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Szimulaciok és érzékenységvizsgalatok a magyar gazdasag
egy kozépméretdi makromodelljével

A tanulmanyban a Pénziigyminisztérium gazdasagpolitikai féosztalya és az MTA Koz[]
gazdasagtudomanyi Intézete altal kifejlesztett k6zépmeéretli negyedéves makrogaz(|
dasagi modell segitségével elemezzilk a magyar gazdasag legfontosabb mechaniz[]
musait. A modellezés soran kévetett alapelvek és a modell blokkjainak bemutatasa
utan egy forgatokényv-elemzés keretében vizsgaljuk a makrogazdasagi és koltségl]
vetési folyamatokat befolyasolé fébb faktorok hatasait. A — tagan értelmezett — ,,bil]
zonytalansagi tényezéket” harom csoportba soroljuk: megkiilonbéztetjiik a kiils6
kornyezet (példaul arfolyam) valtozasat, a gazdasagi szereplék viselkedésében rejlé
bizonytalansagokat (példaul a bérigazodas sebességének vagy a fogyasztassimitas
mértékének bizonytalansagat), valamint a gazdasagpolitikai Iépéseket (példaul allal]
mi bérek emelését). Megmutatjuk, hogy e kockazatok makrokdvetkezményei nem fiig[]
getlenek egymastdl, példaul egy arfolyamvaltozas hatasat befolyasolja a bérigazoll
das sebessége.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: C51, C53, E27, E60.

Az egész gazdasagra kiterjed§ — azaz nem csak egy-egy szektort atdlel6 — makrodkonol
metriai modellek fejlesztése lényegében minden OECD-tagorszdg pénziigyminisztériull
maban és jegybankjaban folyik,' és nemzetk6zi intézmények is hasznilnak hasonlé mol
delleket.? Magyarorszag esetében a két legismertebb strukturdlis 6konometriai modell a
londoni NIESR kutatdintézet NIGEM modelljének magyar valtozata (Jakab-Kovdcs
[2002]), illetve a Magyar Nemzeti Bank inflacids eldrejelzés készitéséhez és szimulacill
60khoz hasznélt NEM (negyedéves eldrejelz6 modell), amelynek leirdsat 1asd Benk és
szerzotdrsai [2006].

* A tanulmény a szerzék véleményét tiikrozi, és nem tekinthetd a Pénziigyminisztérium hivatalos allasO
pontjanak. A modellezési munkat a PM és az MTA KTI szdmos munkatarsa segitette informaci6 nyujtasaval
és értékes megjegyzésekkel. Kiilon koszonet illeti Békés Gdbort, Firle Rékdt, Kovdcs Timedt, Rigé Marill
annt, Sandor Ldszlot és Tarjani Hajnalkdar kozremikodésiikért. Jakab M. Zoltdn (MNB) észrevételei sokat
segitettek a modell végsé formajanak kialakitasaban.

! Lasd példaul Allard-Prigent és szerzotdrsai [2002], valamint Bourquart és szerzotdrsai [2005] tanulmal
nyait a francia gazdasagi és pénziigyminisztériumban kifejlesztett két modellr6l, vagy — a kisebb tagorszal
gok koziil - Drew-Hunt [2000] cikkét az Uj-zélandi pénziigyminisztérium modelljérdl. A részletesen hozzal
férhet§ jegybanki modellek szdma még nagyobb: szinte minden jegybank rendszeresen kozzéteszi kiadval
nyaiban okonometriai modelljének éppen aktudlis valtozatat.

2 Lésd példaul Roeger-Veld [1997] tanulményat az Eurdpai Bizottsig QUEST II. modelljérdl.
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A modelleket a nemzetkozi gyakorlatban altaldban eldrejelzési és szimulacids célokra
haszniljdk. A segitségiikkel késziilt eldrejelzések eldnye, hogy nemcsak szadmviteli, hall
nem kozgazdasagi értelemben is konzisztencidra torekednek, azaz figyelembe veszik a
gazdasagi szerepldk viselkedését iranyitd kozgazdasagi osszefiiggéseket. Természetesen
az egyedi, rovid tdva hatasok beépitése érdekében a modellalapi elSrejelzést mindig
kombinaljak szakértdi informacidval, igy jutva a ,,konszenzusos” elGrejelzéshez.® A szakl
ért6i informacidk szignifikansan javitjdk a prognoézisokat (példaul Fildes—-Stekler [2002]).

A masik f6 felhaszndlasi teriilet szimuldciok és érzékenységvizsgalatok készitése gazll
dasagpolitikai dontések ex ante hatdsainak vizsgalatara, valamint az elGrejelzések mogott
rejlé kockazatok szdmszerdsitésére. A jegybankok gyakorlatdban elterjedt legyezGabras,
,valoszinlségi” eldrejelzések még a ponteldrejelzéseknél is nagyobb mértékben alapulll
nak 6konometriai modelleken.

Ebben az irasban bemutatott, a Pénziigyminisztérium gazdasagpolitikai f6osztilya és
az MTA Kozgazdasdgtudomanyi Intézete altal kifejlesztett modell elsGsorban szimulacill
Os vizsgalatokra, részben pedig feltételes rovid és kozéptavu eldrejelzésekre hasznalhato.
(Konstrukci6jabdl adéddan azonban egyelSre kevésbé alkalmas kinalati oldali sokkok,
strukturalis reformok hosszud tavd hatdsainak elemzésére.) Méretében és f6bb Osszefiig
géseiben hasonlit az emlitett 6konometriai modellekhez. Epitékockai koziil a termelési,
beruhazasi, ar- és kiilkereskedelmi blokk magatartasi egyenletei (viselkedési sszefiiggél
sei) 1ényegében megfelelnek a hasonld méretii nyitott gazdasdgok modelljeiben hasznalt
megoldasoknak, ugyanakkor az allamhaztartasi, fogyasztasi és munkapiaci blokk részlell
tezettebb a szokdsosnal.

A tanulmény felépitése a kdvetkezd. ElGszor ismertetjiikk a modellezés sordn kovetett —
a hasonl6 céld modellektdl némiképp eltérd — alapelveinket, majd a modell f6bb blokkjait
targyaljuk, kiilonos tekintettel a sajatos megoldasokkal rendelkezd teriiletekre. Végiil
bemutatjuk, hogyan hasznilhaté a modell a gazdasagi szereplSk viselkedésében és a
kiils6 kornyezetben rejld bizonytalansigok makrogazdasagi kovetkezményeinek szami
szerdsitésére, valamint gazdasagpolitikai 1épések elGzetes hatasvizsgalatira.

A modell részletesebb leirdsa megtalalhatd Biro és szerzdtdrsai [2007a]-ban, egy egyll
szertsitett modell pedig Biro és szerzétdarsai [2007b]-ben.

Modellezési alapelvek

Modellezési elképzeléseink alapvetSen megegyeznek a hasonlé modellek felfogasaval,
de a specidlis igények és feltételek miatt van néhdny sajatos vonasuk, amelyeket a kovetd
kezSkben részleteziink.

Hosszi tavii 0sszefiiggések identifikdldsa

Altaldnos felfogds ma a kozgazdasagtanban, hogy a gazdasignak hosszi tivon neoll
klasszikus jellemz&i vannak, rovid és kdzéptavon azonban, kiilonbdzd surlédasok mil
att, keynesidnus tulajdonsidgokat mutat. Ennek a szemléletnek a kdvetkezménye, hogy
gyakran olyan modelleket igyekeznek alkotni, amelyeknek van egy hosszi tdvon neol
klasszikus (walrasi) jellemzdékkel leirt novekedési palydja, de a ciklikus dinamika -
elsGsorban igazodasi koltségek megléte miatt — eltér ett6l. Gyakorlati modellez6k szin

3 Lasd példaul Jakab és szerzdtdrsai [2006] tanulmanyat az MNB-ben folyé modellalapi elGrejelzési
munkarol.
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te sohasem képesek megszabadulni attél, hogy ne illesszenek a rendszerbe ad hoc
dinamikus megfontolasokat, amitSl aztan az egész modell az elméleti és ad hoc elemek
keverékévé valik.*

Egyszert feltevések a gazdasdgot mozgaté folyamatokrdl valéban vezethetnek olyan
modellhez, amiben létezik hosszi tavia egyensulyi ndvekedés, illetve bizonyos valtozdk
kozott hosszu tava egyensulyi Osszefliggések vannak. A rovid tava dinamika teljesebb
figyelembevétele érdekében ezeket az Osszefliggéseket statisztikailag altalaban valamill
lyen kointegracids (vagy hibakorrekcids) modellel irjak le. El6rejelzési szempontbdl azonl
ban gyakran célszerd, ha eltekintiink a (nehezen identifikalhatd) hosszi tavi szintbeli
kapcsolatoktol, és kozvetleniil a véaltozok novekedési litemeire irjuk fel egyenleteinket
(14sd Hendry-Clements [2003]). Ugyanakkor a hosszd tava Osszefiiggések kiiktatdsa a
szimul4cidk sordn abszurd eredményekhez vezethet: sériilhet a valtozok természetes
nemnegativitisa, robban6 adéssag- vagy vagyonpalya alakulhat ki, vagy tilsdgosan hatal
sos gazdasagpolitika (free lunch) adédhat a modellbSl. Gazdasagpolitikai célokra ezért a
hosszi tavi kapcsolatokra felirt modellek alkalmasabbak a ndvekedési iitemekre felirt
modelleknél.

A mi modelliink ugyan gazdasagpolitikai célzatd, de ehhez nem nélkiilozhet bizonyos
alapvetd elbrejelzd képességet legalabb néhany éves id6tavra, ezért nem egyértelmd a
két alternativa kozotti valasztds. A megvaldsitas soran végiil a legtobb - a kdzepes idéhol
rizontd szimuldciok szempontjabol fontos - teriileten (példaul a béreknél, araknal, foll
gyasztasnal) a hosszi tava Osszefiiggések fenntartdsa mellett dontottiink, megengedve
gyakran azt, hogy az egyensiilyhoz vald visszatérés aranylag lassi legyen.>

A modell egésze szdmara azonban nem definidlunk hosszi tava egyensulyi novekedési
palyat, ugyanis a magyar gazdasag felzark6zo6 jellege miatt tobb, koézéptdvon fontos, de
hosszd idShorizonton fenntarthatatlan trenddel taldlkozunk (példaul az export belsé fell
haszndlasnil markdnsan gyorsabb ndvekedése). Hosszu tdva egyensulyi palya akkor l1étezll
ne a modellben, ha az exogén trendek paramétereit ennek az igénynek megfelelGen valaszl
tanank meg, ezek ugyanakkor eltérnének a jelenlegi — lokdlis - trendek paramétereitdl.

A vdrakozdsok kezelése

A gazdasagpolitikai értelmezhetGséget ronthatja, hogy modelljeinkben nincsenek raciol
ndlis varakozasok, és nincs formalizdlva a dontéshozok tanulési folyamata sem. Ugyanl
akkor szadmos kisérleti és empirikus vizsgélat is azt latszik igazolni, hogy nem mindig
teljesiil az eldrelatds racionalitdsa, és kiillondsen sériil jelentGs véltozdsok kornyékén,
illetve nemstacionarius kornyezetben (lisd Evans-Honkapohja [1999]). Igy az altalunk
vizsgélt id6horizonton megfelel az a — mas 6konometriai modellekben is hasznalt — eljal
rds, hogy a (visszatekint§) varakozasokat implicit médon, az egyenletek dinamikijiba
épitve modellezzik.

4 Lasd a Bank of England alap- és kiegészitG modelljét (Harrison és szerzdtdrsai [2005]).
> A legnagyobb probléma bizonyos relativ drak, példaul realarfolyamok vagy haszonkulcsok bolyongas
hoz kozeli - azaz a hosszi tava kapcsolathoz csak lassan igazodd - viselkedése.
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Paraméterek becslése vagy kalibrdldsa

Az egyenletek paramétereinek megvalasztisa soran filoz6fidank némiképp eltér a NIGEM
magyar verzidja, illetve a negyedéves eldrejelz6 modell, a NEM kifejlesztése soran alll
kalmazott megkozelitéstsl. Allaspontunk szerint az eleve rovid (altaliban 40 negyedévl
nél rovidebb) felhasznilhatd6 magyar makroiddsorok, a gyakori mddszertani korrekciok
és a felzarkdz6 gazdasagokra jellemz$ 1ényeges nemstacionaritds (példaul strukturalis
torések) miatt az egyenletek (és kiilonosen a hosszu tavia Osszefiiggések) paramétereinek
statisztikai becslései csak nagyon pontatlanok lehetnek. (Ez a probléma még fejlett gazll
dasdgok esetében is hangsilyos, lasd példaul Brainard-Perry [2000].) Eppen ezért a
paraméterek meghatdrozésa sordn az emlitett modellekhez képest a statisztikai becslések
mellett tobbszor alkalmazunk nemzetkdzi tapasztalatokon alapulé kalibréciot is. E téma
fontossaganak kiemelésére szimulacidink egy része az eredmények paraméterbizonytall
lansagra vonatkoz6 érzékenységét vizsgalja.

Adatok

A modell makroadatainak forrdsat dont6 részben a nemzeti szamlak és mas KSH-statiszll
tikdk (bér- és 1étszamstatisztika, lakashitelezésre vonatkozo felmérés stb.) szolgéltatjak,
de felhasznaltuk a haztartdsok pénziigyi szamldit és mas (példaul lakossagi kamatokra
vonatkozd) MNB-adatokat is. A modellépités kezdeti szakaszaban kisérletet tettiink egyéni
szintd adatbazisok széles kord hasznositisara is, de végiil aggregacids problémak miatt
mikroszinten csak a foglalkoztatast modelleztiik. Igy a felhasznalt mikroadatok egyediili
forrdsa a KSH munkaerd-felmérése volt.

Mivel a modell negyedéves frekvenciaji, ezért szamos esetben a negyedéves adatokat
éves adatok simitasaval kellett elGallitanunk. Mindenhol, ahol lehetett, a valédi negyed
éves informdciot is hasznositottuk az éven beliili dinamika kozelitésére.

A paraméterbecslések soran - ahol rendelkezésre alltak — 1998 és 2006 kozotti adatoll
kat hasznaltunk.

A modell

Modelliink koriilbeliil hiisz magatartasi egyenletbdl és joval tobb azonossagbol all — hall
sonléan mis pénziigyminisztériumokban, jegybankokban, nemzetkdzi intézményekben
(Eurdpai Bizottsag, OECD) hasznalt kdzépméretd makromodellekhez. Az 1. tabldzat
tartalmazza a modell blokkjainak legfontosabb makrovaltozoéit és a valtozok mozgat6érull
gdit, nem részletezve a dinamikus hatdsokat. (Az allamhaztartasi valtozokat késébb a 2.
tdbldzar mutatja be.) Az Osszefiiggéseket bGvebben kifejtjiik a kovetkezSkben, az itt nem
részletezett egyenletek pedig Bird és szerzotdrsai [2007a]-ban taldlhatok meg.

A modell 6sszességében egy kis, nyitott gazdasdg modellje, tehat a kiilkereskedelmi
arak tekintetében az orszag arelfogadd. Rovid tdvon a kereslet hatdrozza meg a kibocsal
tast, azonban a kapacitaskihaszndldsi mutatd valtozasai éltal reprezentdlt fesziiltségek
visszacsatolnak a modellbe. A belfoldi drak hosszd tdvon a termelési inputok 4rait6l — a
kiils6 araktol és a fajlagos munkakoltségtdl — fliggnek, a béreket a gazdasig versenyszekl
tordban pedig a nomindlis termelékenység hatdrozza meg. A magan- és kozszférabol
kapott nett6 bértdomeg, az allamtdl kapott transzferek és az egyéb (féleg vallalkozoi)
jovedelmek Osszege a lakossag rendelkezésére allo jovedelem. A fogyasztas a lakossagi

jovedelemtGl és a vagyontodl fiigg. A tGkefelhalmozas 1ényegében az akceleratorelvet
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1. tablazat
Fontosabb modellbeli valtozok és dsszefliggések

Makrovéltozé Magyaraz6 valtozo

Termelés

Kapacitaskihasznaltsag Magén-GDP, t6kedllomany, foglalkoztatés
Magén-GDP GDP felhaszndlési oldali tételei

Import GDP felhasznalasi oldali tételei

Export

Export Exportpiacok, redlmunkakoltség

Beruhdzds

Magantdke-allomany Magan-GDP, export

Maganberuhdzas MagéntSke-allomany, amortizacid

Arak

Export- és importdeflator Kiilfoldi arak, arfolyam

Tisztitott maginflacié Egységmunkakoltség, importdeflator

A fogyasztasi kiadasok deflatora Tisztitott maginflacid, kozvetett adok, egyedi hatdsok
A magéanberuhdzasok deflatora Tisztitott maginflacid, importdeflator

A tobbi beruhdzas deflatora Tisztitott maginflacié

Munkapiac

Aktivitas Demogréfia, iskolazottsig

Képzett foglalkoztatds Képzett aktivitds

Képzetlen foglalkoztatas Képzetlen bérkoltség, kapacitaskihasznaltsag
Versenyszféra atlagbére Nomindlis magintermelékenység

Képzetlen bér Versenyszféra atlagbére, minimélbér
Hdztartdsok

Haztartasi jovedelem Bértomeg, addk, transzferek, egyéb jovedelem
Egyéb jovedelem Foly6 4ras GDP

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa Haztartasi jovedelem, vagyon

Héztartdsok beruhdzasa Haztartasi jovedelem, exogén tényezGk

koveti. Az export mozgatorugdja a kiilsé konjunktira és az euréban szamitott redlbérl
koltség, az importot pedig a felhasznalasi oldali tételek (haztartasi és kozosségi fogyasz
tas, beruhdzas és export) importigénye alakitja.

A tovéabbiakban minden valtoz0 TRAMO-SEATS moédszerrel szezondlisan igazitott
negyedéves adat, a redlvaltozok 2005. évi aron szamitottak. X(-1) jeloli az X valtoz6 egy
negyedévvel vald késleltetettjét, dlog(X) pedig logaritmusidnak negyedéves valtozasat.
Ez ut6ébbi - nem til nagy véltozasokrol 1évén sz — lényegében szdzalékos novekedési
iitemet jelent.

Magdn- és kormdnyzati kibocsdtds, GDP és import

Modelliink megkiilonbozteti a versenyszféra és az allami szektor dgazatainak kibocsatall
sat, igy a versenyszféra termelési, drazasi és bérezési dontéseinek modellezése sordn a
teljes GDP helyett csak a magéanszektor altal elGallitott GDP-t vessziik figyelembe. (Az
egyszerliség kedvéért a maganszektor GDP-jének a TEAOR szerinti A-K agazatok altal

megtermelt, a kormanyzati GDP-nek pedig az L-O agazatok altal megtermelt GDP-t
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tekintjiikk. Ez utébbit tehat a kozigazgatas, oktatds, egészségiligy €s egyéb kozosségi szoll
géltatasok alkotjak.) Ennek jelent§ségét novelheti, hogy az elmult hat év legtobbjében a
két szektor GDP-jének dinamikdja szamottevGen eltért egymastol, és varhat6, hogy a
kozeljovében, a konvergenciaprogram egyenstlyjavitd intézkedéseinek végrehajtasa soll
ran szintén szétnyilik az oll6 a novekedési iitemek kozott.

A modell keretein beliil a magan- és a kormanyzati GDP-t felhasznalasi oldalrél kozell
litjiik, figyelembe véve, hogy a kiilonbozé felhasznalasi oldali tételek kiilonbdzé mértékd
ben tdmasztanak keresletet a két szektor ,,termékei” irant. Els6 1épésként a legutolséd
rendelkezésre 4116 (2000. évi) agazati kapcsolatok mérlege (AKM) alapjan meghatérozll
zuk, hogy a végsd felhaszndlds egyes tételei (a haztartasi fogyasztasi kiadas, természetl
beni tarsadalmi juttatds, kozosségi fogyasztds, alldeszkdz-felhalmozas és export) milyen
ardnyban jarulnak hozz4 a nett6 magan- és allami - sajat anyagfelhasznilds nélkiili -
kibocsatashoz, és ezeket az egyiitthatokat alkalmazzuk a késébbi években is a két szektor
kibocsatasanak becslésére.

Masodik 1épés az import kozelitése. A modellben a magan- és kormanyzati termelésl
nek, valamint a végsé felhaszndlas tertileteinek is van importigénye. Az importfajlagosok
becslése szintén a 2000. évi AKM-bél tortént, azonban minden teriiletre id6ben konstans
importhanyadot feltételezve, a 2000 utani évek esetén a megvaldsultnal kisebb import
adddott. Ezért a konstans importegytitthatéra vonatkozé feltevést igy hoztuk dsszhangba
az adatokkal, hogy a magéntermelés kozvetlen importigényét noveltiik az évek soran, és
ezt a trendet extrapolaljuk (évi 0,8 szdzalékos novekedéssel) az eldrejelzési periddusban
is. Az import novekedése nagy valdszintiséggel az integracidval Osszefiiggd jelenség,
ezért tulajdonitjuk a teljes importhadnyad-novekményt a kdozbensS importhdnyad emelkel
désének.6

Harmadik 1épésként a magan- és kormanyzati GDP kiszamitdsa a konstans egylitthatds
input-output modell szellemében torténik, az adott szektor kibocsatasabol levonva az
anyagfelhaszndlast és az importigényt. A nemzetgazdasidgi GDP-indikatort végiil a két
szektor GDP-jének Osszegeként definidljuk, amire egyébként a konstrukciobol kovetkell
zGen igaz a szokasos, felhasznalasi oldali tételeket tartalmazd Osszefiiggés.

Termelési oldal

A maganszektor aggregalt termelési fliggvényének alakja Cobb-Douglas-tipusi,’ de szell
repel benne egy kapacitaskihasznaltsagi valtozo (UTI) is. Tehat K™ -rel jelolve a magani
szektor tékeallomanyat, L-rel az ott foglalkoztatottak szdmat és GDP™-rel a magan-
GDP-t:

GDP™® = UTI-TFP-(K?®)%# - (LPR)*S, (D)

Alapelgondolasunk szerint a kibocsatds minden periédusban azonos a kereslettel, és
rovid tavon rogzitett téke (kvazifix tényezd) mellett a kapacitaskihasznaltsag és a munkall
input igazodasa hozza létre az egyensulyt. A kapacitidskihasznilas ingadozésa tehat 1é0
nyeges része a gazdasagi folyamatoknak, ami egyrészt felfoghatd keynesista megkozelil
tésnek, de a modern redl tizleti ciklusok elméletének (RBC) is fontos eleme (lasd King-
Rebelo [1999)).

¢ Szamos tanulmany bizonyitja, hogy - elsGsorban a multinaciondlis vallalatok tevékenységének betudhall
téan - a vildgkereskedelem egyre nagyobb szdzalékat teszi ki a kozbensd inputok importja, lasd példdul
Navaretti-Venables [2004] 14-15. o.

7 A korméanyzati szektornak nincs termelési fiiggvénye.
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Két okbdl is tgy gondoljuk, hogy ésszerti megoldds Cobb-Douglas-technolégiat feltéd
telezni kifinomultabb termelési fliggvény helyett. ElGszor is, ilyen aggregaltsagi szinten
a termelési fliggvény létezésének feltételei nehezen teljesiilnek. (Az aggregacié kérdésél
r6l lasd Basu és szerzotdrsai [2001] tanulmanyat.) Mésodszor, bar a Cobb-Douglasl
technoldgia altal implikalt helyettesitési elaszticitds nagyon specidlis (egységnyi), a berull
hazas kezelése miatt szamunkra ez a probléma nem igazan 1ényeges (lasd késébb). Ezért,
mivel mi elsGsorban azt tartjuk fontosnak, hogy az output ndvekedésének hatarokat szab
az inputok novekedése, bonyolultabb termelési fiiggvény illesztése helyett a célnak megl
felel§ legegyszertibb alakot, a Cobb-Douglas-fiiggvényt valasztottuk.

A termelési fliggvényben a munka paraméterét az altalunk szdmolt maganszektorbeli
munkarészesedés-adatokkal dsszhangban levd 0,6-nek kalibraltuk. Ez valamivel kisebb a
teljes gazdasdgra szokdsosan hasznalt 0,65 koriili értéknél, de figyelembe kell venni,
hogy csak a magangazdasagra vonatkozik (és az allami 4gazatokban a munka részesedése
jellemzGen nagyobb, mint a maginszektorban).

A teljes tényez$ termelékenység (TFP) novekedési titemét évi 1,8 szazalékosnak val
lasztottuk, ami kissé nagyobb a szokdsos, 1,6-1,7 sz4zalékos feltételezésnél. A kiilonbsél
get indokolhatja, hogy a maganszektor vélhetGen gyorsabb technoldgiai fejlédésen megy
at, mint a teljes gazdasag.

Export

A magyar export dinamikdjat exportpiacaink (azaz kiilkereskedelmi partnereink silyol
zott importkeresletének) novekedési iliteme, valamint az export jovedelmezGsége hatall
rozza meg. Exportpiacaink nagysiga exogén, és az alapvaltozatban megegyezik a 2006.
decemberi konvergenciaprogram feltételezésével. A kalibralds sordn exportunk erre az
exportkeresleti mutatéra vonatkozé rugalmassigit egynél nagyobbnak valasztottuk, fill
gyelembe véve, hogy a magyar export — elsGsorban a gyorsan novekvs Gj EU-tagéllall
mokban és az unién kiviili eurdpai orszdgokban torténd piacszerzés miatt — kdzéptavon
gyorsabban ng, és jobban ingadozik exportpiacaink méreténél.

A jovedelmezdség hatdsa, amit a reAlmunkakdltség egy mutatdjaval (bérkoltség/exportar)
kozelitiink, elhizddik az id6ben. A hosszi tavua elaszticitasi paramétert kis, nyitott gazll
dasagra vonatkoz6 nemzetkozi tapasztalatok alapjan —0,36-nak kalibraltuk. (Az MNB
negyedéves eldrejelz6 modelljében, a NEM modellben ennél erdsebb, —0,5 az export
arfolyamra vonatkoz6 elaszticitdsa.)

Beruhdzds

A beruhazast 1ényegében az akceleratorelmélet irja le, ami konstans t6kekoltség (kamatlab)
mellett levezethet§ hosszi tdvon egy olyan modellb6l, amelyben a termelési fiiggvény
formaja Cobb-Douglas-féle.® Az egyensilyhoz val6 igazodas itt is lassi, ami a rugalmas
akceleratormodellnek felel meg. Mivel a beruhidzasok az utébbi idében gyorsabban néttek
az exportszektorban, mint a magangazdasag egészében, ezért az egyenletben a magangazll
dasidg GDP-jétdl eltér egyiitthatdt adunk az exportnak. Ez a megoldds megint csak rovid
tava trendeket tiikroz, amelyekrdl tudjuk, hogy hosszi tdvon fenntarthatatlanok.

8 A tSkekoltséget nem megfigyelhet§ valtozonak tartjuk, mivel a belfoldi kamatok minden bizonnyal nem
fejezik ki a Magyarorszdgon beruhdzok alternativ koltségét.
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Specifikacionkban tehat a vallalati t6keallomany az el6z6 negyedévi t6keallomanytol,
valamint a magangazdasidgi GDP és az export linedris kombinaci6jatol fiigg, a vallalati
beruhazasok pedig implicit beruhazasi egyenlet alapjan, az amortizaciot figyelembe véve
hatdrozédnak meg. Az allami szektor beruhazédsai exogének, a haztartisi beruhdzasok
modellezését pedig a haztartasi blokk targyalja.

Arak

Az export- és importar eurdban exogén, és ezek arfolyammal val szorzata adja a forintban
szamitott export- és importarszintet. A kiils§ arak begytirizését az import- és exportdeflatorba
tehat azonnalinak tekintjiik. (Ez a feltevés 1ényegében Osszhangban a1l a NEM modellben
alkalmazott feltevéssel, ahol a begy(irizés mar az elsé negyedévben 95 szézalékos az exl
portarak és 80 sz4zalékos az importarak esetén, 14sd Benk és szerzotdrsai [2006].)

Az adoéhatastol megtisztitott maginflacios arszint (P*EY) modellezésekor az egységkoltl

ségre (azaz az egységnyi GDP elGallitdsahoz sziikséges munkakoltség — ULC - és a forintll
ban mért importir - P¥ — kombinacidjara) rakott ,haszonkulcs” all a kdzéppontban:®

MUP = log(P<F") - 0,6510g(ULC) - 0,35log(P"). )

A t8kekoltséggel kapcsolatos bizonytalan allaspontunk kovetkeztében tehat nem kezelll
jik koltségtényezdként a téke bérleti dijat, hanem beépitjiik a haszonkulcsba. A maginfll
laciés egyenletet hibakorrekcids formaban irjuk fel: 1étezik a haszonkulcsnak egy becsiilt
hosszi tava egyensulyi értéke, amelynél magasabb haszonkulcs lefelé, kisebb haszonl
kulcs pedig felfelé tolja el az arakat. A hibakorrekcids tagon kiviil egyébként az arak
véltozasanak késleltetett értéke is szerepel (az arak perzisztenciaja miatt) az egyenletben,
valamint - mivel a tapasztalatok szerint az importarak a munkakoltségeknél gyorsabban
gylirtiznek be a belfoldi arakba - az importdeflator valtozasa is megjelenik.

A fogyasztési kiadasok deflatorat a maginflaciés mutatobol a kozvetett adokkal, egyell
di hat6sagi arintézkedésekkel és az olajarakkal val korrekcid utan kapjuk. A haztartési
ruhazésok aréat pedig - az ilyen beruhdzasok eltér§ importtartalma miatt — a maginflacios
arszint és az importarak 0,7-0,3 stlyd kombinacidjaként kapjuk.

Végiil, a modellben sziikség van a folyé dras magantermelés és GDP kiszdmitdsara,
amelyeket a megfeleld felhaszndlasi oldali redlmutatok és arindexek szorzatdsszegeként
kapunk azzal a mddositassal, hogy a redl fogyasztasi kiaddsokat nem a fogyasztasi kiadal
sok deflatordval, hanem az addhatdstdl tisztitott maginflaciés mutatéval szorozzuk be.
(Ezzel a megoldassal a kozvetett adok valtozasa és a hatésagi arintézkedések nem befoll
lyasoljadk a maganszektor nomindlis termelékenységét.)

Munkapiac

A munkapiac magyarorszagi sajatossagai, valamint makrogazdasagi Osszefiiggésekben
betoltott szerepe indokoltta teszi, hogy a munkapiaci blokknak megkiilonboztetett figyelll
met szdnjunk modelliinkben. A modellépités iranyat befolyasold tényezdk a kdvetkezdk.
Magyarorszagon a foglalkozési rata 8 szazalékponttal alacsonyabb, mint az EU-15-ben,
és 7 szazalékponttal kisebb, mint az EU-25-ben, bar az utolso tiz évben 4 szazalékpontos

9 Koszonettel tartozunk Gyenes Zoltdnnak és Jakab M. Zoltdnnak az MNB dltal szamitott, ad6hatastol
megtisztitott maginflaciés mutaté idGsoranak rendelkezésre bocsitasaért.
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novekedés kovetkezett be a ratdban. Magas az inaktivitds, de nem kiemelkedGen magas a
munkanélkiiliség, emellett nagyok a regionalis kiilonbségek és kicsi a mobilitds. A bérl
megéllapodasok nem kotelezd érvénytiek, és valoszinidleg nincsenek 1ényeges befolyasl
sal a bérekre, amelyek hosszabb tadvon igazodnak a termelékenységhez. A minimalbérQ
emelés val6szinileg csokkentette a képzetlen munka foglalkoztatisat. Az allam altal fogll
lalkoztatottak szama jelentGsen ingadozott az elmult évtizedben.

Aktivitas és foglalkoztatas

Aktivitas. Harom képzettségi fokozatot kiilonboztetiink meg: a legfeljebb altaldnos iskol
1at végzetteket (EDU1), a kozépfoki (EDU2) és a felséfokd (EDU3) végzettségileket.
Kohorszonként és nemenként adunk elGrejelzést az egyes képzettségi kategdridk 1étszal
mara 2014-ig, majd ebbdl azzal a feltételezéssel hatdrozzuk meg az aktivitdst, hogy az
egyes kohorsz-nem-végzettség celldkon beliil az aktivitasi rata a 2005-6s szinten allani
do6. (Az aranyok forrdsa a KSH munkaerd-felmérése.) Ett6l csak az idGsebb korosztalyok
esetén tériink el, ahol figyelembe vessziik a nyugdijkorhatar-emelés varhat6 hatasat. Tell
hét a kiilonbozd végzettségi kategdridju aktivak létszamara vonatkozéan egy olyan elérell
jelzést kapunk, amely tiikrozi az aktivitdsnak a fiatalabb korosztilyok magasabb képzettll
sége miatt varhaté novekedését az elkdvetkezd években.

Foglalkoztatds. Empirikus tanulmanyok megerdsitik, hogy a munkakereslet bérrugall
massaga joval erGsebb a képzetlen, mint a képzett szegmensben (példaul Kollé [2001]).
A foglalkoztatds modellezésének képzettség szerinti dezaggregaldsat az I. dbra is indol
kolja, amely szerint a legalacsonyabb végzettségli csoport munkanélkiiliségi ratdja joval
nagyobb, és erdsebben fluktudl, mint a mésik két csoport munkanélkiilisége. Ezek alap
jén azt feltételezziik, hogy a képzett (EDU2 és EDU3) munka lényegében fix termelési
tényezG, az ottani munkanélkiiliség csupan surlddasos jellegli, a képzett aktivak elGbbl
utobb taldlnak munkét.

1. dbra
A munkanélkiiliségi rata alakuldsa a harom képzettségi csoportban, 2000-2006
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Az arukereslet ingadozasai csak a képzetlen munka foglalkoztatdsat valtoztatjdk ugy,
hogy a kapacitaskihasznaltsag és a képzetlen foglalkoztatds igazoddsdval a gazdasag kel
resleti és kindlati oldala minden periddusban egyenstilyban legyen. Az, hogy egy arukell
resleti sokkhoz a képzetlen foglalkoztatds és a kapacitdskihasznéltsdg milyen ardnyban
igazodik, a képzetlen bérkoltségtdl €s a t6ke tjrabeszerzési aron szamitott értékétdl fiigg.
Mivel a képzetlen béreket befolyasolja a minimalbér (lasd késdbb), a minimalbér-emelés

ceteris paribus a képzetlen szegmensben csokkenti a foglalkoztatast.
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Az dllami létszamleépités hatdsai. A fenti modon adddo foglalkoztatdsi egyenleteket
korrigalnunk kell még egyedi hatasokkal, példdul az allami alkalmazottak elbocsatasall
nak, illetve nyugdijazdsanak foglalkoztatasi kovetkezményével. Az allami 1étszamcsokl
kentés parcidlis hatdsat a munkaer§-felmérés paneladatbazisa segitségével, propensity
score matching modszert felhasznédlva becsiiljiik (a médszerrdl lasd Dehejia-Wahba
[2002]). A moédszer 1ényege, hogy Osszehasonlitjuk a kozszférabdl elbocsatottak foglalll
koztatdsba vald visszadramldsat az olyan személyek munkapiaci dramlasaval, akik megll
figyelhet§ jellemzGik alapjan hasonlok az elbocséitottakhoz, de mégsem bocsatottdk el
oket. A két dramlas kiilonbsége lesz az elbocsatds nettd hatdsa a munkapiacra. Hasonl6an
vizsgalhatjuk a nyugdijazdsok kovetkezményét is.

Igy, ha feltételezésekkel éliink (vagy adatokkal rendelkeziink) az elbocsatisok és a
nyugdijazasok aranyardl, megbecsiilhetjiik, hogy az 0sszes foglalkoztatdsra milyen idd0
beli hatdssal van a kozszféra létszdméanak exogén mddon adott csokkentése, és ezt az
id6ben lecsengé korrekciét figyelembe vehetjik a teljes foglalkoztatds elGrejelzésében.

Bérek
Termelékenységtol fiiggd béregyenlet. A maganszektor bérezési magatartdsanak kulcsa a
munka magangazdasagi GDP-b4l vald részesedése (a tovabbiakban roviden bérhanyad,
jelolése WRATIO), amelyet a maganszektorban keletkezett — 0sszes jarulékkal egyiitt
értett — munkavallaldi jovedelem és a becsiilt folyd aras magan-GDP hanyadosaként del
finidlunk. A magin-munkavallal6i jovedelmet a versenyszféra bruttd atlagbére, az alkall
mazotti 1étszdm és az implicit munkaadéi jarulékkulcs alapjan kozelitjik. '

A béregyenlet szerint a bérhanyad hosszi tavi egyensilyi értéke (WRATIOF) csak a
munkanélkiiliségi ratat6l'! (URATE) fligg (a magasabb munkanélkiiliség - csokkentve a

s sz

log(WRATIO®) = -0,656 - 1,34URATE. 3)

A maganszektor nomindlis termelékenységét (azaz a folyd dras magan-GDP és a verll
senyszféra alkalmazotti 1étszdmanak hanyadosit) NOMP-vel jelolve pedig a kovetkezd
rovid tava egyenletet becsiilhetjiik (GW'R a versenyszféra bruttd bére):

dlog(GW™) = -0,033{log[ WRATIO(-1)] - log[ WRATIO*(-1)]} +
+ (1 - 0,15)dlog[GW(-1)] + 0,15dlog(NOMP) @)

A (4) egyenlet alapjan tehat a béreknek a bérhianyad egyensulyi értékéhez vald igazol
désa id6t vesz igénybe, a nomindlis bérek valtozdsat a nomindlis termelékenység valtozal
sa azonnal csak 15 sz4dzalékos rugalmassaggal befolydsolja. Az alkalmazkodds gyorsasal
gat a 2. dbra szemlélteti, ahol a bérek ceteris paribus alakulasa lathat egy, a nominalis
termelékenység szintjében bekovetkezd 1 szdzalékos valtozds esetén, a NEM modell
megfelel§ abrajaval (Benk és szerzotdrsai [2006] 10. dbrdja) dsszehasonlitva. A bérvall
lasz felezési ideje — a 0,5 szdzalékos relativ bérszint eléréséhez sziikséges id6 — modelll
linkben hiarom negyedév, mig a NEM modellben négy negyedév, tehat az alkalmazkoll

das a NEM modellhez képest gyorsabb. Az eltérés oka kettds. Egyrészt a mi modelliinkd

10°Az éltalunk szamitott bérhanyadmutaté nem azonos a nemzeti szamlak adatai alapjan szokasosan szall
molt magadnbérhanyad-mutatéval (ami a magdn-munkavallaléi jovedelem és a vallalati GDP hanyadosaként
definidlhat6, lasd példaul Kdray és szerzotdrsai [2004]), hiszen véllalati GDP helyett becsiilt magdn-GDP
szerepel a nevezében. Ugyan a két mutatd szintje nyilvanvaléan eltér, dinamikdjuk (eltekintve a vallalati és
magangazdasdgi GDP aranyanak folyamatosan novekvd trendjét6l) hasonld, és ez szdmunkra modellezési
szempontbdl elegendd.

" A munkanélkiiliek szdma az aktivak és a foglalkoztatottak szamanak kiilonbsége, a munkanélkiiliségi
rata pedig a munkanélkiiliek szimanak az aktivak szdmahoz viszonyitott aranya.
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2. dbra
A maganszektor béreinek alakuldsa egyszdzalékos nomindlis termelékenységi sokk esetén
modelliinkben és a NEM modellben
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Megjegyzés: az abra a béregyenletbdl fakado parcidlis valaszt mutatja — a logaritmikus formaban vald
feliras miatt az egyszazalékos sokk parcidlis hatdsa minden idSpontban azonos.

ben a magangazdasagi GDP szerepel, a NEM-ben pedig a teljes GDP, és valdszintsithel
t6, hogy a bérek az el6bbi valtozasira gyorsabban reagdlnak, mint az ut6bbiéra. Masl
részt az elmult évek folyamatai a bérigazodds gyorsuldsdra is utalhatnak (1asd Kovdcs
[2005], és egyenletiinket a NEM-hez képest késébbi (de atfed§) mintaidGszak alapjan
becsiiltiik. Erdemes ezenkiviil megjegyezni, hogy modelliink szerint tillovés (overshooting)
figyelhet6 meg a béralakulds-termelékenység kapcsolatban.

A munkanélkiiliségi rata egyenstilyi bérhanyadra kifejtett hatdsat nem becsiiltik, hal
nem -1,34-re kalibraltuk, azaz feltételezéslink szerint a munkanélkiiliségi rata 1 szal
zalékpontos valtozasa az egyensulyi bérhanyadot 1,34 szazalékkal csokkenti. (Ez a NIGEM
modell orszagspecifikus részmodelljeiben szerepld hasonlé paraméterek medidnja, a pall
ramétereket 1asd Jakab-Kovacs [2002] cikkének F. 4-10. tablazataban.)

Megjegyezziik, hogy a bérek perzisztencidja a bruttd bérekre vonatkozik, mig a
hosszi tava Osszefiiggésben a teljes bérkoltség alapjan szamitott bérhanyad szerepel.
gy a munkaadéi jarulékkulcs valtozdsa nem azonnal érezteti hatasit a brutté bérek
dinamikdjaban.

Az alapparaméterezés mellett készitettiink szimulacidkat més igazodasi sebesség felll
tételezése mellett is, valtoztatva a szinthez vald igazodds gyorsasagit leiré hibakorrek
ci6s paramétert. A részletek a Szimulacidk, érzékenységvizsgalatok cimi fejezetben
talalhatok.

Képzetlen munka bére. A képzetlen munka bérére azért van sziikségiink, mert a képll
zetlen foglalkoztatds a munkakereslet alapjan hatirozodik meg, igy azt befolyasolja a
képzetlen bérkoltség. A modell jelenlegi valtozatiban ennek a szegmensnek az atlagbérét
a minimalbér és a versenyszférabeli atlagbér sulyozott atlagaval kozelitjiik, a sulyokat az
el6zb évek bértarifa-felvételei alapjan meghatirozva. Tisztdban vagyunk ugyanakkor azzal,
hogy ez csak kozelités, és valgjaban — a minimalbéren foglalkoztatottak nagy szdma miatt
- a képzetlen bér a minimédlbérnek és a (képzett vagy nemzetgazdasagi) atlagbérnek
bonyolultabb fiiggvénye.
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Haztartdsok

A haztartasi blokkban hatdrozdik meg a haztartasok jovedelme, fogyasztisa, beruhazall
sa és vagyonfelhalmozasa. A blokk sajatossaga, hogy dezaggregalt modon kezeli a hazll
tartdsok vagyonelemeit, ezért példaul az arfolyamvaltozas vagyoncsatorndn keresztiil
kifejtett hatdsa jobban elemezhetd.

Fogyasztasi fiiggvény. A blokk legfontosabb magatartasi egyenlete a fogyasztasi fiiggll
vény, amely tobbek kozott meghatdrozza, hogy a haztartdsok milyen mértékben simitjak
a fogyasztasukat, azaz mennyire ,,néznek at” egy atmeneti jovedelemsokkon.

A makromodellek a haztartdsok fogyasztasat szokdasosan az életciklus-elmélet szelled
mében modellezik, ami - bizonyos feltételek teljesiilése esetén — atirhaté egy olyan hiball
korrekcids formara, ahol a fogyasztas hosszu tivon a jovedelemtdl és a vagyontdl fligg,
a rovid tavu igazodas sebessége pedig megadja a fogyasztassimitds mértékét. Vizsgalatall
ink azonban azt mutattdk, hogy az iitkozSkészlet-elmélet (buffer stock theory) ennél alll
kalmasabb keretet adhat a fogyasztisi hajland6sidg 2000-es évek elején bekovetkezett
novekedésének elemzésére. Az elmélet szerint - ellentétben az életciklus-hipotézis klasszill
kus véltozataval - a t6kepiac tokéletlenségei nem teszik lehet6vé a haztartasoknak, hogy
teljes életpalya-jovedelmiikkel gazdalkodjanak. Ennek kovetkeztében a fogyasztasi-megl
takaritasi dontések sordn a haztartasok két legf6bb mozgatérugdja a tiirelmetlenség és
Ovatossag: a tlirelmetlenség miatt igyekeznek tobbet fogyasztani, az dvatossag viszont
megtiltja azt, hogy tdl alacsony tartalékot halmozzanak fel a pénziigyi vagyonbol. A két
ellentétes motivum Osszejatszasaként a fogyasztok gyakran ugy viselkednek, mintha egy
vagyonpuffert halmoznanak fel, amelynek kivant mértékét tartosnak vélt jovedelmiik
aranyaban allapitjadk meg. (Innen szarmazik az angol név. A modell dsszefoglalasat adja
Carroll [1997].) Az elmélet szellemében jovedelmen a haztartds altal szabadon elkolthetd
(likvid) jovedelmet (LIQI), vagyonon pedig a haztartas likvid pénziligyi vagyonat (LIQW)
értjiik, azaz azt a vagyonrészt, amelyet a haztartas fogyasztisa alakitdsaval befolyasolni
tud. (A likvid jovedelem és vagyon preciz definicidjat lasd késGbb.)

A gyakorlati megval6sitas soran a LIQW/LIQI hanyados célértékéhez val6 igazodast is
modellezniink kell, és azt is figyelembe kell venniink, hogy a célérték idSben véltozhat a
hitelezési korlatok oldddasaval és a jovébeli jovedelem bizonytalansdganak valtozasaval.
Specifikacionkban az igazodast igy modellezziik, hogy a fogyasztds és a likvid jovedeld
lem kivant ardnya polinomidlis fiiggvénye legyen a LIQW/LIQI hanyados aktudlis értékéll
nek. Ennek alapjan a fogyasztasi kiadasok egyensulyi értékének (CE?) becsiilt egyenlete:

log(CE®) = TIMEC + 0,910g(LIQI) + 0,110g(LIQWI), )

ahol TIMEC jeloli a mintaid§szakban megvaltozott konstanst. A fogyasztasi kiadasok
(CE) rovid tava dinamikijanak leirdsakor a fogyasztasvaltozas késleltetését és a redl
rendelkezésre 4ll6 jovedelem targyidszaki valtozasat is belefoglaljuk az egyenletbe ugy,
hogy teljesiiljon a dinamikus homogenitds (azaz e két valtoz6 egylitthatdjanak Osszege
egy legyen). Igy a kovetkez§ osszefiiggést becsiiljiik:

dlog(CE) = -0,05{log[CE(-1)] - log[CE*(-1)]} +
+ (1 - 0,34)dlog[CE(-1)] + 0,34dlog(PDICON), (6)

ahol PDICON a haztartasi rendelkezésre 4ll6 jovedelem redlértéke. A szimuldciorol szod
16 fejezetben a (6) egyenlet 0,34-es paraméterének valtoztatidsaval is generdlunk forgatod
konyveket.
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Haztartasi jovedelem. A hiztartidsok rendelkezésre 4llo jovedelmének komponensei a
bérek és keresetek, az 4llamtdl és nonprofit intézményektdl kapott — jovedelemadoval és
tb-jarulékkal csokkentett — transzferek, a tulajdonosi jovedelem és egyéb jovedelmek.
Ezek koziil a bérek és keresetek mutatdt a (magan és allami) brutt6 atlagbérek és alkalll
mazotti 1étszam segitségével szamitjuk (megfeleld statisztikai korrekcidkat alkalmazva),
a transzferek és adok szamitdsat az Allamhaztartis cimi alfejezetben mutatjuk be, az
egyéb jovedelem pedig feltételezésiink szerint a folyd aras GDP-vel aranyosan valtozik.

A tulajdonosi jovedelem harom komponensbél all: a likvid eszk6zokon realizalt hol
zam és az osztalékjovedelem Osszegébdl le kell vonni a hiztartasi hitelek dlloménya utan
fizetett kamatokat (ahol a hiteleken beliill megkiilonboztetiink forint és deviza lakés-,
illetve egyéb hitelt). Minden egyes instrumentum kamatat a megfelel§ devizara vonatkol
z6 3 honapos és 5 éves kamat kombinicidjanak és egy kamatfelarnak az Osszegeként
kapjuk. Az osztalékjovedelmet az egyszerilség kedvéért a rendelkezésre allé jovedelem
meghatarozott szazalékaként szamoljuk.

A fogyasztds modellezésében fontos szerepet kapd likvid jovedelmet ugy kapjuk a
rendelkezésre 4ll6 jovedelembdl, hogy abbdl levonjuk az exogénnek tekintett eszkozll
tranzakciokat (példaul a magan-nyugdijpénztari tranzakciokat), hozzdadjuk az exogénnek
tekintett kotelezettségtranzakciokat (példaul egyéb kotelezettségek tranzakcidit), levonl
juk a lakasberuhazasokat, és hozzdadjuk a lakashitel-tranzakcidkat. A korrekcids tételek
szerepeltetése mogott az a gondolat hizddik, hogy azokrdl a haztartds mar valdjaban
kordbban dontott (példaul lakdsberuhdzas), vagy nem is dontott (példaul magannyugdijl
pénztérak).

Haztartasi vagyon

Likvid vagyon, fogyasztasi hitelek. A pénziigyi vagyonon belill meghatdrozé szerepe van
az ugynevezett likvid vagyonnak, annak a vagyonrésznek, amelyet a haztartas a fogyaszil
tasa alakitasaval kozvetleniil befolyasolni tud. A likvid, elkolthet§ jovedelem szamviteli
tiikorképeként a likvid vagyont a likvid eszk6zok dllomanyénak és a fogyasztasi és egyéb
(tovabbiakban egyiitt: fogyasztasi) hitelek'? dllomanyanak kiilonbségeként kapjuk. A lik0
vid vagyonban bekdvetkezd tranzakcidkat szamviteli azonossag alapjan meghatdrozhatll
juk a likvid jovedelem és a folyo aras fogyasztasi kiadasok kiilonbségeként.'?

A héaztartas a tovabbiakban arrdl is dont, hogy az igy kiszamolt likvidvagyon-tranzakciot
a likvid eszk6zok és a fogyasztési hitelek valtozdsanak milyen kombinécidjaval éri el. Itt
azt feltételezziik, hogy az tijonnan felvett fogyasztési és egyéb hitelek Osszege a fogyasztasi
kiad4sok meghatdrozott ardnyaként szamithatd, a torlesztett fogyasztasi hitel pedig a megl
el6z6 idGszak fogyasztasihitel-dllomanyéanak adott szdzaléka. A fogyasztasi hitelek tranzakl
cidjat a felvétel és torlesztés kiilonbségeként kapjuk, amibdl aztan - a likvidvagyon-tranzil
akciok ismeretében — adddik a likvid eszkozokben bekovetkezd tranzakcid is.

A fogyasztasi hitelek felhalmozdsidnak egyenleteiben figyelembe vesszik azt, hogy a
hitelek egy része devizdban nyilvantartott, igy az dlloményra a devizadrfolyam valtozisa
is hatdssal van.

Lakdshitelek. A felvett lakashitelek 0sszegérdl és azok hitelcél szerinti megoszlasarol a
KSH félévente megjelend Lakossagi lakashitelezés cimd kiadvanyabdl rendelkeziink inforl
maciéval. Az eldrejelzési szakaszban azt feltételezziik, hogy az épitésre és 1j lakas vasarlal
sara felvett hitelek dsszege a lakdsberuhdzisok aranydban mozog (az aranyt az utols6 év

12 Ezeken lényegében a nem lakashiteleket értjiik.

13 Valgjaban sziikség van egy - exogénnek tekintett - korrekciés tagra is, mert a héztartisok jovedelem
szamlabol (,feliilrdl”) és pénziigyi szamlabdl (,alulrél”) adodd nettd finanszirozdsi képessége szambavételi
problémék miatt nem egyezik meg egymassal.
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adatain kalibralva), a hasznalt lakds vasarlasara, feldjitasara és egyéb célra felvett hitelek
osszege pedig hosszii tivon a rendelkezésre all6 jovedelemmel parhuzamosan valtozik. Igy
modellezni tudjuk az adott negyedévben Osszesen felvett lakashitel értékét.

A lakashitelek tranzakcidinak és felhalmozasanak szdmitdsakor hasonldan jarunk el,
mint a fogyasztasi hitelek esetében.

Monetdris politika

A monetaris politika modellezésénél kamatokat és arfolyamokat kell meghatdroznunk.
Szokas rovid tavi kamatot meghatdrozé monetaris politikat épiteni a modellekbe (1asd
Woodford [2003]), majd azt kiegésziteni egy — esetleg kockazati prémiummal mddositott
- fedezetlen kamatparitasi egyenlettel, amit az arfolyam-meghatirozas implicit egyenlell
tének tekinthetiink. Ez a megold4s szdmos problémat vet fel.

ElGszor is a fedezetlen kamatparitids kozismerten rosszul irja le, legalabbis rovid tal
von, a kamatok és arfolyamok Osszefiiggését. Az ugynevezett Fama-regressziok, ahol a
kamatkiilonbséget az aktudlis arfolyamvaltozas prediktoranak tekintik, gyakran az elméll
let altal sugallttal ellenkez$ elGjelet adnak, vagyis azt mondjak, hogy pozitiv kamatkiill
16nbség inkabb arfolyam-er6sodést, mint arfolyamgyengiilést jelez elSre (lasd Cochrane
[1999]). Sokan kisérleteztek mar ennek a rejtélynek a feloldasaval, de konszenzusos
megoldas még nem sziiletett.

Empirikus vizsgalataink sordn azt taldltuk, hogy a forintkamatlab és -arfolyam viselkel
dése 1ényegében kvantitative magyardzhatatlan vagy legaldbbis elGre jelezhetetlen. Ugyan(
akkor a tobbi kamat elGre jelezhet$ a rovid kamatokbdl (1asd példaul a hiztartasi betétek
és hitelek kamattranszmisszidjat). Ennek megfelelGen alapértelmezésben a rovid kamal
tok és arfolyamok exogének. Ez a megoldas bizonyos koriilmények kozott elméletileg is
indokolhatd. Példaul ha olyan valtozatunk van, ahol az arfolyam egyszer és mindenkorra
megemelkedik, de a kamatldb nem valtozik, akkor ez Osszhangban van a fedezetlen
kamatparitas feltevésével.

Allamhaztartds

Az allamhéztartast mas hasonlé modellekhez viszonyitva részletesebben modellezziik.
Igaz marad viszont az, hogy nincs koltségvetési szabdly, amely valamilyen médon az
allamadodssagot stabilizdlja. Tehat 1ényegében adottnak vessziik a kdvetkezd évekre terl
vezett koltségvetési politikat, példaul az adokulcsokat exogén valtozonak tekintjiik. (Perl
sze a kulcsok modositasaval lehet alternativ forgatékonyveket generalni.)

Mivel allamhaztartasi blokkunk nem egy részletes koltségvetés-tervezési modell, alapl
elviink az, hogy a 2006. decemberi konvergenciaprogramhoz tartozé makropéalya bekol
vetkezése esetén szamszerden visszakapjuk a programban tervezett dllamhaztartasi mutall
tokat.!* Szamunkra csak az a fontos, hogy a makrovaltozok tervezettSl vald eltérése
varhatéan milyen mértékben tériti el a koltségvetési tételeket. Egyes tételek esetén a
befolyasolé makrovaltozok egyértelmiiek (példaul a jarulékbevételeket a bértomeg hatall
rozza meg), masutt — f6leg a kiadasi oldalon - feltételezéseket kellett tenniink a koltségl
vetés (példaul inflacios sokkra vald) reakci6jarol.

A 2. tabldazar az dllamhaztartasi tételeket és az azokat meghatdroz6é makrovaltozdkat

4 A program elGrejelzési horizontjan tili idGszakra tovabbi feltételezések is sziikségesek (lasd késdbb),
valamint a konvergenciaprogram alapjan szdmolt implicit dllamhaztartasi paraméterek a beérkezett informal
ciok fiiggvényében barmikor moddosithatdk.
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ismerteti. A bevételi oldalon a legtobb tételt igy modellezziik, hogy a konvergenciaprogram
eldrejelzési horizontjan beliil az adott bevételi kategéria és az azt meghataroz6 makrovaltozo
modellbeli ardnya (a modellbeli implicit adékulcs) évenként megegyezzen a
konvergenciaprogram makro- és koltségvetési palydja alapjan szamolt implicit ad6kulccsal.
(Az utana kovetkezd évekre pedig az utolsd év szintjén rogzitjiik a kulcsokat.) Az szjall
bevételek és a tb-jarulékok esetén a bérek és keresetek mutatora, a kozvetett adoknal a
foly6 éaras fogyasztasi kiadasokra, a tarsasagi add és eva esetén a becsiilt profitra,”> a
helyi adoknal pedig a folyé dras GDP-re szamitjuk az implicit kulcsot.'

2. tdbldzat
Allamhaztartasi bevételek és kiadasok

Allamhéztartasi tétel Makrookondmiai valtozd
Szja Bérek és keresetek
Tb-jarulékok Bérek és keresetek
Kozvetett adok Foly6 aras fogyasztasi kiadasok
Térsasagi adod, eva Profittomeg

Helyi addk Foly6 aras GDP
EU-transzferek Arfolyam

Aruk és szolgiltatasok ellenértéke *

Egyéb bevételek *

Munkavallaléi jovedelem *

Nyugdijak Nett6 bér, inflacid
Tappénz Brutt6 bér
Lakastdmogatasi kamatkiadasok -

Munkanélkili-segély Brutté bér, munkanélkiiliségi rata
Egyéb tarsadalmi juttatdsok *

Ko6zbensd fogyasztas *

Beruhézasok *

EU-transzferek és onrész Arfolyam

Befizetés EU-koltségvetésbe Arfolyam, folyé dras GDP
Kamatkiadas Arfolyam, implicit kamat
Egyéb kiadasok *

* Rovid tdvon nomindlisan adott, kozéptavon inflacidhoz alkalmazkod¢ tételek.

A kiadasi oldalon néhany tétel szintén konnyen kothetd bizonyos makrovéltozokhoz.
Ezek esetén - a fentiekkel analég mdodon - a kiadasi tételnek a makromutat6 valtozasahoz
képest szamitott novekedését tekintjiikk exogénnek, és hatdrozzuk meg a konvergenciall
program pélyéaja alapjan. A modellben tehat e tételek valtozasa a meghatarozé makromutat
(endogén) véltozasanak és az e feletti exogén valtozasnak az dsszege lesz. (A konvergenl
ciaprogram id6horizontjan til az utolsé év értékén rogzitjiik a korrekcios tagot.) A nyugl
dijak novekedését igy a svdjci index (a nettd bérindex és az inflacio atlaga) és egy exogén
korrekcids tag segitségével kapjuk, ami mar tartalmazza a 1étszaimvéaltozas, a cserél6dési
hatas és a nyugdijkorrekciés program hatdsat is. A tappénzkifizetések a bruttd atlagbérl
t6l, a Munkaer§-piaci Alap pénzbeli juttatdsai pedig a brutt6 atlagbértdl és a munkanéll
kiiliek szdmatdl fiiggnek.

15°A becsiilt profitot a folyé aras magan-GDP-bdl kapjuk a versenyszféra munkavéllal6i jovedelme és az
értékcsokkenési leiras levondsa utn.
16 Az szja-rendszer nem linearitdsit egyelSre tehdt nem vessziik figyelembe.
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Egy sor kiadasi és néhany bevételi tétel alakuldsat azonban egyértelmten az befolyal
solja, hogy a koltségvetési politika milyen mértékben tud ,szigorid” lenni, azaz milyen
mértékben alkalmazkodik a késSbbiekben a megvaltozott makrogazdasigi mutatokhoz,
elsGsorban az inflacidhoz. Az egyik véglet szerint az ilyen tételek nomindlis valtozasat, a
masik szerint viszont a konvergenciaprogram inflacids prognézisa alapjan kiszamithat6
redlvaltozasat tekinthetjiik exogénnek. Mi a modellben egy koztes feltételezést alkalmall
zunk: rovid tadvon (egy évre elére) a nomindlis valtozas adott, kozéptavon (a harmadik
évtdl kezdve) pedig a redlvaltozas. A masodik évben a két szamitasi mdod 1/2-1/2 aranyd
kombin4cidjat hasznaljuk. (A konvergenciaprogram id6horizontjan tdl az éves redlvaltol
zast az utolso év valtozasan rogzitjiik.) Tehat figyelembe tudjuk venni, hogy példaul egy,
a tervezettnél magasabb inflacids palya esetén tobb kiadasi tétel nomindlis tartdsa kdzépl
tdvon nehézségekbe litkozik.

Az igy modellezett kiadasi tételek kozé az egyéb (nyugdijon, tdppénzen, munkanélkiill
li-segélyen és lakastdmogatasi kamatkiadasokon feliili) pénzbeli tarsadalmi juttatasok, a
természetbeni tarsadalmi juttatdsok, a kozbensd fogyasztds, a beruhdzisok és az egyéb
kiadasok tartoznak, a bevételi oldalon pedig az aruk és szolgaltatdsok kapott ellenértékét
és az egyéb bevételeket soroljuk ide.

Ebben a szellemben modellezziik a kozszféra atlagbérét is, azzal a kiilonbséggel, hogy
ott nem az inflaciot, hanem a versenyszféra atlagbérét tekintjiik viszonyitasi véaltozonak,
és a konvergenciaprogram idShorizontjan til a versenyszféraval ardnyosan novekvének
feltételezziik a kdzszférabeli béreket. A kozszféra létszamat exogénnek tekintjiik. A kozl
szférabeli 1étszdm, a bérek és az implicit munkaaddi jarulékkulcs segitségével kapjuk
végiil a munkavéllaléi jovedelmet mint kiadasi kategoriat.

A lakéstdmogatasi kamatkiaddsok nomindlis értékét a konvergenciaprogram alapjan
adottnak tekintjiik.

Az EU-val kapcsolatos tételek koziil a bevételi és kiadasi oldalon egyarant atfolydé EUID
transzferek eurdban adott tételként szerepelnek a modellben, a fizetett 6nrész esetén
viszont azok forintértékét tekintjiik exogénnek. Az EU koltségvetésébe vald befizetések
pedig az arfolyamtdl és a foly6é aras GDP-tdl fiiggnek.

A bruttd addéssagallomany utdni kamatkiadast exogén implicit kamatlabat hasznalva
szamitjuk ki.

Az édllamhéztartdsi hidny a kiaddsok és a bevételek kiilonbségeként adodik, és termél
szetesen meghatarozzuk ennek a foly6 dras GDP-hez viszonyitott ardnyat is. Az adossagll
allomany valtozdsa fligg az allamhaztartdsi hidnyt6l, az addssagra haté exogén (féleg
privatizacios) tényezSktSl, valamint az arfolyamvaltozastol is, hiszen az allamaddssdg
kozel 30 szdzaléka devizdban van nyilvantartva.

Az édllamhaztartasi blokk keretén beliil — bizonyos kiadasi és bevételi tételek felhasznalasall
val - meghatarozzuk a k6zosségi fogyasztasi kiadasok nominalértékét is. Ezek realértékét
exogénnek tekintjiikk, deflatoruk pedig a nomindlis és realvaltozok hanyadosaként adddik.

Szimulaciok, érzékenységvizsgalatok

A modell viselkedését a gazdasagot éré kiilonbozd - tagan értelmezett — bizonytalansagi
tényezGk bekovetkezése esetén szimuldciokkal és érzékenységvizsgalatokkal illusztralll
juk. Alappalyanak a modellbdl a 2006. decemberi konvergenciaprogram'” exogén feltél
telezéseivel (arfolyam, exportpiacok novekedése stb.) ad6dd ,nyers” palyat tekintjiik.
Az alappélya hasonl6 a konvergenciaprogram makropalydjahoz, persze szamszerd eltél

17 Magyarorszag aktualizilt konvergenciaprogramja 2006-2010, Budapest, 2006. december.
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rések sziikségképpen vannak. 2007-ben az allamhaztartasi egyensulyt célzd intézkedések
hatdsara a haztartasok fogyasztisa csokken, az inflicid megugrik, és az Osszességében
visszaes6 GDP-novekedés motorja a dinamikus export és a lanyhul6 import eredGjeként
a nettd export lesz. A gazdasagi novekedés végiil a 2008-2010-es idGszakban fokozatol
san all vissza a korabbi magasabb dinamikara. (A modell nyers outputjat nem kozoljiik.)

Adott gazdasagpolitika mellett a kockazatok két fajtajat kiilonboztethetjiik meg:

1. a gazdasagi szereplGk sokkokra adott valaszanak bizonytalansdga (amit a modell
egylitthatdinak bizonytalansdgidban ragadhatunk meg),

2. exogén valtozok (kiilsé kereslet, arfolyam, kiils§ arak) elSrejelzésének bizonytal
lanséaga.

Mindkét fajta kockéazat esetén a makrogazdasagi és koltségvetési hatdsok szdmszerdsill
tése két lépcsdben végezhetd el. Elszor szamszerdsiteni kell a modellparaméter vagy az
exogén tényez$ bizonytalansaganak nagysagat. (Ez torténhet a becsiilt paraméter vagy -
exogén tényez§ esetén — az eldrejelzési hiba szérdsanak meghatirozasaval, de szakértGi
kockazatértékelés segitségével is.) A masodik lépcsGben pedig azt kell elemezni, hogy a
bizonytalansidg nagysdgival ardnyosan megvaltoztatott modellegyiitthaté vagy exogén
tényezd mennyiben (és milyen id6beli lefutdsban) valtoztatja meg az alappalyahoz képest
a fontos makro- és koltségvetési valtozokat. Természetesen a kiilonb6z8 kockazatok hall
tasai nem fiiggetlenek egymadst6l: mint majd latni fogjuk, példaul a gazdasig arfolyami
sokkra vald valasza alapvetGen fiigg a bérigazodas gyorsasagatol.

A Kkétfajta, imént emlitett bizonytalansagi tényez$ hatdsainak elemzésén til a modell
felhaszndlhaté gazdasagpolitikai dontések hatdsvizsgédlatara is. A kovetkezGkben ennek
alapjan harom csoportba oszthatjuk a szimulacidkat.

Paraméterbizonytalansag

Itt két bizonytalansagi okot vizsgalunk: a béralakuldsban és a fogyasztassimitas mértékél
ben rejlé kockézatot. Ez a két bizonytalansagi tényezd kiilondsen fontos az allamhaztarll
tas szempontjabdl, mivel a koltségvetés bevételi oldalan dont§ szerepe van a béreknek
(szja és jarulékok) és a fogyasztiasnak (kdzvetett adok).

Bérigazodas. A modellben a (3) és (4) egyenlet alapjan azt feltételezziik, hogy egy, a
bérhanyadot ért sokk utdn a munka magangazdasagi GDP-beli részesedése fokozatosan
visszatér az egyenstlyi értékéhez. Természetesen valtoztathatjuk az igazodds gyorsasal
ganak paraméterét (technikailag a hibakorrekcids paramétert, amelynek alapvaltozat szell
rinti értéke: -0,033).

2007-ben a visszaes6 GDP-dinamika kovetkeztében a bérhanyad atmenetileg megugll
rik, hiszen a bérek a perzisztencia miatt késve alkalmazkodnak az alacsonyabb GDPO
novekedéshez. A paramétervaltozatok kozott kiilonbség csupan az egyensilyi értékhez
vald visszatérés gyorsasdgaban van. Példaul ha -0,01-nek vélasztjuk a hibakorrekcios
paramétert (ez egyébként belefér a pontbecslés koriili, kétszeres standard hiba sugara
konfidencia-intervallumba), akkor a bérek csak lassan igazodnak, a bérhidnyad nagyon
kis sebességgel tér vissza hosszu tavu szintjére, ezért a fogyasztasi kiadasok redlértéke ot
éven keresztiil, novekedési liteme pedig 3-4 éven keresztiil magasabb, mint az alapverzill
6ban. Ez azonban nem jar érdemben nagyobb GDP-vel, mert az export a magasabb
bérek (a versenyképesség romldsa) miatt alacsonyabb, mint az alapesetben. 2010-t8l
kezdve pedig mér alacsonyabb redl GDP-t lathatunk (a 3.a dbra mutatja a fontosabb
realvaltozok szintjének szazalékos eltérését az alapesettSl e paraméterezés mellett). A GDPO
aranyos allamhaztartasi hiany a lassabb bérigazodasu forgatokonyvben a magasabb bérek
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3. dbra
A bérigazodas sebességének (lassti/gyors) hatdsa
A redlvaltozok (GDP, fogyasztasi kiaddsok és export) szintjének szazalékos eltérése az
alapesethez képest

a) Lassu bérigazodas
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és az ezzel jar6 magasabb fogyasztids miatt 2008-ban 0,1 szazalékponttal, 2009-ben 0,3
szazalékponttal, 2010-ben pedig 0,5 szdzalékponttal kisebb, mint az alapvaltozatban.

Egy gyorsabb igazodasi forgatokonyvben - ahol a hibakorrekciés paramétert —0,100
nek viélasztjuk — ezzel szemben 2010-ig a fogyasztas szintje kisebb, az export viszont
magasabb, mint az alapvéltozatban (lasd a 3.b dbra), az allamhaztartasi deficit pedig
nagyobb.

Fogyasztassimitds. A fogyasztassimitds mértékét az (6) egyenlet szerint a hosszi tavi
szinthez vald visszatérés hibakorrekcids paramétere (ennek értéke az alapvaltozatban
-0,05), valamint a realjovedelem novekedési iitemének egyiitthat6ja (az alapvaltozatban
szamszerden 0,34) hatdrozza meg. Két alternativ forgatékonyviinkben ez utébbi paraméll
tert médositjuk (hozzéavetSlegesen) becsiilt standard hibdjanak kétszeresével 0,54-re, ill
letve 0,14-re. A 4.a dbra szerint a kisebb simitasu (0,54 egyiitthatds) véltozatban két
éven keresztill kisebb a fogyasztds és a GDP szintje (valamint b6 egy éven keresztiil
novekedési litemiik is), mint az alapparaméterezés esetén, utdna viszont a masik iranyban
torténik elmozdulas. (Az export szintje lényegében nem valtozik.) Ennek mintegy tiikor-



792 Biro Aniko-Elek Péter-Vincze Jdnos

4. abra
A fogyasztassimitds mértékének hatisa
A redlvaltozok (GDP, fogyasztasi kiaddsok és export) szintjének szdzalékos eltérése

a) Az alapesethez képest kisebb fogyasztassimitds esetén
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képeként a 4.b dbra azt mutatja, hogy a nagyobb simitdsi véltozatban majdnem harom
éven keresztlil magasabb a fogyasztasi és GDP-szint az alapesethez képest, de utdna itt is
megfigyelhetd a masik irdnyba valé tillendiilés.

Az allamhaztartasi hidnyra 6nmagaban a fogyasztassimitdsnak mérsékelt hatdsa van,
hiszen az elsdsorban a kozvetett adok alapjara hat. (Ezzel ellentétben a bérigazodas bill
zonytalansaga kozvetleniil a béraddkat és jarulékokat, kdzvetve pedig a kdzvetett adokat
és a tobbi adénemet, valamint az inflaciot is jelentGsen befolyéasolja.) Nagyobb simitasa
forgatokonyviink 2007-ben 0,1, 2008-ban 0,2 szazalékponttal csokkenti a GDP-aranyos
hidnyt, kisebb simitisu esetiinkben pedig mindkét év hidnya 0,1 szdzalékpont koriili
mértékben emelkedik.

Az exogén tényezok vdltozdsa
Biré és szerzotdrsai [2007a] és [2007D] részletesen vizsgéljak a kiils§ kereslet és az

importarsokk hatdsat, itt most csak az arfolyam-alakulds bizonytalansigdnak makrogazil
dasagi és koltségvetési kovetkezményeit elemezzik.
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Jol ismert tény az irodalomban, hogy a — viszonylag széles savban mozgd — devizak
arfolyamainak leirdsara a geometriai véletlen bolyongas megfeleld modellkeretet biztol
sit. A forint-eur6 arfolyam 2002 és 2006 kozotti (tehat a cstuszo leértékelés idGszaka
utani) negyedéves idGsora alapjan is mondhatjuk, hogy a (logaritmikus) arfolyamvaltozal
sok jo kozelitéssel autokorreldlatlannak és normélis eloszldsunak tekinthetSk. Szérasuk
Ot év adatain becsiilve 2,6 szazalék, igy egy negyedévvel elére az arfolyamvaltozas 95
szazalékos valdszintiséggel a (-5,1 szazalék, 5,1 szazalék) intervallumban lesz. Tehat az
egy negyedéves arfolyamvaltozasbol a makro- és koltségvetési valtozokra ad6dé kockal
zatot 95 szazalékos megbizhatdsagi szinten ugy tudjuk a modell segitségével szdmszerdl
siteni, hogy megnézziik a véltozék alappélyédtdl vald eltérését 5 szazalékos le-, illetve
felértékel6dés hatdsara.'®

A tovébbiakban egy 2007 elején bekovetkezett 5 szdzalékos leértékel6dés hatdsat vizsl
géljuk, a felértékel6dés hatasa kozelitGen ennek az ellentettje. Fontos feltevés, hogy nem
szamolunk a monetaris politika reakcidjaval, a jegybanki kamatok nem ndvekednek a
megugro inflacié kovetkezményeként.

Az 5. dbra mutatja az arfolyamvaltozds nominalis, illetve redlvaltozokra gyakorolt
hatdsat az alapparaméterezés mellett, a 6. dbra pedig ugyanezt a mar vizsgalt lassabb
bérigazodasu forgatokonyvben (ahol a hibakorrekcios paraméter -0,01). Az alapparamél
terezéskor — a bér- és importarcsatornan keresztiil — a leértékelés nyoméan a kiils6 arak 4
év alatt Iényegében teljesen begytiriznek a belsd arakba, a belfoldi arszint 5 szazalékkal
megemelkedik (5.5 dbra). Mivel a kiilkereskedelmi forgalomba keriil§ termékek (valal
mint a piaci energia) ara gyorsan emelkedik, és a nomindlis bérek csak id6vel igazodnak,
a versenyszféra redlbérei kortlbeliil két éven keresztiil alacsonyabbak a leértékelés nélll
kiili esethez képest. Utdna viszont a béregyenlet targyaldsa sordn emlitett ,,tdllovés”
miatt atmenetileg megfordul a trend. Ezzel szemben nagyobb bérperzisztencia valasztasa
esetén az arbegylriizés némiképp lassiibb, és sokdig kisebbek a versenyszféra realbérei a
leértékelés kovetkezményeként (6.b dbra).

Redlhatasként (5.a dbra, illetve 6.a dbra) az export magasabb, a haztartdsok fogyasz
tasi kiaddsa viszont alacsonyabb lesz mindkét paraméterezés alapjan. A fogyasztasi kill
adasok visszaesését a versenyszféra redlbércsokkenése, a devizahitel-dllomany miatt fell
1ép6 jovedelmi és vagyonhatas,'® valamint az magyardzza, hogy az dllamhaztartisra tett
feltételezéseink szerint a kozszféra bérei (és a svdjci indexalds miatt igy részben a nyugll
dijak is) csak késve és nem teljes mértékben reagilnak a megndvekedett inflaciéra. Az
import a magasabb export és az alacsonyabb fogyasztas ereddjeként kezdetben enyhén
nagyobb, 4-5 évvel a sokk utan pedig kisebb a leértékelés nélkiili esethez képest. Osszesl
ségében modelliink alapparaméterezése szerint a GDP szintjét a monetdris valasz nélkiili
leértékelés négy év tavlatdban csupan kismértékben emeli (a novekedés csticsa 0,15 szall
zalék koriil van). A lassabb bérigazodasu - azaz lassabb arbegytirdzésd - forgatokonyvi
ben a redlhatds némiképp elhtz6dobb.

A leértékelés az allamhaztartasi hidnyt a nomindlbérek és a folyd 4ras fogyasztas,
valamint az inflaci6 megugrasan keresztiil 6sszességében javitja: harom év mulva korill

8 Természetesen az arfolyamvaltozasbol adodo teljes kockazat ennél nagyobb, hiszen az drfolyam bill
zonytalansdga a késGbbi negyedévekben is megmarad. A teljes kockdzatot sztochasztikus szimuldcidval lel
hetne szamszerdsiteni, valamilyen idSsoros modellt - példaul geometriai véletlen bolyongast - alkalmazva
az arfolyam alakuldsara. Bizonyos specidlis id6sormodellek esetén, feltételezve a hatdsok kozelit linearitdsat,
a teljes kockazat az egyszeri leértékelés impulzusvélasz-fiiggvényébdl kiindulva analitikus mddszerekkel is
meghatdrozhatd.

9 A haztartdsok devizdban jegyzett kotelezettségallomdnya ma mar meghaladja devizaeszkoz-dlloméanyull
kat. Ezért ez a csatorna egy arfolyam-leértékelés esetén ceteris paribus mérsékli a fogyasztast, mind a nettd
kamatjovedelem, mind a vagyon csokkenésén keresztiil.
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5. abra
Otszazalékos, monetiris vélasz nélkiili arfolyam-leértékelédés hatdsa az alapparaméterezés
szerinti bérigazodas mellett

a) A redlvéltozok (GDP, fogyasztési kiaddsok és export) szintjének
szazalékos eltérése az alapesethez képest
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b) A nomindlis valtozok [versenyszféra bruttd bérei (GWPR) és fogyasztéi arak (PCE))]
szintjének szdzalékos eltérése az alapesethez képest
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beliil 0,5-0,6 szazalékponttal csokken GDP-aranyos hidany. Az 4llamaddssag/GDP hal
nyados a devizaad6ssag atértékelGdése miatt kezdetben nd, utdna viszont a hidnycsokkel
nés és a nominalis GDP novekedése miatt csokkenni kezd. (Harom év alatt korilbeliil 2
szazalékpont a csokkenés mértéke.)

Hangsilyozzuk azonban, hogy ez a szimuldcié nem szdmol sem a jegybank monetaris
vélaszaval, sem eldretekint§ varakozdsokkal, sem pedig a leértékelés nyoman esetleg
felmertild hitelességi problémékkal. Mindezek a tényez6k minden bizonnyal csokkentik
egy valdsagos arfolyam-leértékelés redlhatdsat, és mérséklik az allamhéztartasi hidny
kimutatott javuldsat.

Az MNB negyedéves eldrejelz6 modelljével dsszehasonlitva modelliink realvaltozoi —
azonos arfolyamsokkot feltételezve — 1ényegesen kevésbé reagilnak egy arfolyamsokkra.
(Benk és szerzdtdrsai [2006] mutatjak be egy egyszdzalékos leértékelddés hatdsat a NEM
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6. dbra
Otszazalékos, monetaris valasz nélkiili arfolyam-leértékelddés hatdsa
lasst bérigazodas esetén

a) A redlvaltozék (GDP, fogyasztasi kiaddsok és export) szintjének
szdzalékos eltérése az alapesethez képest
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b) A nomindlis valtozok [a versenyszféra bruttd bérei (GWPR) és fogyasztoi
arak (PCE)] szintjének szazalékos eltérése az alapesethez képest
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modellben.) Ennek oka egyrészt az, hogy a NEM modellben az export arfolyam-rugall
massaga abszolut értékben nagyobb, és az importnak is van arfolyam-rugalmassaga,
masrészt az arbegytirizés a bérek nagyobb merevsége miatt lasstibb.

A gazdasdgpolitikai dontések hatdsvizsgdlata

Végiil, a gazdasagpolitikai dontések hatdsvizsgilatanak egy illusztracidjaként vizsgaljuk
meg a kozszféra atlagbérének alapforgatdkonyvhoz képest bekdvetkez§ tartds egyszazal
1ékos emelését 2007 elején. A 7. dbrdn 14that6 a fontosabb redl- és nomindlis valtozok
relativ szintjének alakuldsa. A bérndvekedés kozvetlen hatasaként - figyelembe véve a
nyugdijak svijci indexalas miatti ndvekedését is — a lakossag rendelkezésre all6 jovedel-
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7. dabra
A tartésan egy szazalékkal magasabb allami bérek hatdsa

a) A reédlvéltozék (GDP, fogyasztasi kiaddsok és export) szintjének szazalékos
eltérése az alapesethez képest
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b) A nomindlis valtozok [versenyszféra bruttd bérei (GWPR) és fogyasztéi arak (PCE)]
szintjének szdzalékos eltérése az alapesethez képest
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me azonnal 0,15 szazalék koriili mértékben nd, ami a fogyasztasi kiadasok fokozatos
emelkedését automatikusan maga utdn vonja. Ezenkiviil kozvetett hatasként a kereslet
megugrdsa miatt a maganszektor bérei is novekedni kezdenek, ezért a fogyasztasi szint
harom év elteltével tobb mint 0,2 szdzalékkal lesz magasabb az alapforgatékdnyvhoz
képest. Az export ugyanakkor a versenyképesség romldsa miatt kisebb, az import pedig
Osszességében nagyobb, ezért a kiilkereskedelmi mérleg romlik. A GDP szintje csupan
0,05 szazalékkal magasabb két-harom év tavlataban (és a tobblet az id6 elérehaladasaval
fokozatosan eltiinik).

Erdekes a dontés hatdsa az dllamhéztartasra. Kozvetlen kovetkezményként a bérkoltd
ség emelése - jarulékokkal egyiitt - GDP-ardnyosan 0,11 szizalékponttal emelné a hill
anyt, de ebbdl — még az adorendszer progresszivitdsdnak figyelmen kiviil hagyésaval is -
ado- és jarulékbevételként a GDP 0,07 szdzalékdnak megfeleld 6sszeg azonnal visszafol
lyik a koltségvetésbe. A GDP-aranyos hiany a tobblet-nyugdijkifizetés hatasara koriilbe-
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lil 0,01 szazalékponttal nd, de a fogyasztds emelkedése miatt befolyd tobblet-adobevétel
lek miatt megkozelitGen ugyanennyivel csokken is. Igy a ,kozvetlennek” tekinthetd hat4l
sok kortilbeliil 0,04 szazalékponttal emelik a hianyt.

A makromodellel torténé szimuldciok azonban képesek a kozvetett hatisokat is figyell
lembe venni. A 8. dbra mutatja az egyenlegvaltozas dinamikus lefutdsat. Azt latjuk,
hogy a hiany azonnali megugrasa (0,05 szazalékpont) magasabb az el§bb szamitottnal,
aminek legf6bb oka, hogy a fogyasztas késleltetve reagil a jovedelemnovekedésre. Ezt
kovetden azonban a hidnyeltérés csokkenni kezd, és harom év tavlatidban a kozvetett
hatdsok miatt csak 0,02-0,03 szazalékpontot tesz ki. Utdna viszont mar a versenyképesi
ség romldsa miatti kedvez6tlen hatdsok domindlnak, és a hidnyeltérés djra novekedésnek
indul.

8. dbra
A tartésan egy szazalékkal magasabb 4llami bérek hatdsa
A GDP-ardnyos allamhéztartasi egyenleg szdzalékpontos eltérése az alapesethez képest
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Kovetkeztetések

Szinte biztosan tudjuk, hogy a bérek a termelékenységgel valtoznak, és a ndvekvs bérek
versenyképesség-csokkenéshez vezetnek. Tudjuk tovabbd, hogy a fogyasztis a jovedel
lemmel és a vagyonnal valtozik. A bérigazodassal, az drigazodassal és a fogyasztdssimill
tassal kapcsolatban azonban nagy a kvantitativ bizonytalansdg. Nem zarhat6 ki az sem,
hogy az igazodasi sebességeknek olyan kombinacidja érvényes, amely ciklikus kilengél
seket okoz. Mindenesetre modelliink segitségével az igazodasi sebességekben (azaz a
gazdasagi szerepl6k magatartdsaban) rejl§ bizonytalansdg makrogazdasigi kovetkezméll
nyei szamszertdsithetdk, és a koltségvetés-tervezési folyamat sordn az igy nyert informal
ciok hasznosithatok. Az is igaz, hogy a kiilonb6zd - belsd és kiils6 - kockazatok hatasai
nem filiggetlenek egymastol, a kockdzatok nem adhatok egyszerden dssze.

Fontos tulajdonsdga makromodelliinknek, hogy segitségével az egyes gazdasagpolitil
kai 1épések kozvetlen és kozvetett hatdsai is meghatdrozhatok. Példaul rendszerint a korl
manyzati bérek novekedését tartjak a koltségvetési hidny és addssag novekedése egyik 6
okdnak. A kozvetett hatdsok és az igazodasi sebességek Osszjatéka azonban érdekes jel
lenségre hivja fel a figyelmiinket. A kezdeti hidnyndveld hatdst némi késéssel kovetik a
pozitiv bevételi hatdsok, és két-harom év tavlatdban csak mérsékelt hidnyndvekedést
tapasztalunk. Itt nyilvan fontos az, hogy a koltségvetés bevételei igen jelentGs mértékben
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fiiggnek a belfoldi munkajovedelmektdl, illetve a belfoldi fogyasztastl. Ehhez még hozl
zatehetjiik azt is, hogy az allami szektorbdl az adok és jarulékok is konnyebben folynak
be, mint a maganszektorbol. Ezért a koltségvetés struktirdja komoly gazdasagpolitikai
ellentmondast hordoz magéaban: rovid tdvon a belf6ldi keresletet serkentd intézkedésekl
nek pozitiv hatdsa van a termelésre, a fogyasztasra, és nincs tdl jelentGs negativ hatasuk
a koltségvetési egyenlegre. Ugyanakkor a modell szerint az allami bérek novekedésének
negativ kinalati hatdsai két-harom év utdn megjelennek, és el6bb-utobb nemcsak a termel
lésre, hanem a koltségvetésre nézve is hatranyosak lesznek.
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