hosszú 

távú trendjét általában egyváltozós statisztikai filterekkel 

határozzák meg, amelyek közül legelterjedtebb a Hodrick 

és Prescott által kifejlesztett HP-filter (Hodrick−Prescott, 

1997). 

Az ilyen egyváltozós módszerek előnye, hogy könnyen elő-

állíthatók. Ha azonban a gazdaság aktuális ciklikus helyze-

tére vagyunk kíváncsiak, ez a szűrőeljárás korlátokba ütkö-

zik. A HP-filter − és a legtöbb egyváltozós filterezés − azzal 

a feltételezéssel működik, hogy a megfigyelt adatok teljes 

ciklusokat tartalmaznak. Kellően hosszú idősor múltjára így 

megbízható eredménnyel különítik el a ciklikus és trend-

komponenseket, az idősorok végpontjain azonban csak nagy 

bizonytalansággal. Ez a végponti változékonyság különösen 

olyan gazdasági helyzetekben lehet erős, amikor a gazdaság 

teljesítménye hosszabb ideig és érdemben tér el a potenciá-

lis szintektől. Ennek következtében az aktuális ciklikus 

helyzet megítéléséhez az ilyen eljárások meglehetősen 

pontatlan iránymutatást nyújtanak. erről bővebben lásd 

Orphanides és van norden (2002) munkáját.

Léteznek ezenkívül többváltozós statisztikai filterek, ame-

lyek más elméleti összefüggéseket használnak ki. Tóth 

(2010) például egy olyan szűrő eljárást alkalmaz, amely a 

ciklus azonosításához túlfűtöttségre utaló makrogazdasági 

statisztikákat használ fel. Ilyenek például a folyó fizetési 

mérleg egyenlege, vagy az infláció céltól vett eltérése. 

Ezek a változók valamelyest segíthetik a ciklikus helyzet 

aktuális megítélését. Mivel azonban valamennyi változót 

ciklusra és trendre bontja, az egyváltozós filterek esetén 

fellépő konstrukciós probléma ebben az esetben sem kerül-

hető meg teljesen. Ekkor sincs olyan segédváltozó, amely 

stabilan jelzi a gazdaság aktuális túlfűtöttségét, vagy éppen 

annak ellenkezőjét.

A CiKliKUs iNFORMÁCió eGYÉB 
FORRÁsAi

Annak érdekében tehát, hogy javítsunk a fent bemutatott 

eljárások végponti stabilitásán, érdemes olyan segédindiká-

torokat keresni, amelyek érdemben javíthatják az aktuális 

ciklikus helyzet azonosítását. Léteznek indikátorok, ame-

lyek tartalmazhatnak a kibocsátási résre nézve releváns 

információkat. Ezek lehetnek egyrészt kérdőíves felméré-

sen alapuló mutatók, valamint jellemzően munkapiaci sta-

tisztikai mutatók. A magyar gazdaság vonatkozásában a 

Gazdaságkutató Intézet (GKI) készít az előbbieknek megfe-

lelő felméréseket az Európai Bizottság megbízásából.  

A felmérések kérdései például a különböző szektorok aktuá-

lis rendelésállományára vagy termelési kapacitásának aktu-

ális kihasználtságára vonatkoznak, vagy azoknak a szokásos-

tól vett eltérésére. Az statisztikai mutatókra példa lehet a 

munkanélküliségi ráta, a különböző szektorokban ledolgo-

zott túlórák száma vagy különböző feszességmutatók.1  

A becslésem során felhasznált változók összefoglalója meg-

található a függelékben.

Az említett változók döntő többségének a kitűzött cél 

szempontjából hasznos tulajdonsága, hogy az adatközlést 

követően nem revideálódnak. Ezenkívül további előnyős 

jellemzőjük, hogy a GDP adatközléséhez képest hamar ren-

delkezésre állnak, és esetenként úgynevezett leading2 indi-

kátorai a kibocsátási résnek. Végül a becslési eljárás szem-

pontjából kedvező jellegzetességük, hogy a változókészlet 

majdnem minden tagja stacionernek tekinthető, azaz nem 

követnek trendet, hanem időben stabil átlaggal és szórással 

rendelkeznek.

Hasonló indikátorok az európai országok többségére rendel-

kezésre állnak. Az ilyen jellegű indikátorok ciklikus informá-

cióinak kiaknázásában úttörőnek nyman (2010) tanulmánya 

számít, amelyet a svéd jegybank számára készített. Tanul-

mányom az ő módszerét követi. További hasonló célkitűzésű 

munka még Aastveit és Trovik (2008) tanulmánya.

Nyman módszerének lényeges eleme, hogy az említett vál-

tozókban rejlő információkat egyetlen indikátorba sűríti a 

lehető legkisebb információveszteséggel. Ennek érdekében 

a statikus főkomponens elemzés eljárását alkalmazza, majd 

az előállított főkomponenst segédváltozóként használja fel 

egy többváltozós filterezési eljárásban, amellyel a GDP-t 

ciklikus és trendkomponensekre bontja. A főkomponens a 

filterezés során a ciklikus komponens azonosításában ját-

szik szerepet. Nyman az így megbecsült ciklikus kompo-

nenst nevezi erőforrás-kihasználtság indikátornak.

Mivel az általa is felhasznált mutatócsalád összességében a 

termeléshez használt erőforrások aktuális kihasználtságát 

jeleníti meg, az ezek felhasználásán alapuló módszer a 

1  A feszességmutatók a bejelentett új álláshelyek állományának és a munkanélküliek számának a hányadosaként definiált mutatók.
2  A leading tulajdonság esetünkben azt jelenti, hogy a kibocsátási résben megfigyelt fordulópontokat ezen indikátorok egy része már korábbi negyed-

években is jelezhetik.
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korábban említettek közül a termelési függvény alapú mód-

szerekkel mutat rokonságot. Lényeges különbség azonban a 

két eljárás között, hogy míg a termelési függvényen alapuló 

módszer fókuszában a potenciális kibocsátás becslése áll, 

addig Nyman stratégiája − már a felhasznált indikátorok 

természetéből fakadóan is − elsősorban a kibocsátási szint 

potenciálistól vett eltérésének mértékét célozza meghatá-

rozni.

A BizAlMi iNDiKÁTOROKON AlAPUló 
eRŐFORRÁs-KiHAszNÁlTsÁG 
iNDiKÁTOR És KiBOCsÁTÁsi RÉs 
MeGHATÁROzÁsA

Nyman módszerét követve az első lépés a számos ciklikus 

indikátorban rejlő közös információ kinyerése. Ennek eszkö-

ze a statikus főkomponens-elemzés módszere, amely azzal 

a feltételezéssel él, hogy az indikátorok időbeli változatos-

ságának van egy közös meghatározó faktora, ezt nevezzük 

az első statikus főkomponensnek. 

A módszer lényegében egy súlyvektort határoz meg, amely-

lyel összesúlyozva a változókészlet minden tagját, a főkom-

ponens egyetlen idősorként áll elő. Az első statikus főkom-

ponenshez tartó súlyvektor úgy határozódik meg, hogy az 

adatok közös varianciájának legnagyobb részét fedje le az 

első főkomponens, így az információveszteség minimális 

lesz. Az így létrehozott első statikus főkomponenst neve-

zem Nyman nyomán a továbbiakban erőforrás-kihasználtság 

indikátornak (rövidebben EK-indikátor, 1. ábra).

Az erőforrás-kihasználtság alapú kibocsátási rés becslésé-

hez a GDP-t trend és ciklikus komponensekre bontom.  

A módszer alapja a már bemutatott HP-filter, azzal a módo-

sítással, hogy a ciklus azonosításához segédváltozónak az 

EK-indikátort használom. Ennél a módszernél tehát nem kell 

feltevéssel élni az aktuális ciklikus helyzetről, mivel azt az 

EK-indikátor végpontja jelzi.

Mivel a kibocsátásirés-mutatók nem megfigyelt változók, az 

előállításukhoz használt becslési módszerek csak egy adott 

bizonytalansági tartományban értelmezhetők. A bizonyta-

lanság megjelenítéséhez a már meglévő változókészletem-

ből 1000 véletlenszerű mintát képeztem, majd valamennyi 

mintán előállítottam az EK-rést. Az EK-rést és bizonytalan-

sági sávját mutatja a 2. ábra. Az ábráról leolvasható, hogy 

a becslés viszonylag szűk sávban mozog, így az érdemi túl-

fűtöttséggel, illetve elégtelen kereslettel jellemezhető 

időszakokat szignifikánsan jelzi.

Az eRŐFORRÁs-KiHAszNÁlTsÁG 
AlAPú KiBOCsÁTÁsi RÉs 
ÉRvÉNYessÉGe És ÉRzÉKeNYsÉGe

Egy kibocsátásirés-mutató érvényessége − azaz, hogy a 

keresletoldali inflációs nyomás mértékét és irányát megfe-

lelően mutatja − az inflációs előrejelző képessége alapján 

értékelhető. A gazdasági ciklus és infláció közötti kapcsola-

tot az úgynevezett Philips-görbe jeleníti meg, amely mate-

matikailag felírva az alábbi formát öltheti: 

pt=E(pt+1)+(yt
aktuális−yt

potenciális)+εt

A kifejezés bal oldalán az infláció aktuális értéke áll, amely 

a következő időszak inflációjára vonatkozó várakozástól (a 

jobb oldal első tagja), a gazdaság aktuális ciklikus pozíció-

jától (második tag), valamint az előző két tag által nem 

megmagyarázott sokktól (εt, például olajársokkok) függ.

1. ábra
Az erőforrás-kihasználtság indikátor  
és bizonytalansági sávja

(átlagtól vett sztenderdizált eltérés)
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2. ábra
Az erőforrás-kihasználtság rés és bizonytalansági 
sávja

(trend százalékában)

% %

90%-os sáv
Erőforrás-kihasználtság rés

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

−8

−6

−4

−2

0

2

4

6

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11



MAGYAR NEMZETI BANK

mnb-szemle • 2012. június44

A Phillips-görbe alapján éves, mintán kívüli előrejelzéseket 

készítettem. A becslések során a kibocsátási rés helyén az 

EK-rés és a HP-filter valós idejű ciklusát szerepeltettem. Az 

előrejelzésekben három lehetséges inflációs mutatót hasz-

náltam bal oldali változóként: az adószűrt maginflációt, 

annak trendszűrt változatát, valamint a keresleti sokkokra 

érzékeny termékcsoport inflációját.

Az előrejelzések teljesítményét az előrejelzések átlagos 

négyzetes hiba mutatói alapján hasonlítom össze az 1. táb-

lázatban. Viszonyítási pontként, a két Phillips-görbés előre-

jelzés mellett, az adott bal oldali változó egyváltozós AR(1) 

modelljének az előrejelzési hibáit is feltüntettem. utóbbi a 

fenti egyenletből a második jobb oldali tag elhagyásával 

kapható üres modellnek felel meg. Ezek alapján az EK-rést 

tartalmazó modellek mindhárom inflációs változó esetében 

kisebb hibával jeleztek előre, mint az egyváltozós modellek 

és legalább olyan jól, sőt két esetben pontosabban, mint a 

valós idejű HP-ciklus modellje.

Egy másik fontos elvárás egy ilyen mutatóval szemben, 

hogy az új adatok beérkezésével a ciklikus helyzetre 

vonatkozó jelzései minél kisebb mértékben változzanak. 

ennek érdekében az eK-rést és a HP-rést 2006 első 

negyedévével kezdődő, negyedévenként folyamatosan 

bővített mintákon3 állítom elő. A mutatók végponti stabili-

tását a változó mintákon becsült mutatók végpontjainak 

(valós idejű becslés), valamint a teljes mintás becslések 

összehasonlításával lehet szemléltetni. Az új adatok beér-

kezésével az indikátor 2006-tól kezdődően már valós idő-

ben is a gazdaság erőforrásainak átlag feletti kihasználtsá-

gát jelezte. ennek megfelelően az eK-rés-mutató is túlfű-

töttséget jelzett (3. ábra).

Az EK-indikátor végponti változékonysága stabilnak mond-

ható, mivel a valós idejű és a teljes mintás becslések 2006-

tól kezdődően kis eltéréseket mutatnak. Ezzel szemben a 

HP-rés valós idejű és teljes mintás becslései jelentős 

különbséget mutatnak, különösen a 2006 és 2008 közötti 

időszakban. Így az EK-rés-mutató valós idejű ciklikus pozíci-

ót jelző teljesítménye a legmegfelelőbb a fellelhető mód-

szerek közül a monetáris politikai döntéshozatal kívánalma-

inak (4. ábra).

1. táblázat
A különböző előrejelzések átlagos négyzetes hibái

(1) (2) (3)

AR(1) 0,0069 0,0083 0,0071

HP 0,0040 0,0050 0,0052

EK 0,0038 0,0031 0,0037

Bal oldali változók: (1) adószűrt maginfláció negyedéves változása; (2) trend és adószűrt maginfláció negyedéves változása; (3) keresletérzékeny téte-
lek inflációjának negyedéves változása.

3  Ezzel a GDP adatok valós idejű beérkezését imitálom.

3. ábra
Az eK-rés-mutató valós idejű teljesítménye

(trend százalékában)
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4. ábra
Az eK-rés és a HP-filter valós idejű és teljes mintás 
becslésének különbsége a mintaidőszakon

(százalékpontos eltérés)

EK-rés
HP-filter

%

−2

−1

0

1

2

3

4

5

6

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12



mnb-szemle • 2012. június 45

A GAzDAsáG CiKliKus POzíCiójánAK meGíTélése bizAlmi inDiKáTOROK seGíTséGével

Felhasznált változók listája

változó neve / tartalma szektor Forrás

Termelést elsődlegesen korlátozó tényező: nincs szolgáltatások GKI: ESI-felmérés

Termelést elsődlegesen korlátozó tényező: kereslet szolgáltatások GKI: ESI-felmérés

Termelést elsődlegesen korlátozó tényező: munka szolgáltatások GKI: ESI-felmérés

Termelést elsődlegesen korlátozó tényező: felszerelés szolgáltatások GKI: ESI-felmérés

Termelést elsődlegesen korlátozó tényező: egyéb szolgáltatások GKI: ESI-felmérés

Aktuális készletállomány a szokásos szinthez képest kereskedelem GKI: ESI-felmérés

Aktuális rendelésállomány a szokásos szinthez képest ipar GKI: ESI-felmérés

Aktuális export-rendelésállomány a szokásos szinthez képest ipar GKI: ESI-felmérés

Aktuális készletállomány a szokásos szinthez képest ipar GKI: ESI-felmérés

Termelést elsődlegesen korlátozó tényező: kereslet építőipar GKI: ESI-felmérés

Termelést elsődlegesen korlátozó tényező: munka építőipar GKI: ESI-felmérés

Termelést elsődlegesen korlátozó tényező: anyag építőipar GKI: ESI-felmérés

Termelést elsődlegesen korlátozó tényező: egyéb építőipar GKI: ESI-felmérés

Háztartások aktuális vásárlási szándéka − GKI: ESI-felmérés

Háztartások aktuális megtakarítási szándéka − GKI: ESI-felmérés

Háztartások aktuális pénzügyi helyezete − GKI: ESI-felmérés

Kapacitáskihasználtság ipar GKI: ESI-felmérés

Termelést elsődlegesen korlátozó tényező: nincs ipar GKI: ESI-felmérés

Termelést elsődlegesen korlátozó tényező: kereslet ipar GKI: ESI-felmérés

Termelést elsődlegesen korlátozó tényező: munka ipar GKI: ESI-felmérés

Termelést elsődlegesen korlátozó tényező: felszerelés ipar GKI: ESI-felmérés

Termelést elsődlegesen korlátozó tényező: egyéb ipar GKI: ESI-felmérés

KÖveTKezTeTÉseK

Tanulmányomban egy erőforrás-kihasználtságon alapuló 

kibocsátásirés-mutató becslését írtam le, amely egy széles 

körű változókészlet információit kiaknázva javítja a magyar 

gazdaság aktuális ciklikus helyzetének megítélését. Az itt 

bemutatott módszer során sikerült előállítani egy olyan 

kibocsátásirés-indikátort, amelynek előrejelző képessége 

vetekszik a viszonyítási pontként bemutatott előrejelző 

modellekével, tehát érvényes jelzést ad a reálgazdasági 

kereslet oldaláról érkező inflációs nyomásról. Ráadásul erre 

annak ellenére képes, hogy a mutató az inflációs adatoktól 

független változókészlet felhasználásával áll elő. Másrészt a 

hagyományos filterező eljárásoknál lényegesen robusztu-

sabb képet ad a gazdaság aktuális ciklikus helyzetéről. Az 

erőforrás-kihasználtság rés tehát hasznos kiegészítője lesz a 

hazai monetáris politikai döntéstámogatásnak a jövőben.
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Felhasznált változók listája (folyt.)

változó neve / tartalma szektor Forrás

Havonta ledolgozott túlórák száma szolgáltatások KSH: intézményi statisztika

Havonta ledolgozott túlórák száma versenyszektor KSH: intézményi statisztika

Havonta ledolgozott túlórák száma feldolgozóipar KSH: intézményi statisztika

Fogalkoztatási ráta teljes gazdaság KSH: munkaerő-felmérés

Munkanélküliségi ráta teljes gazdaság KSH: munkaerő-felmérés

Üres álláshelyek száma szolgáltatások KSH: üres álláshelyek statisztikája

Üres álláshelyek száma kereskedelem KSH: üres álláshelyek statisztikája

Üres álláshelyek száma szállítás KSH: üres álláshelyek statisztikája

Üres álláshelyek száma vendéglátás KSH: üres álláshelyek statisztikája

Üres álláshelyek száma pénzügyi szolgáltatás KSH: üres álláshelyek statisztikája

Üres álláshelyek száma ingatlanszolgáltatás KSH: üres álláshelyek statisztikája

Üres álláshelyek száma versenyszektor KSH: üres álláshelyek statisztikája

Üres álláshelyek száma feldolgozóipar KSH: üres álláshelyek statisztikája

Üres álláshelyek száma építőipar KSH: üres álláshelyek statisztikája

Feszességi mutató versenyszektor KSH: üres álláshelyek statisztikája

Munkanélküliség, kiáramlás teljes gazdaság Nemzeti Foglalkoztatási Szolgálat

Feszességi mutató (nem támogatott üres álláshelyekkel) teljes gazdaság Nemzeti Foglalkoztatási Szolgálat

Feszességi mutató (összes üres álláshellyel) teljes gazdaság Nemzeti Foglalkoztatási Szolgálat

Nem támogatott üres álláshelyek száma teljes gazdaság Nemzeti Foglalkoztatási Szolgálat




