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A Kozpénziigyi flizetek sorozat célja, hogy széles szakmai kdrben elérhe-
t6vé tegye a kozpolitikdra vonatkozo kutatdsok eredményeit. ElsGsorban a
korményzat pénziigyi dontéseit timogaté hazai empirikus kutatdsokat, kii-
16n6sen a gazdasagi szereplék viselkedését, illetve a jovedelem-tjraelosztds
alakulasat befolyasol6 szakpolitikdk hatdsait igyekszik bemutatni.

A sorozat a 2003-ban elinditott PM Kutatasi fiizetek utddja, 2007. ja-
nuértdl az ELTE Empirikus Tanulményok Intézete adja ki a Pénziligymi-
nisztérium tdmogatasdval. A tanulmanyok egyediil a szerz6k véleményét
tikrozik.

Az egyes tanulmanyok let6lthet6k az ELTE Tarsadalomtudomanyi Kardanak
honlapjarél: www.tatk.elte.hu

Nyomtatott példdnyok a PM Gazdaségpolitikai f6osztalydn rendelheték
(e-mail: gelmofo@pm.gov.hu).
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Osszefoglal6

A Pénziigyminisztérium rendszeresen készit elérejelzéseket a makro-
gazdasag helyzetérol, valamint vizsgélja a gazdasagpolitikai intézkedések
hatdsait és a gazdaségi folyamatok mogott rejlé okokat. Ezekhez a felada-
tokhoz hasznédlhat6 az MTA Kozgazdasagtudoményi Intézetével egyiitt-
mukodésben kifejlesztett ij negyedéves makrogazdasdgi modell, amely
multbeli adatok és elméleti kozgazdasagi 0sszefiiggések segitségével irja
le a magyar gazdasdg makroszint(i mechanizmusait. Egyfel6l a f6bb gaz-
daségi folyamatok rovid- és kozéptavi eldrejelzésére alkalmas, masfeldl a
gazdasagpolitikai 1épések és a kiils kornyezet megvaltozasdnak varhaté
hatdsat teszi mérhetévé.

A modell koriilbeliil hiisz, a gazdaségi szerepl6k dontéseit modellezd,
Un. magatartési egyenletet és joval tobb szamviteli azonossagot tartalmaz,
igy azokhoz a kozépméretti makrodkonometriai modellekhez hasonl6, ame-
lyeket mas pénziigyminisztériumokban, nemzetkdzi intézményekben és
jegybankokban haszndlnak. Az dllamhdztartdsi, fogyasztasi és munkapiaci
blokkja részletezettebb a szokdsosndl, amit egyrészt a pénziigyminisztéri-
umi igények, mésrészt a magyar munkapiac, illetve a hdztartdsok sajatos
viselkedése indokol.

A modell részben becsléseken és feltevéseken alapul, azonban az ezek-
b6l ad6dé bizonytalansag jol mérhetd. Két alapvetd folyamat, a bérek és a
lakosségi fogyasztds alkalmazkodésa esetében részletesen is megvizsgaljuk,
hogy a becslések bizonytalansadga hogyan és milyen mértékben befolyésolja
az eldrejelzéseket. A bizonytalansadg masik f6 forrasat a kiilsé kornyezet
(kiils6 kereslet, arfolyam, importérak) valtozdsa, illetve az erre vonatko-
76 eldrejelzések pontatlansédga jelenti. Szamitdsaink azt mutatjak, hogy
a modell reédlvaltozéi a legérzékenyebben a kiilsé konjunkttira valtozasa-
ra reagdlnak, de az arfolyam és az importdrak nem vart elmozdulésa is
befolyasolja 6ket kozéptavon.

Végiil, a kormdanyzati intézkedések hatasvizsgélatdnak illusztraldsaként
azt vizsgaljuk, hogy a kozszféra béreinek 1 szdzalékos emelése miképpen be-
folyasolja a makroszinti folyamatokat. Eredményeink szerint kézéptavon a
GDP legfeljebb 0,05 szdzalékkal né, és az dllamhéztartasi hiAny GDP-hez
viszonyitott ardnya is emelkedik, de a modellel szdmszertisithetd kdzvetett
hatasok miatt ez az emelkedés két-hdrom év tavlataban kisebb a kozvetlen
hatésnal.
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1. Bevezetés*

Az egész gazdasagra kiterjedd — azaz nem csak egy-egy szektort atéleld —
makrodkonometriai modellek fejlesztése az OECD lényegében minden tag-
orszaganak pénziigyminisztériumaban és jegybankjaban folyik,! és nem-
zetkozi intézmények is hasznalnak hasonlé modelleket.? Magyarorszag
esetében a két legismertebb strukturélis 6konometriai modell a londoni
NIESR kutat6intézet NIGEM modelljének magyar valtozata (Jakab és Ko-
vdcs, 2002) ill. a Magyar Nemzeti Bank inflacids elérejelzés készitéséhez és
szimulaci6khoz hasznélt Negyedéves El6rejelzé Modellje (tovabbiakban
roviden: N.E.M., a leirast 1d. Benk és szerzd6térsai (2006) tanulmanyéban).

A modellezés célja a nemzetkozi gyakorlatban dltaldban kettGs. Egyrészt
az 6konometriai modellek segitségével a szdmviteli konzisztencia mellett
megteremthetd a makrookonémiai eldrejelzések ,kdzgazdasagi” értelem-
ben vett konzisztencidja is, azaz a prognézisok mogott rejlé — egymassal
Osszefiiggd — folyamatok strukturaltan, kézgazdasagi 6sszefiiggésekre épit-
ve magyardzhatok el. Természetesen az egyedi, révid tavi hatdsok figyelem-
be vétele érdekében a modelleket mindig kombinéljak szakért6i informéci-
6val, igy jutva a ,konszenzusos” elérejelzéshez.® A szakért6i informaciok
szignifikdnsan javitjak a prognoézisokat (pl. Fildes és Stekler, 2002).

Masrészt a modelleket szimuldciékra, érzékenység-vizsgdlatokra is fel-
hasznaljak gazdasédgpolitikai dontések ex ante értékelésekor, valamint an-
nak megéllapitdsa érdekében, hogy mely tényezdk jelentik az el6rejelzések
bizonytalansdganak f6bb forrasait. A jegybankok gyakorlatdban elterjedt
legyezGabras, ,valoszintliségi” elorejelzések még a pont-elérejelzéseknél is
nagyobb mértékben alapulnak 6konometriai modelleken.

A jelen irasban bemutatott, a Pénziigyminisztérium Gazdasagpolitikai
féosztalya és az MTA Kozgazdasdgtudomanyi Intézete dltal kifejlesztett mo-

* A modellezési munkét a PM és a KTI szdmos munkatdrsa segitette informdacié nyujtasaval
és értékes megjegyzésekkel. Kiilon koszonet illeti Békés Gabort, Firle Rékét, Kovacs Timedt,
Rigé Mariannt, Sdndor Lészl6t és Tarjani Hajnalkat kozremuikodésiikért. Jakab M. Zoltan
(MNB) észrevételei megnyugtatéan hozzajarultak a modell végs6 formdjanak kialakitdsdhoz.

Ird. pl. Allard-Prigent és szerzGtérsai (2002), valamint Bourquart és szerzG4tarsai (2005)
tanulmdnyait a francia gazdasagi és pénziigyminisztériumban kifejlesztett két modellrél, vagy
- akisebb tagorszagok koziil - Drew és Hunt (2000) cikkét az Gj-zélandi pénziigyminisztérium
modelljérél. A részletesen hozzaférhetd jegybanki modellek szdma még nagyobb: szinte
minden jegybank rendszeresen kozzéteszi kiadvanyaiban 6konometriai modelljének éppen
aktuadlis véltozatat.

2Ld. pl. Roeger és Veld (1997) tanulmanyét az Eurépai Bizottsag QUEST II. modelljérél.

3Ld. pl. Jakab és szerzétarsai (2006) tanulmanyat az MNB-ben folyé modellalapt el6rejelzé-
si munkérol.
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dell szintén rovid- és kozéptav el6rejelzésekre és szimulacids vizsgalatokra
haszndlhat6. (Konstrukci6jab6l adédéan azonban egyelére kevésbé alkal-
mas kindlati oldali sokkok, strukturalis reformok hosszua tava hatasainak
elemzésére.) Méretében és f6bb Osszefliggéseiben hasonlit a fent emlitett
tkonometriai modellekhez. Epitékockdi koziil a termelési, beruhdzasi, 4r-
és kiilkereskedelmi blokk felépitése 1ényegében megfelel a hasonlé méretti
nyitott gazdasdgok modelljeiben hasznélatos megolddsoknak, ugyanakkor
az 4dllamhdztartdsi, fogyasztasi és munkapiaci blokk részletezettebb a szo-
kasosnadl, amit egyrészt a pénziigyminisztériumi felhasznélds, masrészt a
magyar munkapiac, illetve a haztart4sok sajatos viselkedése indokol.

A tanulmény 2. fejezete bemutatja a modellezés soran kovetett alap-
elveket. A 3. fejezet ismerteti a f6bb blokkok (termelés, kiilkereskedelem,
beruhdzas, drak, munkapiac, hdztartasok és koltségvetés) felépitését és
Osszefiiggéseit, valamint rdmutat azokra a tertiiletekre, ahol — a nemzet-
kozitdl eltéré magyar sajatossdgok miatt — a modellépités sordn egyedi
megoldasokat alkalmaztunk. Végiil a 4. fejezet illusztrélja a modell visel-
kedését egyes — tdgan értelmezett — sokkok esetén. Azt elemezziik, hogy
figyelembe véve a gazdasag kiilonbo6z0 tertiletei kozott fenndllé komplex
Osszefiiggéseket, ezek a sokkok milyen id6tdvon milyen hatéssal birnak a
GDP-re, annak 0sszetevdire, az dllamhaztartasi hidnyra és az dllamadds-
sdgra. A zarszot a tovabbfejlesztési lehet6ségekrol szo616 rész adja, mig a
valtozok listdja a Fiiggelékben kapott helyet.

A tanulmdanyban hasznalt 6konometriai szakkifejezések magyardzata
megtaldlhat6 Ramanathan (2003) kényvében, mig a modellt egyszertsitett
médon Biré és szerz6tarsai (2007) cikke ismerteti.

2. Modellezési alapelvek

2.1. Metodoldgiai megfontolasok

Modellezési elképzeléseink alapvetéen megegyeznek a hasonlé model-
lek felfogdsaval, de a specidlis igények és feltételek miatt van néhdny sajatos
vondsuk. Egy fontos kiindulépontunk az, hogy a modellezés folyamata alap-
vetGen a gazdasagpolitikus és a modellezék k6zotti kommunikaciérol szol.
Ezért nem igazan helyes ,,a modellr6l” beszélni, inkdbb modellvaltozatok
(gondolatkisérletek) sorozatérol, amelyek felmeriilnek a kommunikaci6 fo-
lyaméan. Nem tudjuk, hogy mi az ,igazi” modell, csupan bizonyos alternativ
gondolatkisérleteket kindlunk, amelyekbdl a felhasznalok valaszthatnak.
Ezért nincs abszoltt kiilonbség paraméterek, exogén és endogén valtozok
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kozott sem. (Természetesen a megkiilonboztetés minden egyes konkrét
modell — gondolatkisérlet — sordn relevans.) A procedtira része, hogy milyen
szcendridkat, milyen érzékenységvizsgalatokat folytatunk. Nem hihetjiik
azt, hogy a logikailag lehetséges véltozatok mindegyike értelmes, és nem
hissziik azt sem, hogy 1étezik egyetlen olyan rendszer, amely minden te-
kintetben ésszerli és meggy6z6 vélaszokat tud adni minden lehetséges
kérdésre. Péld4ul, a most kialakitott modell célja a rovid- és kozéptavu els-
rejelzés és szcendrif-alkotds, ezért nem véarhatjuk el, hogy minden részletre
kiterjedéen identifikalja a gazdasag kinalati oldalat, igy a strukturdlis refor-
mok hosszt tdvd hatésait sem. Ez utébbi célokra mdasféle modell kialakitdsa
lenne sziikséges.

Hossz1 tavi osszefiiggések identifikaldsa. Altalanos felfogis ma a koz-
gazdasagtanban, hogy a gazdasag hosszi tdvon neoklasszikus, rovid és
kozép tdvon azonban, kiilonb6zd strlédasok miatt, keynesidnus jellem-
zG6kkel is bir. Ennek a szemléletnek a kovetkezménye, hogy gyakran olyan
modelleket igyekeznek alkotni, amelyeknek van egy hosszt tdvon neo-
klasszikus (walras-i) jellemzdkkel biré névekedési pélydja, de a ciklikus
dinamika - els6sorban igazodasi koltségek megléte miatt — eltér ett6l. Gya-
korlati modellezék szinte sohasem képesek megszabadulni atté6l, hogy ad
hoc dinamikus megfontolasokat ne illesszenek a rendszerbe, amitél aztan
az egész modell az elméleti és ad hoc elemek keverékévé valik.*

Egyszer( feltevések a gazdasagot mozgaté folyamatokrél valéban vezet-
hetnek olyan modellhez, amiben 1étezik hosszt tavi egyenstlyi novekedés,
illetve bizonyos valtozék kozott hosszu tavi egyenstlyi 6sszefliggések van-
nak. A rovid tdva dinamika teljesebb figyelembe vétele érdekében ezeket
az osszefliggéseket statisztikailag dltaldban valamilyen kointegraciés (vagy
hibakorrekciés) modellel irjak le. Pragmatikus elérejelzési szempontb6l
azonban gyakran bizonyul hasznosnak, ha eltekintiink a (nehezen identi-
fikdlhato) hosszu tavu szintbeli kapcsolatoktodl, és kézvetleniil a valtozok
novekedési titemeire irjuk fel egyenleteinket (Id. Hendry és Clements, 2003).
Ugyanakkor a hosszu tavu 6sszefliggések kiiktatdsa a szimuldcidk sordn
abszurd eredményekhez vezethet: sériilhet a valtozok természetes nemne-
gativitdsa, robbané adéssag- vagy vagyonpdlya alakulhat ki, vagy ttilsdgosan
hatédsos gazdasagpolitika (free lunch) adédhat a modellbél. Gazdaséagpoliti-
kai célokra ezért a hosszu tavi kapcsolatokra felirt modellek alkalmasabbak
a novekedési titemekre felirt modelleknél.

4Lasd a Bank of England core és kiegészité modelljét (Harrison és szerz4tarsai, 2005).
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A mi modelliink ugyan gazdasagpolitikai célzatd, de ehhez nem nél-
kiil6zhet bizonyos alapvetd elérejelz6 képességet legaldbb néhédny éves
id6tavra, ezért nem egyértelmd a fenti két alternativa k6zotti valasztés. A
gyakorlati megval6sitads soran végiil a legtébb — a kdzepes id6horizontd
szimuldciok szempontjabol fontos — teriileten (pl. a béreknél, drakndl, fo-
gyasztdsndl) a hosszu tavua osszefiiggések fenntartdsa mellett dontottiink,
megengedve gyakran azt, hogy az egyenstlyhoz valé visszatérés ardnylag
lassi legyen.®

Azonban a modell egésze szdmdra nem definidlunk hosszi tavi egyen-
sulyi novekedési palyéat, ugyanis a magyar gazdasag felzarkézo jellege mi-
att tobb kdzéptavon fontos, dmde hosszi id6horizonton fenntarthatatlan
trenddel taldlkozunk (pl. az export bels6 felhasznaldsndl markdnsan gyor-
sabb novekedése). Akkor létezne a modellben hosszi tdvi egyensilyi pélya,
ha az exogén trendek paramétereit megfelel6en véalasztandnk meg, ezek
ugyanakkor eltérnének a jelenlegi — lokalis — trendek paramétereitdl.

Varakozasok kezelése. A gazdasagpolitikai értelmezhetdséget ronthatja,
hogy modelljeinkben nincsenek raciondlis varakozdsok, és nincs formali-
zélva a dontéshozok tanuldsi folyamata sem. Ugyanakkor szamos kisérleti
és empirikus vizsgalat is azt latszik igazolni, hogy az el6relétds racionalitdsa
nem mindig teljestil, és kiilonosen sériil jelentds valtozdsok kornyékén, illet-
ve nem-staciondrius kérnyezetben. Igy az dltalunk vizsgélt idéhorizonton
megfelel6 az a mas 6konometriai modellekben is haszndlt eljarés, hogy a —
visszatekintd — varakozdsokat implicit médon, az egyenletek dinamikéjédba
épitve modellezziik.

Egyenletek forméajanak megvalasztasa. Elméleti alapokon &ll6 model-
lekben bizonyos fiiggvényformadk vélasztdsa sziikségszer(i implikacidkkal
jar mas fiiggvényformdkra nézve. Péld4ul, Cobb-Douglas termelési fiigg-
vénybdl Cobb-Douglas forméjua koltség- (ar-) fiiggvény kovetkezik, és a
termelés vagy a preferencidk teriiletén a helyettesithetdségre tett feltevé-
seink kovetkezményekkel jarnak az ar- (dudlis) 6sszefliggések formajara
nézve. Ennek az elvnek a szigoru kovetését6l azonban tobb esetben elté-
riink, aminek indokldsdra az aldbbi altalanos érveket hozhatjuk fel. (Az
egyes specidlis esetekben részletesen is indokolni fogjuk a valasztott megol-
dast.)

5A legnagyobb probléma bizonyos relativ arak, példaul redlarfolyamok vagy haszonkulcsok
bolyongashoz kozeli — azaz a hosszu tavi kapcsolathoz csak lassan igazodé — viselkedése.
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El6szor is az elméleti 6sszefiiggések dltalaban nem érvényesek aggregal-
tan, hacsak bizonyos megszorité feltevéseket nem tesziink. (A megszorit6
feltevések gyakran azonosak a reprezentativ dgens feltevéssel.) Példéaul,
abbdl, hogy az egyedi (vagy akdr dgazati) termelési fiiggvények CES-forma-
juak (konstans helyettesitési rugalmassagiak), még nem kovetkezik, hogy
az aggregélt termelési fiiggvény is CES-formaju lenne, sét az pé6tlélagos
feltevések nélkiil nem is létezik. (Vagyis nem feltétleniil van fiiggvénykap-
csolat az 6sszes munka és az sszes téke, valamint az 6sszes kibocsatas
kozott, mivel az aggregalt kibocséatas fiigg a munka és téke dgazatok k6zot-
ti megoszlasatdl is.) Ezért az alkalmazott fliggvényformakat kozelitésnek
fogjuk fel, ahol a kezelhetéség érdekében éltaldban linearis vagy loglinearis
alakot hasznélunk. (Mind a két fliggvénytipus val6jaban lokdlis, els6fokd
Taylor-kozelités.) Staciondrius allapottal rendelkez6 modellekben a kozeli-
tés természetes modon a staciondrius allapot koriil torténne, azonban mi
ilyen allapotot nem feltétleniil definidlunk.

Maésodszor, azért sem ragaszkodunk az elméletileg ,elvarhatd” fligg-
vényformdkhoz, mert maguk az adatok sem teljesitenek ilyen kovetelmé-
nyeket. Példdul, a fogyaszt6i drindex szamitdsandl fellép az iigynevezett
logaritmikus torzitds probléma, vagy a kozelmultban bevezetett GDP-lanc-
indexek 6nmagukban sem teljesitik a részek 6sszeadhatdsdgéanak feltételét.

Osszességében fiiggvényeink éltaldnositott atlagokként foghatok fel, és
nagyon kevés okunk van azt hinni, hogy barmely konkrét fiiggvényforma-
hoz ragaszkodnunk kellene.

Paraméterek becslése vagy kalibraldsa. Az egyenletek paramétereinek
megvalasztasa sordn filoz6fidnk némiképp eltér a NIGEM magyar verzioja,
ill. a N.E.M. kifejlesztése soran alkalmazott megkozelitéstSl. Alldspontunk
szerint az eleve rovid (altaldban 40 negyedévnél révidebb) felhasznalha-
t6 magyar makroiddsorok, a gyakori médszertani korrekcidk és a felzar-
ké6z6 gazdasagokra jellemzé 1ényeges nemstacionaritds (pl. strukturélis
torések) miatt az egyenletek (és kiillonodsen a hosszu tava 6sszefliggések)
paramétereinek statisztikai becslései csak nagyon pontatlanok lehetnek.
(Ez a probléma még fejlett gazdasdgok esetében is hangstlyos, 1d. pl. Brai-
nard és Perry, 2000.) Eppen ezért a paraméterek meghatérozasa sordn a
fent emlitett modellekhez képest t6bbszor alkalmazunk nemzetkézi tapasz-
talatokon alapulé kalibraci6t is a statisztikai becslések mellett. Ennek a
témadnak a fontossagdt alahtizando, szimulaciéink egy része az eredmények
paraméter-bizonytalansagra vonatkozé érzékenységét vizsgdlja.
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Adatok. A modell makroadatainak forrdsat dontéen a nemzeti szamlak
és a KSH egyéb publikdcidi (bér- és 1étszamstatisztika, lakashitelezésre vo-
natkoz6 felmérés stb.) szolgaltatjak, de hasznéltunk adatokat a haztartasok
pénziigyi szamlaib6l és az MNB egyéb, pl. lakossédgi kamatokra vonatkozé
publikéci6ibol is. A modellépités kezdeti fazisdban kisérletet tettiink egyéni
szintl adatbazisok (KSH haztartasi koltségvetési felvétele, bértarifa adatba-
zis, munkaer6-felmérés) széleskort hasznositasara is, de végiil aggregécios
problémadk miatt mikroszinti modellezést csak a foglalkoztatés esetében
tudtunk véghezvinni. Igy a felhasznalt mikroadatok egyediili forrdsa a KSH
munkaerd-felmérése.

Mivel a modell negyedéves frekvenciaji, ezért szamos esetben a ne-
gyedéves adatokat éves adatok simitdsaval kellett el64llitanunk. Mindenhol,
ahol lehetett, hasznositottunk igazi negyedéves informéciot is az éven beliili
dinamika kozelitésére.

A paraméter-becslések sordn — ahol rendelkezésre alltak — 1998 és 2006
kozotti adatokat haszndltunk.

2.2. Kozgazdasagi megfontolasok

Osszességében kis nyitott gazdasdgban gondolkodunk, ahol a kiilkeres-
kedelmi arak tekintetében az orszag arelfogadd, és a nemzetk6zi kamatokra
sem képes befolydst gyakorolni a belfoldi gazdasagpolitika. A gazdasagban
rovid tavon a kereslet determindlja a kibocsétdst, a kapacitdskihasznaltsagi
mutat6 (az ,output gap” modellbeli megfelel6je) altal reprezentalt fesziilt-
ségek azonban visszacsatolnak a modellbe. Az drak és bérek igazodésa id6t
vesz igénybe. Egy fontos 4ltaldnos elv, hogy a relativ drak allokativ funkci-
6ja féleg hossz tavon érvényesiil, ezért els6sorban kozéptavra tervezett
modelliinkben néhény relativ drhatds identifikdci6ja nem lényeges. Ilyenek
szamunkra a tOkekoltségek, illetve ezzel 6sszefliggésben a redlkamatldbak.
A koltségvetési politika nagyrészt exogén, de egyes kiaddasi tételekre kdzép-
tdvon az infl4ci6 alakuldsa hatassal van.

Mit gondolunk specifikusan a magyar gazdasag miikodésér6l? Minden
gazdasdg novekedése hosszu tdvon az inputok mindségétdl, ndovekedési
titemétol és az alkalmazott technolégiatol fiigg. Magyarorszag a technoldgi-
ai felzarkézas folyamatdban van, ami a munka képzettségi szinvonaldnak, a
nemzetkdzi integracion keresztiil megvaldsulé technolégiai adaptacionak,
valamint a t6keadllomany novekedésének tudhaté be. A novekedési titem
dtmenetileg ezek miatt gyorsabb lehet, mint az EU gazdagabb orszdgaiban.
A tékepiacok liberalizdldsa miatt a tGkefelhalmozas oldalarél csak atmeneti
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novekedési akaddly 1étezhet. (Az &tmeneti novekedési akaddly nem mond
ellent az 4tmenetileg nagyobb novekedési titemnek. N6vekedési akadaly
nélkiil még nagyobbat ugrott volna a GDP szintje.) A novekedés korlatai
inkdbb a népesség alacsony képzettségében keresendék, ami természetes
mddon lassan véltozik. Magasabb novekedés lehetne elérheté a lakossag —
elsGsorban annak kevésbé képzett rétege — aktivitdsdnak novelésével, illetve
aktivitdsdnak a ,fehér” gazdasdgba irdnyitdsaval, valamint a munkanél-
kiiliség csokkentésével. (A munkanélkiiliség nem kiilonboztetheté meg
konnyen az inaktivitast6l.) Az alacsonyabb képzettségliek aktivizalasa az
dllamh4ztartas helyzetének javitasan keresztiil is pozitiv hatdst lenne.

A 2006 szeptemberi és decemberi konvergencia programban lefektetett
egyenstlyjavit6 intézkedések jelent6sen megvaltoztattdk a magyar gazda-
sdg addigi palydjat. Az dllami kereslet visszafogdsa, valamint az ad6- és
jarulékszint emelkedése dtmeneti kereslet-visszaesést okoz, amely ceteris
paribus mérsékli a kapacitasok kihasznaltsagat és a foglalkoztatast. A stabi-
liz4ci6, amennyiben a munka és a t6ke részesedését is csokkenti a nemzeti
jovedelemben, a fogyasztas és a beruhdzas (multiplikalt) visszaesését is
okozza. A lakdsépitési kereslet dinamikdja mindenképpen mérséklddik, ez
kovetkezik mind az elmult évek felfutdsabél, mind annak finanszirozasi
modjabol. (A tartds javak irdnti kereslet novekedési litemeiben természet-
szerlien negativ autokorreldci6 van.) A relativ visszaesés féleg a fogyasztas-
ndl sziikségszert, a beruhdzasndl kevésbé 1ényeges, itt jelentds ellenhat6
erd szarmazhat az EU-alapokhoz valé hozzaférésbdél. A nett6 export el6-
relathatéan tartésan pozitiv tétellé valik a GDP-ben. Osszességében azt
varhatjuk, hogy a gazdasag az elkévetkez6 rovid idészakban nemcsak a
»potencidlis”, hanem ,természetes” szintje alatt is marad. 6

3. Amodell

Modelliink koriilbeliil 20 magatartési egyenletbdl és joval tobb azonos-
sagbol 4ll, igy a mas pénziigyminisztériumokban, jegybankokban, nem-
zetkozi intézményekben (Eurépai Bizottsdg, OECD) hasznalt k6zépméret(i
makrookonometriai modellekhez hasonlé. A tovédbbiakban — amennyiben
kiilén nem emlitjiik — minden valtoz6 TRAMO-SEATS mdédszerrel szezond-

6Az elméleti irodalom megkiilonbozteti a gazdasag potencidlis és természetes allapotat.
Az utébbi a rugalmas arak mellett kialakul6 egyenstlyi szint, amely koriil a gazdasag ingado-
zik, az el6bbi pedig a verseny- és adérendszerbeli torzitdsoktdl mentes ,idedlis” kibocsétasi
szintet jelenti. Az empirikus irodalom sz6hasznélata gyakran felcserélhetéen haszndlja a két
kifejezést.
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lisan igazitott negyedéves adat, a redlvaltozok 2005-6s dron szamitottak.
A PR index a magédnszektort, a G index a korményzati szektort, H pedig a
héztartdsokat jelenti. CR-rel jel6ljiik a makroaggregatumok foly6 aras érté-
keit. X(—1) jeloli az X valtozé egy negyedévvel vald késleltetettjét, dlog(X)
pedig logaritmusanak negyedéves valtozasat. Ez utébbi — nem tudl nagy
valtozasokrdl 1évén sz6 — 1ényegében szdzalékos ndvekedési itemet jelent:

dlog (X) =log(X) —log (X (-1)) » X/ X(~1) - 1.

Az 1. tdbldzat tartalmazza a modell blokkjainak legfontosabb makroval-
tozoit és a valtozok mozgatérugdit, nem részletezve a dinamikus hatdsokat.
Az 6sszefiiggések pontos kifejtése a kovetkezé alfejezetek témadja lesz. (A
koltségvetési valtozokat kiilon tdbldzat mutatja be a 3.9. alfejezetben.) A
konnyebb kovethetGség érdekében a Filiggelék tartalmazza a valtozok lista-
jat.

3.1. Magan és kormanyzati kibocsatas, GDP és import

Magdn és kormdanyzati kibocsatas. Modelliink fontos jellemzdje tobb
mads hasonlé modellel 6sszehasonlitva, hogy kovetkezetesen megkiilonboz-
tetjiilk benne a versenyszféra és az dllami szektor dgazatainak kibocsatésat,
igy a versenyszféra termelési, drazdsi és bérezési dontéseinek modellezé-
se sordn a teljes GDP helyett csak a magédnszektor &ltal eléallitott GDP-t
vessziik figyelembe. (Egyszertiség kedvéért a maganszektor GDP-jének az
A-K dgazatok 4ltal megtermelt, a kormanyzati GDP-nek pedig az L-O aga-
zatok altal megtermelt GDP-t tekintjiik. Ez utébbit tehat a kozigazgatas,
oktatds, egészségiigy és egyéb kozosségi szolgéltatasok alkotjdk.) Ennek
potencidlisan nagy jelent6sége van, hiszen mint az 1. 4bra mutatja, az el-
mult hat év legtobbjében a két szektor GDP-jének dinamikaja jelentGsen
eltért egymastdl, és varhatd, hogy a kozeljovében, a konvergencia program
egyensulyjavité intézkedéseinek végrehajtdsa sordn szintén szétnyilik az
oll6 a novekedési titemek kozott.

A modell keretein beliil a magan és a korményzati GDP-t felhaszndlési
oldalrol kozelitjiik, figyelembe véve, hogy a kiillonb6z6 felhasznalasi oldali
tételek kiilonboz6 mértékben tdmasztanak keresletet a két szektor ,termé-
kei” irant. Els6 1épésként a legutolsé rendelkezésre 4116 (2000. évi) Agazati
Kapcsolatok Mérlege (AKM) alapjan a kovetkezé dsszefiiggést kaphatjuk
a privat (YPR) és allami (Y ) kibocsatas,” valamint a felhasznalasi oldali

Kibocsétason a tovdbbiakban nett6, azaz sajat anyagfelhasznalas nélkiili kibocsatast ér-
tlink.
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1. tdblazat. Fontosabb valtozok és 6sszefiiggések

Makrovaltozé Magyarazé valtoz6

Termelés blokk

Kapacitaskihasznéltsag magdan GDP, tékedllomany, foglalkoztatds

Magéan GDP GDP felhaszndlasi oldali tételei

Import GDP felhasznalasi oldali tételei

Export blokk

Export exportpiacok, real munkakoltség

Beruhdzds blokk

Magén t6kedlloméany magdan GDBP export

Magén beruhézas magan tékedlloméany, amortizacié

Arak blokk

Export- és import defldtor kulfoldi drak, arfolyam

Tisztitott maginflacié egység munkakoltség, import deflator

Fogyasztasi kiaddsok defldtora tisztitott maginflacid, indirekt adék, egyedi ha-

tasok

Magdanberuhdzéasok deflatora tisztitott maginflacié, import deflator

Egyéb beruhazasok deflatora tisztitott maginflacié

Munkapiac blokk

Aktivitas demogrdfia, iskoldzottsag

Képzett foglalkoztatds képzett aktivitas

Képzetlen foglalkoztatds képzetlen bérkoltség, kapacitdskihasznaltsdg

Versenyszféra atlagbére nomindlis magén termelékenység

Képzetlen bér versenyszféra dtlagbére, minimélbér

Hdztartdsok blokk

Héztartdsi jovedelem bértomeg, adok, transzferek, egyéb jovedelem

Egyéb jovedelem foly6 aras GDP

Haztartasok fogyasztdsi kiaddsa  hdztartdsi jovedelem, vagyon

Héztartasok beruhazdasa héztartasi jovedelem, exogén tényez6k
tételek kozott:

YPR-024%Y%+0,78 %« CE+0,14 « TRK +

1
+0,11 % G+0,67*%1+0,97 * X M

Y%=0,02%YPR10,11 % CE+0,81 * TRK +

(2
+0,89 % G+0,00 % I+0,01 = X, )

ahol CE a haztartdsok redl fogyasztasi kiaddsa, TRK a természetbeni tar-
sadalmi juttatas, G a k6zosségi fogyasztés, I az all6eszkoz-felhalmozas és
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1. 4bra. A magdn (A-K 4gazatbeli) és korményzati (L-O 4gazatbeli) redl GDP
éves novekedési liteme, 2001-2006

T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006

CJAK HlLO

X az export. (Az egyenletek alapjan tehat mindkét szektornak van anyag-
felhaszndldsa a masik két szektor kibocsatasabol.) Ezt a kétismeretlenes
egyenletrendszert megoldva minden negyedévben megkaphatjuk a keres-
let 6sszetevGinek ismeretében a maganszektor és a kormanyzati szektor
becsiilt kibocsétasat.?

Import. A modellben nemcsak a magén és kormdanyzati termelésnek, ha-
nem a végsd felhasznaldsnak (héaztartasi fogyasztasnak, beruhdzasnak és
kozosségi fogyasztadsnak) is van importigénye. Az importfajlagosok becslése
szintén a 2000-es AKM-bél tortént, azonban minden felhasznalasi teriiletre
idében konstans importhanyadot feltételezve a 2000 utani évek esetén a
megval6sultndl kisebb import adédott. Ezért a konstans importegyiittha-
to-feltevést tigy hoztuk 6sszhangba az adatokkal, hogy a privat termelés
kozvetlen importigényét noveltiik — a megfigyelt importtal 6sszhangban —
az évek sordn, és ezt a trendet extrapolaljuk (évi 0,8%-o0s novekedéssel) az
elérejelzési periddusban is. Az import novekedése nagy valdszintiséggel az
integracioval 6sszefligg6 jelenség, ezért tulajdonitjuk a teljes importhdnyad-

8Természetesen az igy kapott kibocsétés-indikatorok az egyiitthatok véltozékonysaga miatt
22000 utdni évekre csupdn kozelitései a KSH daltal publikalt kibocsatds-adatoknak.
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2. abra. A magan termelés becsiilt importhdnyada

42

.40

.38

.36 1

.34 1

'32“‘\H‘\H‘\“‘\“‘\“‘\“
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

novekményt a kozbensé importhanyad emelkedésének.® Az egyenlet tehat
igy alakul (M az import redlértéke, m pedig a magéan termelés kozvetlen
importhanyada):!°

M=0,12%« CE+0,05* TRK+0,35% [+0,02 % X +

(3)
+m* YPR40,04% YC,

A 2. dbra mutatja a fenti egyenletb6l implicit médon adédé m termelési
importfajlagosokat a 2000 és 2006 k6zotti id6szakra. Osszességében 0,2%-0s
dtlagos negyedéves novekedés illeszkedik visszamendleg az adatokra, ezért
az el6rejelzési peribdusban m alakulasat a kovetkez6képpen modellezziik:

m=1,002 * m(-1). 4)

Feltevéseink (arakt6l nem fiiggd importfajlagosok hasznélata) azt is
jelentik, hogy mind a termelésben, mind a végs6 felhasznéldsban a hazai
termék és az import k6zotti helyettesitési rugalmassdgot 0-nak tekintjiik,
azaz a relativ importédraknak nincs allokativ funkciéja a modellben. Az

9Sz4mos tanulmény bizonyitja, hogy - elsésorban a multinacionalis vallalatok tevékenysége
miatt - a vildgkereskedelem egyre nagyobb szdzalékat teszi ki a kozbensé inputok importja, 1d.
pl. Navaretti és Venables (2004, 14-15. old.).
10 Természetesen a felhaszndlasi oldali tételek (CE, TRK, I, X) teljes importigénye — a kozvetett,
termelésen keresztiil torténé import miatt — lényegesen nagyobb az egyenletben szerepld
kozvetlen szorzoknal.
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import végs6 felhaszndlasbeli drrugalmassagéra adatok hijan becsléseket
nem tudunk késziteni, a termelésben pedig az elhanyagolhat6 helyettesitési
elaszticitds az irodalom hagyomdnyos feltételezése.

Magdn és kormdanyzati GDP. A magan és kormanyzati GDP kiszamitasa
végiil a konstans egyiitthatés input-output modell szellemében - figye-
lembe véve az (1),(2) és (3) egyenletek koefficienseit — a kvetkez6képpen
torténik:

GDPPE - (1-m-0,02) «YPRLDEV (5)
GDP® = (1-0,04-0,24)%YC, (6)

ahol DEV jel6li a készletvaltozast és statisztikai hibat (ami exogén médon
adott).

A lényeg, hogy a teljes GDP-bél kozelitéen meghatdrozzuk a magén és
kozosségi részt annak figyelembe vételével, hogy a kiilonb6z6 felhaszndlasi
oldali tételek kiilonb6z6 ardnyban tdmasztanak keresletet a magénszek-
tor, ill. az 4llami szektor termelése irdnt. A modellben a nemzetgazdasagi
GDP-indikéatort a két 6sszetevl 6sszegeként definidljuk, amire egyébként a
konstrukciébol kovetkezGen igaz a szokdsos 6sszefliggés:

GDP=CE+TRK+G+I1+X—-M+DEV. (7)

3.2. Termelési oldal

A magénszektor aggregélt termelési fliggvényének alakja Cobb-Doug-
las,!! de szerepel benne egy kapacitaskihasznaltsagi valtoz6 (U T1) is. Tehat
KPR_rel jelslve a magéanszektor tékedllomanyat és LPR-rel jelélve a magan-
szektorban foglalkoztatottak szamat:

GDPPR:UT]* TFP*(KPR)OA*(LPR)O'G‘ @

Alapelgondoldsunk szerint a kibocsdtds minden periédusban azonos a
kereslettel, és révid tdvon rogzitett téke (kvazi-fix tényez4) mellett a kapaci-
taskihasznaltsag és a munkainput igazoddsa hozza 1étre az egyensulyt. Az,
hogy ezek koziil rovid tdvon melyik igazodik nagyobb mértében, a képzet-
len munka és a téke relativ koltségétol fiigg. Az el6bbit a bérrel azonositjuk,
az utébbit pedig ardnyosnak vessziik a t6ke értékével, tijrabeszerzési aron.

1 A kormanyzati szektornak nincs termelési fiiggvénye.
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(Részletesebben 1d. a 3.6. alfejezetben.) A kapacitaskihasznélds ingadozasa
tehat lényeges része a gazdasagi folyamatoknak, ami egyrészt felfoghat6
keynesista megkozelitésnek, de a modern redl {izleti ciklusok elméletének
(RBC) fontos eleme is (l4sd King és Rebelo, 2000). A kapacitaskihasznélas
koltsége a tOkekoltséggel ardnyos, Iényegében az amortizacion keresztiil,
amit azonban egyel6re nem explikaltunk.

Két okbdl is tigy gondoljuk, hogy ésszerti megoldds Cobb-Douglas tech-
nolégiat feltételezni kifinomultabb termelési fiiggvény helyett. E1§szor is,
ilyen aggregéltsagi szinten a termelési fliggvény nem is feltétlentil 1étezik:
az dgazati szinti mérlegadatok azt indikaljak, hogy a téke-munka hanyad az
egyes dgazatokban jelentdsen eltér, és az egyes dgazatokon beliil is érdem-
ben véltozott az évek sordn. (Az aggregaci6 kérdésérdl 1d. Basu és szerzo-
tarsai (2001) tanulmdanyét.) Ezért, mivel szimunkra elsésorban az a fontos,
hogy az output novekedését lehatdrolja az inputok névekedése, bonyolul-
tabb termelési fiiggvény illesztése helyett a célnak megfelel legegyszertibb
alakot, a Cobb-Douglas fiiggvényt vélasztottuk.

Madsodszor, bar gyakran azt gondoljak, hogy a Cobb-Douglas technol6-
gia nem fejezi ki realisztikusan a téke és munka kozotti tényleges helyette-
sitési lehetdségeket, szamunkra ez a probléma nem ttilsdgosan lényeges
a beruhézas kezelése miatt (lasd a 3.4. alfejezetben). Vélhet6leg a téke és
munka kozotti ex ante helyettesithet6ség — amit a Cobb-Douglas fiiggvény
kifejez — nagyobb, mint az ex post helyettesithetdség, és ez utébbi indokolja
az alacsonyabb helyettesitési elaszticitds becsléseket az irodalomban.

A termelési fliiggvényben a munka paraméterét az altalunk szamolt
maganszektorbeli munkarészesedés-adatokkal 6sszhangban levé 0,6-nek
véalasztottuk. Ez némiképp kisebb a teljes gazdasagra szokdsosan hasznalt
0,65 kortili értéknél, de figyelembe kell venni, hogy csak a magangazdasagra
vonatkozik (és az dllami dgazatokban a munka részesedése jellemzden
nagyobb, mint a maganszektorban).

A teljes tényezé termelékenység (T FP) novekedési titemét évi 1,8 %-
osnak vélasztottuk, ami negyedévekre atirva a kovetkez6t jelenti:

TFP=1,0045* TFP(-1). 9

Ez kissé nagyobb a 2006 decemberi konvergencia programban szerepl6
1,6-1,7%-o0s feltételezésnél, a kiilonbséget azonban megint konnyen indo-
kolhatja, hogy a maganszektor vélhetéen gyorsabb technoldégiai fejlédésen
megy at, mint a teljes gazdasag. A TFP-folyamat modellezése az altalunk
vizsgdlt id6szakra nem feladatunk, de természetesen exogén novekedési
titemének véltoztatdsdval is generdlhatunk szcendridkat.
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Ezek a feltevések egylittesen évi 3 %-os novekedést adnak egy olyan
hosszi tdvi egyenstilyi péalydn, ahol a munkainput véltozatlan. Az utébbi 10
évben az altalunk szamolt kozelité magan GDP atlagos éves novekedése 4,3
% volt, és a maganszektor foglalkoztatdsa dtlagosan 1,1 %-kal nétt évente.
Feltevéseink akkor tiikrozik az utébbi 10 év névekedési trendjét, ha a téke-
input névekedése a maganszektorban évi 4,6 % volt ebben az idészakban.
Erre nincs adatunk, csak — ezzel a szimmal nagyjabél 6sszhangban levo —
becsléseink vannak, de a beruhdzdsok a GDP-nél gyorsabban néttek, ezért
a hipotézis nem abszurd.

Osszességében a termelési fiiggvényt és az inputok figyelembe vételé-
vel annak alapjan szamolt kapacitdskihasznaltsagi valtozot elsGsorban a
modell tesztelése eszkdzének tekintjiik. (Ha a modell trendszerti kapaci-
tasvaltozast jelez eldre, akkor gyanithatjuk, hogy hosszabb tavon baj van.)
Ugyanakkor van visszacsatolés is a modell tobbi részéhez, hiszen a kapaci-
taskihasznaltsagi valtozé befolyésolja a foglalkoztatést.

3.3. Export

A magyar export dinamikdjat exportpiacainknak (azaz kiilkereskedel-
mi partnereink stlyozott importkeresletének) a novekedési iiteme, vala-
mint az export jovedelmezGsége hatdrozza meg. Exportpiacaink nagysdga
(WDEM) exogén, és az alapeldrejelzésben megegyezik a 2006 decembe-
ri konvergencia program feltételezésével. A kalibralds soran figyelembe
vessziik, hogy a magyar export — elsGsorban a gyorsan névekvé Gj EU-
tagallamokban és az unién kiviili eurépai orszagokban térténd piacszerzés
miatt — kdzéptdvon gyorsabban né és jobban ingadozik, mint a fenti ex-
portkeresleti mutat6. Az exportpiacok nagysdgara vonatkozo elaszticitdst a
kozelmtilt adatai alapjan 1,5-nek vélasztjuk.!?

A jovedelmezGség hatdsa, amit egy redl munkakoltség mutatéval (RW-
COST, bérkoltség / exportar) kozelitiink, elhtizédik az id6ben. A hosszi
tavu elaszticitdsi paramétert kis nyitott gazdasagra vonatkozé nemzetkozi
tapasztalatok alapjan -0,36-nak kalibraltuk. (Az MNB N.E.M. modelljében
ennél erésebb, -0,5 az export drfolyamra vonatkoz6 elaszticitdsa.) Az eur6-
ban szamitott exportdr exogén.

12Exportunk egynél nagyobb konjunktira-rugalmassagat nmagaban okozhatja a piac-
szerzés ténye. Ezenkiviil az is igaz, hogy azoknak a felzdrk6z6 orszdgoknak az importja, ahol
piacszerzésiink donté részben megvaldsul, jobban ingadozik és erGsebben fiigg a vildgpiaci
konjunktirdtél, mint a régi EU-tagorszdgok importja. Ezért exportkeresleti mutatonk szérdsa
is vdrhatéan nagyobb, mint az EU-15 importjdé, ami az érzékenység-vizsgalatoknal lehet nagy
jelentéségu.
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Mivel nem gondoljuk azt, hogy az importigény névekedése az export
jovedelmezdsége rovasdra menne (a tobb import legaldbbis nem rontja
a munka exportagazatbeli termelékenységét, s6t azt gyanithatjuk, hogy
inkdbb javitja), ezért az importigény novekedését nem jelenitettiik meg a
jovedelmezbség szamitadsanal.

A hosszu tadvu egyenlet tehdt igy alakul (XST AR jeldli az export hosszu
tavi egyenstlyi értékét) :

log(XSTAR)=1,5+log(WDEM)—0,36 *log(RWCOST) - 14,43, (10)

ahol RWCOST a WCOSTPR magan munkakoltség és a PX forintban sza-
mitott exportar hdnyadosa:

RWCOST =WCOST?R/pX, an
A révid tavia igazodds pedig a kovetkezo:

dlog (X)=1,5*dlog(WDEM) —

(12)
-0,1* (log(X (1)) —log(XSTAR(-1))).

3.4. Beruhazas

A beruhézast 1ényegében az akcelerator elmélet irja le, ami konstans
kamatlab mellett levezethet6 hosszu tdvon egy Cobb-Douglas termelési
fuggvényes modellbdl. Az igazodas itt is lasst, ami a rugalmas akcelerator
modellnek felel meg. Mivel a beruhdzasok az utébbi idében gyorsabban
néttek az exportszektorban, mint a magadngazdasag egészében, ezért az
akcelerator modellben a GDP-ét6l eltéro egytitthatot adunk az exportnak.
Ez a megoldas megint csak rovid tavi trendeket titkr6z, amelyekrdl tudjuk,
hogy hosszt tdvon fenntarthatatlanok.

Eredeti alapproblémank az volt, hogy meghatédrozzuk a (makroszintti)
t6kekoltséget. Ha feltételezziik, hogy érvényes a fedezetlen kamatparitas,
akkor a nominalis t6kekoltség szamithaté akér a forint-, akar a forintra
atszamitott kiilfoldi kamatokkal. Ez a feltevés azonban sem a magyar adato-
kon, sem pedig més adatokon nem latszik teljesiilni, legalabbis révid tdvon.
A hitelfelvétel devizadsszetétele is azt mutatja, hogy jelent6s ingadozasokat
okoz a relativ hozamok eltérése, ezért a fedezetlen kamatparitas okozta
,k6zombosséget” indirekt érveléssel is elvethetjiik. Mdsfeldl a szokdsos meg-
oldas - a hazai kamatok kinevezése haszonlehet6ség-koltségnek — nem
latszik ésszertinek egy olyan vildgban, ahol a t6keadramlds szabad, és a
termelés egy jelentds részét multinaciondlis véllalatok adjak. (Az egyéni
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tékekoltség persze mds, mint az aggregélt tékekoltség, de kockazati ténye-
z6kkel kifejezett médon nem tudtunk foglalkozni.)

A t6kekoltség indirekt meghatdrozaséval is probédlkoztunk, vagyis meg-
prébaltunk a beruhdzas idésorabdl visszakovetkeztetni arra, hogy mi le-
hetett az a t6kekoltség, ami az adott beruhédzasi idGsort generalta. Ez a
modszer persze szamos implicit feltevésen alapul (példdul az igazodasi
koltségek elhanyagoldsa és Cobb-Douglas technolégia). Az igy kapott impli-
cit tékekoltség idésorokat megprobaltuk 6sszefiiggésbe hozni a kamatokkal
és arfolyamvaltozasokkal, de nem kaptunk értelmes eredményt. Mivel a
beruhézas és GDP (illetve exportnévekedés) kapcsolata szorosnak latszik,
végiil is az egyszer(, koltségtol fiiggetlen akcelerator modell mellett marad-
tunk. Ez a mechanizmus lényegében hasonl6 ahhoz a mechanizmushoz,
amit a fogyasztasndl is posztuldlunk: kivant output-téke ardny elérése a cél
hossza tavon. Az akcelerator modell mellett érvelhetiink tigy, hogy kons-
tans hosszu tavi kamatldb- és redlbértrend alapjan hozzdk a dontéseket a
beruhazoék.

A villalati t6kedllomény realértékét Pula (2003) tanulmanyébdl vettiik
at, majd a beruhézasi adatsor ismeretében — évi 6,5%-0s amortizacios ratat
feltételezve — vezettiik tovabb, végiil 2005-0s arra hoztuk. Az elérejelzési
szakaszban a tékedlloményt meghatarozé egyenletiink a kovetkez:'3

KPR 20,952 % KPR (~1)+0,365 * (0,65 * GDPPF 10,35 % X). (13)

A magénberuhdzasok implicit beruhazasi egyenlet alapjdn hatdrozédnak
meg:
PR = kPR —(1-0,065/4) « KPR (-1). (14)

Az édllami szektor beruhdzasai exogének, a haztartdsi beruhdzasok mo-
dellezését pedig a haztartasi blokk targyalja.

3.5. Arak

Export- és importdrak. Az export- és importar euréban exogén (az alap-
szcendri6ban az eurd-exportar névekedési titeme évi 0,9%, az importéré
1,2%), és ezek arfolyammal val6 szorzata adja a forintban szdmitott ex-
port (PX) és import (PM) arszintet. A kiilsé arak begytir(izését az import
és export deflatorba tehat azonnalinak tekintjiik. (Ez a feltevés 1ényegé-
ben 6sszhangban 4ll a N.E.M. modellben alkalmazott feltevéssel, ahol a

13 Az egyenletbdl adott hosszu tavii tékedllomany-névekedés mellett kiszdmithat6 a GDP és
az export stlyozott 6sszegének tékedllomdnyhoz viszonyitott egyensiilyi ardnya.
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begylirizés mar az els6 negyedévben 95%-0s az exportéarak és 80%-o0s az
importéarak esetén.)

PX - EURX« HUFEUR (15)
pM EURM « HUFEUR. (16)

Fogyasztéi drak. Modelliinkben az adéhatdst6l megtisztitott maginfl4ci-
6s arszint (PCOREY) az egységkoltségre (azaz a fajlagos munkakoltség — ULC
hatdrozédik meg:'*

MUP =log(PCOREV) —0,65 xlog (ULC) - 0,35 *log (PM).  (17)

A maginflacids egyenletet hibakorrekcios formdaban irjuk fel. Ha a haszon-
kulcs a hosszi tava értékénél nagyobb, akkor ez lefelé irdnyulé nyomast
jelent az arakra, a tul kicsi haszonkulcs pedig felfelé tolja azokat. A per-
zisztencia miatt az arvéltozas késleltetett értéke is szerepel az egyenletben,
valamint — mivel a tapasztalatok szerint az importarak a munkakaltségeknél
gyorsabban gytliriznek be az d4rakba — az import deflator valtozdsa kdzvetlen
modon is megjelenik:

dlog (P€O*EV) =0,0066 — 0,1278 + (MUP (—1) - 0,02) +

(18)
+0,064 * dlog (PM) +0,474 * dlog (PCOREY (- 1)).

Egyenletiink 6sszhangban lehet a monopolisztikus verseny feltétele-
zésével, de tgy is értelmezhetjiik, hogy a markup csupdn a té6kekoltséget
reprezentdlja exogén tékekoltség mellett. Az exporthoz hasonléan itt sem
vessziik figyelembe az importigény-novekedést, az ottani megfontolasok
alapjan. Az igazodéas némiképp gyorsabb a N.E.M. modellhez képest.

Modelliinkben a fogyasztési kiaddsok deflatora (P¢F) az indirekt adok,
az egyedi hat6sédgi arintézkedések és az olajarak hatdsa miatt kiilonbozik az
ad6hatastol tisztitott maginflaciés mutat6tél. Az egyszerliség kedvéért az
olajarat az import deflator értékével kozelitjiik (és sulyat a N.E.M. modellbdl

vessziik at). Az egyenlet igy a kovetkez6képpen alakul:
dlog (P“*) = dlog (P“O*EY) + dlog (1 + IDTRATE) + 19)
+dlog (D) +0,067 * dlog (P™),

ahol IDTRATE az indirekt adék altalunk becsiilt implicit kulcsa, D pedig
az egyedi (hat6sdagi) intézkedéseket jeloli.

lksszonettel tartozunk Gyenes Zoltdnnak és Jakab M. Zoltdnnak az MNB dltal szamitott,
ado6hatastol megtisztitott maginflaciés mutaté idésoranak dtadaséaért.
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2 e 2.

maginflaciés drindexszel kozelitjiik, a magdnberuhazasok arat (PPR) pedig
- az ilyen beruhézasok eltér6 importtartalma miatt — a maginflaciés arszint
és az importarak kombindciéjaként kapjuk:

dlog (P"PR) = 0,7 + dlog (P*O*EY) +.0,3 + dlog (P"). (20)

A beruhazasok deflatora (P') végiil az egyes beruhazasi deflatorok stlyozott
atlagaként ad6dik.

Foly6 4ras magdn GDP. A foly6 dras magan termelést (Y CRP'®) és GDP-t
(GDPCRPR) ezek utdn a megfelel6 redlmutatok és arindexek szorzatossze-
geként kapjuk azzal a médositdssal, hogy a redl fogyasztasi kiaddsokat nem
a fogyasztasi kiadasok deflatordval, hanem az ad6hatdstol tisztitott mag-
inflaciés mutatdéval szorozzuk be. (Ezzel a megolddssal az indirekt ad6k
véltozésa és a hat6sagi drintézkedések a maganszektor nomindlis termelé-
kenységét nem befolyasoljdk.) Tehat:

YCRPE = 0,81 CE* PCOREV 10,33 % (TRK +G) » PCTEK
+0,68 * I x P1+0,97 % X x PX @1
GDPCRPE = (1-0,02)* YCRPR —m» YPR &« pM, (22)

A modellben szerepel még a kozdsségi fogyasztési kiadasok (azaz a
kozosségi fogyasztas és a természetbeni tarsadalmi juttatdsok egytittes)
arindexe (PCTRK) is, ennek szamitasat a 3.9.4. alfejezetben irjuk le.

3.6. Munkapiac

A munkapiac magyarorszagi sajatossdgai, valamint makrogazdasagi
Osszefiiggésekben betdltott szerepe indokoltta teszi, hogy a munkapiaci
blokknak megkiilonboztetett figyelmet szanjunk modelliinkben.

Magyarorszagon a foglalkozdsi rata 8 szazalékponttal alacsonyabb, mint
az EU-15-ben, és 7 szazalékponttal kisebb, mint az EU-25-ben, bar az utol-
s tiz évben 4 szdzalékpontos ndvekedés kovetkezett be a ratdban. Magas
az inaktivitds, de nem kiemelked6en magas a munkanélkiiliség, emellett
nagyok a regiondlis kiilonbségek és kicsi a mobilitds. A szektorélis foglal-
koztatdsi ardnyok trendszertien eltolédnak a szolgaltatasi szektor javara,
mig az 4llam 4ltal foglakoztatottak szdma jelentésen ingadozott az elmult
évtizedben.
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A bérmegéllapodasok nem kotelezé érvénytiek, és valszintileg nincse-
nek lényeges befolydssal a bérekre. Az dtlagbérek hosszii tdvon igazodnak a
termelékenységhez, és a szektordlis bérek révid tadvon is egyiittmozognak a
magdanszférdban. A minimélbér-emelés valészintileg csokkentette a képzet-
len munka foglalkoztatasat. ,Atom” van a minimalbérnél a béreloszlasban,
vagyis nagy a minimalbéren foglalkoztatottak ardnya.

A blokk felépitésénél el6szor — a KSH munkaerd-felmérésén alapulva
— szektorok és képzettség szerinti bér- és foglalkoztatési egyenleteket pré-
béltunk becstilni, de ezekbdl nem tudtunk értelmes aggregélt egyenleteket
kialakitani. Ezért a kovetkezé megoldast alkalmazzuk.

A magdanszektor béreit — legaldbbis kézéptavon — a munkatermelékeny-
séggel 6sszhangban hatdrozzdk meg tigy, hogy a munka egyensulyi részese-
dése fiigg a munkanélkiiliség szintjétdl. A képzetlen munka bérét részben
a minimalbér is befolyédsolja. A béreket elére hatdrozzdk meg, periéduson
beliil a képzetlen munka kereslete igazodik, a kapacitaskihaszndltsagtol
fiiggben. A képzett munka kindlata exogén, és mindig ki is van haszndlva.
(Pontosabban fogalmazva, a megfigyeléseknek megfelelé méret(i szazalékat
foglalkoztatjak a képzett munkénak.)

Modelliink alapvet6en megfelel egy olyan modellnek, ahol a képzett
munka irdnt monopszonisztikus verseny alakult ki, de a képzetlen munka
piacdn a minimélbér miatt tulkindlat van.

3.6.1. Aktivitas és foglalkoztatas

Aktivitds. Harom képzettségi fokozatot kiilonboztetiink meg: a legfeljebb
dltalanos iskolat végzetteket (jel6lésiik a tovdbbiakban EDU1), a kézép-
fokta (EDU2) és a fels6fokti (EDU3) végzettséglieket. Kohorszonként és
nemenként adunk el6rejelzést az egyes képzettségi kategdridk létszamara
2014-ig, majd ebbdl azzal a feltételezéssel hatarozzuk meg az aktivitast,
hogy az egyes kohorsz-nem-végzettség celldkon beliil az aktivitdsi rdta a
2005-06s szinten dllandé. (Az ardnyok forrdsa a munkaerd-felmérés.) Ett6l
csak az idésebb korosztélyok esetén tériink el, ahol figyelembe vessziik a
nyugdijkorhatédr-emelés varhat6 hatasat. Kapunk tehat egy olyan elérejel-
zést az aktivak szaméra a kiilonboz6 végzettségi kategéridkban (ACTEPV!,
ACTEDUZ ACTEDUS) amely tiikr6zi az aktivitdsnak a cserélédési hatas miatt
véarhaté novekedését az elkovetkezd években.

Foglalkoztatds. Empirikus tanulmanyok megerdsitik, hogy a munkake-
reslet bérrugalmasséga joval erésebb a képzetlen, mint a képzett szegmens-
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3. dbra. A munkanélkiiliségi rata alakuldsa (%) a harom képzettségi
csoportban, 2000-2006
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ben (pl. Koll8, 2001). A foglalkoztatds modellezésének képzettség szerinti
dezaggregéldsat a 3. dbra is indokolja, amely szerint a legalacsonyabb vég-
zettségli csoport munkanélkiiliségi ratdja joval nagyobb, és er6sebben fluk-
tudl, mint a mésik két csoport munkanélkiilisége. (Hasonl6 dbrakat kapunk,
ha egy-egy kohorsz-nem celldn beliil 4brazoljuk a kiilonb6z6 képzettsé-
gli csoportok munkanélkiiliségét.) Ezek alapjan a kovetkez6 egyenleteket
allitottuk fel.

Azt feltételezziik, hogy a képzett (EDU2 és EDU3) munka lényegében
fix termelési tényezd, az ottani munkanélkiiliség csupén strlédasos jellegg,
a képzett aktivak el6bb-ut6bb taldlnak munkét. A becsiilt egyensulyi mun-
kanélkiiliség a kozépfoku kategoridban 6%, a felséfoku kategéridban pedig
2,2%. A keresés hatasfoka joval nagyobb a fels6foktiaknal, mint a k6zép-
foktakndl, azaz az el6bbi szegmensben a foglalkoztatés jéval gyorsabban
igazodik egy aktivitdsi sokkhoz. Az egyenletek pontos forméja:

LEPU2 0,381 x ACT PU2 40,595 » LFPU2 (1) (23)

LOEDUS = 0,921 % ACTEPU3 10,060 * LOEDU3 (-1, (24)

ahol LEPY! (i =2,3) a két képzettségi kategoria foglalkoztatdsat jelenti az 4l-
lami alkalmazottak elbocsatdsa miatt sziikséges korrekcio nélkiil (1d. alabb).
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Az arukereslet ingadozdasai csak a képzetlen munka irdnti keresletet
valtoztatjak tigy, hogy a kapacitdskihasznéltsag (UTI) és a képzetlen fog-
lalkoztatés (LgD Uly igazodasaval a gazdasag keresleti és kindlati oldala
minden peri6édusban egyensulyban legyen. Az egyenlet:

dlog (LFPUY) =dlog(UTD) -

(25)
~0,05 * (log (LEPUY (1)) —log (LSEPY! (-1)))
ahol LSFPU! 3 képzetlen foglalkoztatas egyenstilyi értéke:
log(LSEPYY) =log (UTT) +log(P') +1log (K*F) - 06)

~log(WCOST*PU) +8,40-0,011 * TIME.

Tehat a képzetlen foglalkoztatds és a kapacitaskihasznéltsag relativ aranya
fiigg a téke djrabeszerzési dron szamitott értékétél (P! x KPR), valamint
a képzetlen bérkoltségtél (WCOSTEPUL). Mivel ez utébbit befolyasolja a
minimdlbér, a minimdlbér-emelés ceteris paribus a képzetlen szegmensben
csokkenti a foglalkoztatdst. Az egyenletben a TIME valtoz6 szerepeltetése
a képzetlen foglalkoztatds trendszerti csokkenése miatt sziikséges.

Allami létszamleépités hatdsai. Az dllami alkalmazottak elbocsatdsanak
ill. nyugdijazdsanak hatdsat a munkaerd-felmérés panel adatbazisa segit-
ségével, a propensity score matching médszert felhasznélva becsiiljiik (a
modszerrél 1d. Dehejia és Wahba, 2002). A mddszer 1ényege, hogy dsszeha-
sonlitjuk a kozszférabol elbocsatottak munkapiaci d&ramldsat (pl. foglalkoz-
tatasba val6 visszadramldsat) az olyan személyek munkapiaci d&ramlésdval,
akik megfigyelhetd jellemz6ik alapjan hasonléak az elbocsatottakhoz, de
mégsem bocsdtottdk el dket. A két dramlds kiilonbsége lesz az elbocsa-
tas nett6 hatdsa a munkapiacra. Hasonl6an vizsgalhatjuk a nyugdijazasok
kovetkezményét is.

Természetesen nem mindegy, hogy a létszamcsokkentés els6sorban
elbocsatassal vagy nyugdijazdssal val6sul meg. Elbocsatds esetén a negativ
foglalkoztatdasi hatés kezdetben gyorsabban mérséklédik, mint nyugdijazés-
kor (hiszen az elbocsatottak egy része hamarosan munkat taldl). A hosszt
tava hatds viszont kedvezétlenebb, ugyanis a elbocséatottak jelentés hanya-
da végiil - még a nyugdijkorhatdr elérése el6tt — tartésan inaktivva vélik, a
nyugdijazottak viszont néhany éven beliil egyébként is nyugdijba mentek
volna.

Igy, amennyiben feltételezésekkel éliink (vagy adatokkal rendelkeziink)
az elbocsatasok és a nyugdijazdsok ardnyarél, megbecsiilhetjiik, hogy az
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Osszes foglalkoztatdsra milyen id6beli hatdssal van a kozszféra létszamanak
exogén maddon adott csokkentése.

Aggregalt mutatok. Az aggregalt foglalkoztatdsi mutatok tehat a kovet-
kezSképpen alakulnak. Az 4llami alkalmazotti 1étszam (L®) exogén, és az
0sszes foglalkoztatottak szdmdanak egyenlete:

L=LEPUY, [EPU2 [ EDUS _ CORRC 27)

ahol CORRY a fenti médon szamitott korrekci6 az dllami létszamleépités
miatt.

A maganszektor foglalkoztatasa (L”R), illetve a legaldbb 6t f6t foglalkoz-
tat6 maganvallalatok alkalmazotti létszama (LPR () :

PR = 16 (28)
PR = o062 LPR, (29)

tehat a maganszektor alkalmazotti és foglalkoztatotti 1étszaméanak aranyat
allanddnak feltételezziik.

A munkanélkiiliek szdma (U) és a munkanélkiiliségi rata (URATE) ké-
zenfekvé médon szamolhato.

3.6.2. Bérek

Kiilonb6z06 bér- és bértomeg-mutatok szamitasa. A béregyenletek rész-
letezése el6tt definaljuk a legfontosabb felhasznalt bérmutatékat. A ma-
ganszektor brutté atlagbére (GW'R) és nett6 atlagbére (NWFR) kozott a
mindenkori adé- és jarulékrendszer teremt kapcsolatot, és ugyanez a hely-
zet az dllami brutté (GW ) és netté (NWE) bérek kozott is. (Az allami bérek
modellezését az dllamhdéztartdsrél sz616 fejezet ismerteti.) A nemzetgazda-
sdgi brutté (GW) és nett6 (NW) atlagbért azutdn a magan és a korményzati
atlagbérek sulyozott atlagaként definidljuk. A héaztartasi blokkban szerep-
hez juté bérek és keresetek mutat6t a magén és dllami szektorban a létszam,
a brutté bér és egy — a két szektorban nem egyenld — korrekcids szorzé
segitségével szamitjuk, majd a két mutatét 6sszeadva adédnak a nemzet-
gazdasag egészére a bérek és keresetek (a havi kereseteket 3-mal szorozva
kapjuk a negyedéves szdmokat):

WINCPE = 31,695« GWPRx [P (30)
WINC® = 3x1,166% GW % LC 31
WINC = WINCPR+wWINCE. (32)
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Aversenyszféra 1,695-0s szorzéjaban az a hatés is benne foglaltatik, hogy
az intézményi munkaiigyi adatgytijtés alkalmazotti 1étszam kategéridja
nem tartalmazza az 6t f6nél kisebb vallalatok alkalmazottait. (Viszont
amennyiben a munkaerd-felmérés foglalkoztatotti létszdm adatait hasz-
néljuk - levonva természetesen az dllami alkalmazottak 1étszdmat —, akkor
1-nél kisebb korrekcids tényez6t kapunk, hiszen az a tdgabb kategéria mar
az onfoglalkoztatékat stb. is tartalmazza, akik jévedelme nem szerepel
bértdmeg-mutaténkban.)

A magén- és édllami szektorra szdmolhaté6 munkavéllaléi jovedelmet
(COMP) afentiekbdl a munkaadoi jarulékkulcsok (SCERATE) segitségével
szamitjuk, ahol szintén alkalmazunk korrekcids szorzdkat:

COMPPE - (1+SCECORRFE « SCERATE)  WINCP®  (33)
COMPS® = (1+SCECORRC « SCERATE) x WINCS® (34)
COMP = CcOMPPRicompC. (35)

Az SCECORRPR és SCECORR® korrekci6s szorzok évek kozott is véltoz-
nak, a versenyszférdra vonatkozéan 0,75 koriil, a kézszférara 0,96 kortil
vannak.

Az egy fére juté atlagos munkakoltség a maganszektorban a kovetkez6-
képpen ad6dik:

WCOSTP! = (1+ SCECORRP® « SCERATE) + GW'E, (36)

A fajlagos munkakoltséget (ULC) a magan munkavallaléi jovedelem és
aredl magan GDP aranyaként kapjuk:

ULC=COMPPR/GDPPR, (37)

Végiil, a munka részesedését a magan GDP-b6l (WRAT IO, a tovabbi-
akban réviden bérhdnyad) a magdn munkavéllal6i jovedelem és a becsiilt
foly6 dras magan GDP ardnyaként hatdrozzuk meg:

WRATIO=COMPPR/GDPCRPR, (38)

Az éltalunk szamitott bérhdnyad-mutaté igy nem azonos a nemzeti
szamlak adatai alapjan szokdsosan szamolt magan bérhdanyad-mutatéval
(ami a magan munkavdllal6i jovedelem és a vallalati GDP hdnyadosaként
definidlhato, 1d. pl. Katay és szerzétarsai, 2004), hiszen vallalati GDP he-
lyett becsiilt magan GDP szerepel a nevez6ben. Ugyan a két mutaté szint-
je nyilvanvaléan eltér, dinamikéjuk (eltekintve a véllalati és magan GDP
ardnyanak folyamatosan novekvé trendjétél) hasonld, és ez szamunkra
modellezési szempontbdl elegendd.
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Termelékenységtdl fiiggd béregyenlet. A maganszektorban az atlagbér
novekedési liteme hosszu tdvon lényegében megegyezik a magdnszektor
nomindlis munkatermelékenységének névekedési titemével. Valgjaban en-
nél tobb is igaz: a munka részesedése a magan GDP-bdl (a bérhdnyad)
hosszi tdvon csak a munkanélkiiliségi ratatdl fiigg (a magasabb munkanél-
lyi bérhdnyadot). A magdnszektor nominadlis termelékenységét NOM P-vel
jelolve:
PR ;PR
NOMP =GDPCR""/Lngr» (39)

a béregyenlet technikailag a kovetkez6képpen néz ki:

dlog (GW*R) =
=-0,033 (0,656 +10g (WRATIO(-1)) +1,34 * URATE) +
+(1-0,15) * dlog (GW® (-1)) +0,15 * dlog (NOMP) . (40)

Mivel a bérhdnyad — valtozatlan jarulékkulcs esetén — definici6 szerint
aranyos GWPR/NOMP-vel, az egyenlet biztositja az tin. dinamikus ho-
mogenitdst, azaz a bérhanyad hosszu tavi egyenstlyi szintje nem fiigg a
redltermelékenység vagy a GDP-deflator hosszu tdvd novekedési titemétdl.
(Ez nem minden kozéptavra tervezett bkonometriai modellben van igy, 1d.
még Kattai, 2007.)

A bérek termelékenységhez val6 igazoddsanak mechanizmusa a k6-
vetkezd. Képzeljiink el egy nominélis GDP-t ér6 pozitiv sokkot (lehet az
redlkeresleti vagy drsokk is). Ekkor a bérhanyad az egyensiilyi szintje ala
keriil, ami az egyenlet alapjan felfelé irdnyul6 nyomast gyakorol a bérekre.
Ez biztositja a bérhdnyad visszatérését a hosszu tavu szinthez.

A béreknek a bérhdnyad egyenstilyi értékéhez valé igazodasa idét vesz
igénybe, azokat a nominadlis termelékenység valtozasa azonnal csak 15%-
os rugalmasséggal befolydsolja. Az alkalmazkoddas gyorsasagat a 5. dbra
szemlélteti, ahol a bérek ceteris paribus alakuldsa ldthaté egy, a nominélis
termelékenység szintjében bekovetkezé 1%-os véltozas esetén,'® a N.E.M.
modell megfelel6 dbrajaval (Benk és szerz6tarsai (2006) 10. dbrdja) 6ssze-
hasonlitva. A bérvélasz felezési ideje — a 0,5%-o0s relativ bérszint eléréséhez
sziikséges id6 — modelliinkben harom negyedév, mig a N.E.M. modellben
négy negyedév, tehdt az alkalmazkodés a N.E.M.-hez képest gyorsabb. (A
N.E.M. egyenletében a sokk utdn egy negyedévvel indul meg a bérek felfuta-
sa, a mi modelliinkben viszont azonnal.) Az eltérés oka kettds. Egyrészt a mi

15z 4bra a béregyenletbdl fakadé parcialis vélaszt mutatja — a logaritmikus forméban val6
feliras miatt az 1%-os sokk parcidlis hatdsa minden idépontban azonos.
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4. dbra. A maganszektor béreinek alakuldsa 1%-o0s nominadlis
termelékenységi sokk esetén modelliinkben (folytonos 6sszek6té vonal) és
a N.E.M.-ben (szaggatott 6sszekotd vonal)
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modelliinkben a magédn GDP szerepel, a N.E.M.-ben pedig a teljes GDP, és
valészintisithetd, hogy a bérek az el6bbi valtozdsara gyorsabban reagalnak,
mint az utébbiéra. Mdsrészt az utébbi idészak folyamatai a bérigazodas
gyorsuldsdra is utalhatnak (1d. Kovéacs, 2005), és egyenletiinket a N.E.M.-
hez képest késébbi (de dtfedd) mintaidészak alapjan becsiiltiik. Erdemes
ezenkiviil megjegyezni, hogy modelliink szerint tall6vés (,,overshooting")

figyelhet6 meg a béralakulds-termelékenység kapcsolatban.

A munkanélkiiliségi rata egyensulyi bérhdnyadra kifejtett hatdsat nem
becsiiltiik, hanem -1,34-re kalibraltuk, azaz a munkanélkiiliségi rata 1 sza-
zalékpontos névekedése az egyensulyi bérhdnyadot 1,34%-kal csokkenti.
(Ez a NIGEM modell orszag-specifikus részmodelljeiben szereplé hasonlé
paraméterek medidnja, a paramétereket 1d. Jakab és Kovacs (2002) cikkének
E 4-10. tablazataban.)

Megjegyezziik, hogy a bérek perzisztencidja a brutté bérekre vonatkozik,
mig a hosszu tavi 6sszefiiggésben a teljes bérkoltség alapjan szamitott
bérhanyad szerepel. Igy a munkaadéi jarulékkulcs véltozdsa nem azonnal
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érezteti hatdsat a brutté bérek dinamikdjaban.

Az alapparaméterezés mellett készitettiink szimuldcidkat mas igazo-
dési sebesség feltételezése mellett is, véltoztatva a szinthez valé igazodas
gyorsasdgat leir6 hibakorrekciés paramétert. A részletek a 4. fejezetben
taldlhatok.

Képzetlen munka bére. A képzetlen munka bérére azért van sziikségiink,
mert a képzetlen foglalkoztatds a munkakereslet alapjan hatdrozédik meg.
A modell jelenlegi valtozatdban ennek a szegmensnek az atlagbérét a mi-
nimdlbér és a versenyszférabeli dtlagbér stlyozott dtlagaval kozelitjiik, a
stlyokat az el6z6 évek bértarifa-felvételei alapjan meghatédrozva. Tiszta-
ban vagyunk vele ugyanakkor, hogy ez csak kozelités, és val6jdban — a
minimélbéren foglalkoztatottak nagy szdma miatt — a képzetlen bér a mini-
malbérnek és a (képzett vagy nemzetgazdasagi) dtlagbérnek bonyolultabb
fiiggvénye.

GWEPUL =062« MINW +0.38  GW'E (41)

Aképzetlenek atlagos munkakoltségét (WCOSTFPUl) a munkaadéi jaru-
l1ékkulccsal valé korrekci6 utan kapjuk:

WcCOoSTEPYl = (1+ SCECORRPR « SCERATE) » GWEPUL, 42)

3.7. Haztartasok

A héztartasi blokkban hatdroz6dik meg a haztartasok jovedelme, fo-
gyasztasa, beruhazasa és vagyonfelhalmozdasa. A blokk sajatossaga, hogy
dezaggregalt m6don kezeli a haztartdsok vagyonelemeit, ezért pl. az arfo-
lyamvéltozés vagyoncsatornén keresztiil kifejtett hatdsa jobban elemezhe-
to.

3.7.1. Fogyasztasi fiiggvény

A blokk legfontosabb magatartési egyenlete a fogyasztasi fiiggvény, a-
mely - tobbek kozott — meghatédrozza, hogy a haztartdsok milyen mértékben
simitjdk a fogyasztdsukat, azaz mennyire ,néznek at" egy dtmeneti jovede-
lem-sokkon.

A makromodellek a haztartdsok fogyasztasat szokdsosan az életciklus-
elmélet szellemében modellezik, ami — bizonyos feltételek teljesiilése ese-
tén — atirhat6 egy olyan hibakorrekciés formadra, ahol a fogyasztas hosszi
tavon a jovedelemtdl és a vagyontol fligg, a rovid tavi igazodas sebessége
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pedig megadja a fogyasztads-simitds mértékét. Vizsgélataink azonban azt
mutattdk, hogy a ,buffer stock” elmélet ennél alkalmasabb keretet adhat a
fogyasztasi hajland6sag 2000-es évek elején bekdvetkezett novekedésének
elemzésére. Az elmélet szerint — ellentétben az életciklus-hipotézis klasszi-
kus véltozataval — a t6kepiac tokéletlenségei nem teszik lehetévé a haz-
tartdsoknak, hogy teljes életpélya-jovedelmiikkel gazddlkodjanak. Ennek
kovetkeztében a fogyasztasi-megtakaritdsi dontések sordn a haztartasok
két legfébb mozgatérugodja a tiirelmetlenség és Gvatossag: a tiirelmetlenség
miatt igyekeznek tobbet fogyasztani, az 6vatossig viszont megtiltja azt,
hogy tul alacsony tartalékot halmozzanak fel a pénziigyi vagyonbol. A két
ellentétes motivum dsszejatszdsaként a fogyasztok gyakran tigy viselked-
nek, mintha egy vagyon puffert halmozndanak fel, amelynek kivant mértékét
tartésnak vélt jovedelmiik ardnydban allapitjdk meg. (Innen a név: ,buf-
fer stock” modell. A modell 6sszefoglaldsat adja Carroll, 1997.) Az elmélet
szellemében jovedelmen az haztartas altal szabadon elkolthetd (,likvid”)
jovedelmet, vagyonon pedig a hdztartas likvid pénziigyi vagyonat értjiik,
azaz azt a vagyonrészt, amelyet a hdztartds fogyasztdsa menedzselésével
befolyésolni tud. (A likvid jovedelem jel6lése LIQI, definici6jat 1d. a (47)
egyenletben. A likvid vagyont LIQW -vel jeldljiik, 1d. a (48) egyenletet.)

A gyakorlati megval6sitds sordn a LIQW /LIQI hédnyados célértékéhez
val6 igazodast is modellezniink kell, és figyelembe kell azt is venniink, hogy
a célérték idGben véltozhat a hitelezési korlatok oldédésaval és a jovébeni
jovedelem bizonytalansaganak valtozaséaval. A hosszi tdvi hanyadoshoz va-
16 igazoddst polinomiélis sebességlinek képzeljiik el, és dummy véltozdkkal
modellezziik a célérték 2000-es évek elején valdszintisithet6en bekovetke-
zett novekedését. Igy a fogyasztasi kiaddsok egyenstilyi értéke (CESTAR) :

log(CESTAR)=TIME+0,9 *log(LIQI)+0,1 *log(LIQW), (43)

ahol TIME jeloli a mintaid6szakban megvaltozott konstanst. A rovid tava
dinamika lefrasakor a fogyasztas-véltozas késleltetését és a real rendelke-
zésre 4ll6 jovedelem targyidGszaki véltozasat is belefoglaljuk az egyenletbe
ugy, hogy teljesiiljon a dinamikus homogenités (azaz e két valtozo egyiitt-
hatéjanak 6sszege egy legyen). Igy a kovetkezé dsszefiiggést kapjuk:

dlog(CE) =-0,05 * (log (CE (-1)) ~1og (CESTAR (-1))) +

44
+(1-0,34) * dlog (CE (~1)) +0,34 * dlog (PDICON), (44

ahol PDICON = PDI/PCE areal haztartasi rendelkezésre 4ll6 jovedelem
(Id. még a (46) egyenletet). A szimuldci6rol sz616 fejezetben a fenti egyenlet
0,34-es paraméterének valtoztatdsaval is generdlunk szcendridkat.
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3.7.2. Haztartasi jovedelem

A héaztartdsoknak nemcsak munkajovedelmiik van, hanem az éllamtoél
és nonprofit intézményektdl kapott transzferekkel, tulajdonosi jovedelem-
mel és egyéb jovedelemmel is rendelkeznek, valamint adot és TB-jarulékot
fizetnek a koltségvetés felé.

A bérek és keresetek (WINC) szamitdsat (a magén és dllami dtlagbér
és 1étszam alapjan) a munkapiaci blokkban mutattuk be ((32) egyenlet),
a transzferek (PENS és TRCASH), SZJA (PIT) és a munkavéllalé altal
fizetett jarulék (SCW H) meghatdrozésa pedig a koltségvetési blokk témdja.
Igy itt csak a tulajdonosi jovedelmek és egyéb jovedelmek meghatdrozdsara
szoritkozunk.

Tulajdonosi jovedelem. A héztartasi tulajdonosi jovedelem (PROPINC)
harom komponensbdl 4ll: a likvid eszkdzokon realizdlt hozam és az osz-
talékjovedelem 0sszegébdl le kell vonni a héztartasi hiteldllomény utan
fizetett kamatokat (ahol a hiteleken beliil megkiilénboéztetiink forint és
deviza lakds- ill. egyéb hitelt). Minden egyes instrumentum kamatat a
megfelelé devizdra vonatkozé 3 hénapos és 5 éves kamat kombinaci6-
janak és egy kamatfelarnak az 6sszegeként kapjuk. A kombinécié pontos
form4jat multbeli adatok, valamint a kamatfelar viselkedésére vonatko-
76 szakért6i elképzelések segitségével hataroztuk meg. Végiil, a haztarta-
sok jovedelem-szamldjaval val6 6sszhang megteremtése érdekében (pl. a
FISIM-elszdmolés miatt) sziikséges volt korrekcids szorzokat is alkalmaz-
nunk. Az osztalékjovedelmet egyszertiség kedvéért a rendelkezésre 4ll6
jovedelem meghatarozott szdzalékaként kapjuk.

Egyéb jovedelem. Az egyéb jovedelemtételek — vegyes jovedelem és m1i-
kodési eredmény - (jel6lésiik OI NC) a foly6 dras GDP-vel aranyosan nének:

OINC=0OINC(-1)* GDPCR/GDPCR(-1). (45)

Rendelkezésre 4ll6 jovedelem, likvid ,,elkolthetd” jovedelem. A héaztar-
tasok rendelkezésre all6 jovedelme (PD1I) a fenti tételekbdl ad6dik:

PDI=WINC+PENS+TRCASH+PROPINC+OINC-

(46)
—-PIT-SCWH.

A fogyasztas modellezésében fontos szerepet kap az tin. likvid jovede-
lem, amely a haztartasok ,szabadon elkolthetd" jovedelmét tartalmazza.
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Ennek szdmitasa sordn a rendelkezésre 4ll6 jovedelembdl levonjuk az exo-
génnek tekintett eszkdztranzakcidkat (pl. a magannyugdijpénztéri tranz-
akciokat), hozzdadjuk az exogénnek tekintett kotelezettség-tranzakciokat
(pl. egyéb kotelezettségek tranzakciéit), levonjuk a lakdsberuhdzasokat, de
hozz4adjuk a lakéshitel-tranzakcidkat. A korrekcids tételek szerepeltetése
mogott az a gondolat huzédik, hogy azokrél a hdztartds mar val6jaban
kordbban dontott (pl. lakdsberuhdzds), vagy nem is dontott (pl. magéan-
nyugdijpénztarak). Tehat:

LIQI=PDI-INVCR" + MORTTR+EXOG, 47)

ahol LIQI a likvid jovedelem, INVCR™ a haztartdsok nominalis beruh4-
z4sa, MORT TR alakashitel-tranzakciok, EXOG pedig az exogén vagyon-
tranzakciok.

3.7.3. Haztartasi beruhazas

A héaztartasok felhalmozasan beliil a lakdsberuhdzas a legnagyobb tétel,
az azon kiviili tételeket exogén médon modellezziik.

Alakdsberuhdzésok a szabdlyozasi véltozasok és a hitelezési korlatok
oldédésa kovetkeztében 2004-ig meredeken emelkedtek, majd 2005-t61
kezdve nomindlis visszaesés kovetkezett be. Mivel az adatokban jelenlevé
nyilvanvalé rezsimvaltds miatt idGsoros technikak itt nem alkalmazhatdk,
azt feltételezziik, hogy a lakdsberuhdzéasok jovedelemhez viszonyitott aré-
nya egy nemzetk6zi viszonylatban elfogadhat6 hosszu tavu érték felé tart.
Rovid tadvon az épitési engedélyek szama és szakért6i informaciok is figye-
lembe vehetdk.

3.7.4. Vagyonfelhalmozas

Likvid vagyon, fogyasztasi hitelek. A pénziigyi vagyonon beliil meghata-
roz6 szerepe van az Un. likvid vagyonnak, annak a vagyonrésznek, amelyet
a haztartds a fogyasztdsa menedzselésével kozvetleniil befolydsolni tud. A
likvid, elkolthetd jovedelem (LIQI) szamviteli tiikorképeként a likvid va-
gyont a likvid eszkdzok (készpénz, betétek, a nem részvény értékpapirok, a
t6zsdei részvények és a befektetési jegyek) dllomédnydnak és a fogyasztési és
egyéb (tovdbbiakban egyiitt: fogyasztasi) hitelek!'® dllomanyanak kiilonbsé-
geként kapjuk. A likvid jovedelem és vagyon definici6ja miatt — kiilléndsen
a lakdsberuhazasok és lakashitelek konzisztens kezelésébél kovetkezéen —

18Ezeken lényegében a nem lakashiteleket értjiik.
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a likvid vagyonban bekovetkezé tranzakcidkat (LIQW T R) szamviteli azo-
nosség alapjan meghatarozhatjuk a likvid jovedelem (LIQI) és a foly6 aras
fogyasztasi kiaddsok (CECR) kiilonbségeként:

LIQWTR=LIQI-CECR+ERROR, (48)

ahol az ERROR hibatag csak azért sziikséges, mert a haztartdsok pénziigyi
szaml4ajabdl (,alulrél”) és jovedelem-szamlajabol (,feliilr6l”) ad6édé net-
t6 finanszirozasi képesség idésorok szambavételi problémédk miatt nem
egyeznek meg egymadssal. (Az ERROR valtozé modelliinkben exogén.)

A héztartds a tovdbbiakban arrél is dont, hogy a fenti likvidvagyon-
tranzakciot a likvid eszk6zok és a fogyasztdsi hitelek valtozasdnak milyen
kiaddsokat (CECR) CRCDR aranyban Gjonnan felvett deviza fogyasztési
hitelbél, CRC HR aranyban pedig tjonnan felvett forint fogyasztasi hitelb6l
finanszirozzak. A torlesztett fogyasztasi hitelek 6sszege a megel6z6 idGszak
fogyasztasihitel-alloményanak 0,1-szereseként ad6dik.!” Igy a fogyaszta-
si hitelek dllomanyanak (CRC, illetve denominéci6 szerint CRCHUF és
CRCDEYV) alakulasa az atértékel6dést is figyelembe véve:

CRCHUF = 09%*CRCHUF(-1)+CRCHR*CECR 49)
CRCDEV = HUFEUR/HUFEUR(-1)%0,9% CRCDEV(-1)+

+CRCDR + CECR (50)

CRC = CRCHUF+CRCDEV, (51)

a fogyasztasi hitelek tranzakci6i pedig:
CRCTR=(CRCDR+CRCHR)*CECR-0,1«*CRC(-1). (52)

A likvid eszk6zok tranzakciéi LIQW TR+ CRCTR-ként adédnak.

Lakashitelek. A felvett lakédshitelek 6sszegérol és azok hitelcél szerinti
megoszlasardl a KSH félévente megjelend ,Lakossagi lakdshitelezés” ki-
advanyabdl rendelkeziink informéciéval. Az elérejelzési szakaszban azt

17 Az ardnyok becslésekor a felvett fogyasztasi hitelek 6sszegét a mintaidészakban az MNB
honlapjén taldlhaté tablazatbol vettiik &t, és ezt hasonlitottuk dssze a pénziigyi szdmlakban
talalhat6 hiteltranzakciokkal és dlloményokkal. Bar a két adatforrds nem ugyanazt a kort
fedi le, és a szambavétel id6pontja is eltérd lehet, a kapott 0,1-es negyedévenkénti vissza-
fizetési rata hihetd becslés. A fogyasztasi hitelek kozé tartoznak csoportositdsunk szerint a
gépjarmiivésarlasi hitelek, druhitelek, folydszamla-hitelek is.
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feltételezziik, hogy az épitésre és j lakds vasarlasara felvett hitelek dsszege
a lakdsberuhédzasok ardnydban mozog (az ardnyt az utolsé év adatain kalib-
rélva), a hasznalt lakds vasdrldsdra, feldjitasra és egyéb célra felvett hitelek
0sszege pedig hosszu tdvon a rendelkezésre all6 jovedelemmel parhuzamo-
san valtozik. (Rovid tdvon szakértdi informécioét is figyelembe vehetiink.)
Igy modellezni tudjuk az adott negyedévben dsszesen felvett lakdshitelek ér-
tékét, amit aztdn — a fogyasztdsi hiteleknél latott médon — itt is megbontunk
forint- és devizahitelre.

A lakéshitelek tranzakci6inak szdmitdsdhoz (MORT TR) sziikség van
még a torlesztett 6sszegek kozelitésére. Itt a negyedéves torlesztési ratat
0,02-ként kalibraljuk, a torlesztés tehat negyedévente az el6z6 idGszaki
dllomény 2%-a. A forint és deviza lakashitelek dlloménya ezek utan a fo-
gyasztasi hiteleknél latott médon adddik.

Egyéb tranzakcidk. A likvid eszkdzokon kiviili kévetelés-tranzakcidkat
és a lakds- és fogyasztési hiteleken kiviili kotelezettség-tranzakcidkat exo-
génnek tekintjiik. Ezzel a haztartasok jovedelem- és pénziigyi elszdmolédsa
szamviteli értelemben zarédik.

3.8. Monetiris politika

A monetdris politika modellezésénél kamatokat és arfolyamokat kell
meghatdroznunk. Szokds rovid tavi kamatot meghatdrozé monetéris po-
litikat épiteni a modellekbe (1dsd Woodford, 2003), majd azt kiegésziteni
egy — esetleg kockdzati prémiummal mddositott — fedezetlen kamatparitési
egyenlettel, amit az drfolyammeghatdrozdas implicit egyenletének tekinthe-
tlink. Ez a megoldés szdmos problémat vet fel.

Eldszor is a fedezetlen kamatparitds kdzismerten rosszul irja le leg-
aldbbis révid tdvon a kamatok és drfolyamok dsszefiiggését. Az tigynevezett
Fama-regressziok, ahol a kamatkiilonbséget az aktudlis drfolyamvéltozas
prediktordnak tekintik, gyakran az elmélet altal sugalttal ellenkezd eldje-
let adnak, vagyis azt mondjék, hogy pozitiv kamatkiilonbség inkabb arfo-
lyamerdsodést, mint arfolyamgyengiilést jelez el6re (ldsd Cochrane, 1999).
Sokan kisérleteztek mar ennek a ,,puzzle”’-nak a feloldasaval, de konszen-
zusos eredmény még nem sziiletett. Egy lehetséges megoldés az idében
véltoz6 kockézati prémium figyelembe vétele. Ez azonban, ha exogén, telje-
sen tartalmatlan hipotézis, hiszen segitségével barmilyen arfolyampélya
magyardzhatd, azaz val6jaban semmit sem tudunk megmagyarazni.

Empirikus vizsgdlataink sordn azt taldltuk, hogy a forint kamatlab és

34




A tanulmdny a szerzok véleményét tiikrozi

arfolyam viselkedése lényegében kvantitative magyardzhatatlan, vagy lega-
lébbis elérejelezhetetlen. Ugyanakkor az egyéb kamatok elérejelezheték a
rovid kamatokbdl (1d. pl. a haztartasi betétek és hitelek kamattranszmisszi6-
jat). Ennek megfeleléen alapértelmezésben a rovid kamatok és arfolyamok
exogének, ugyanakkor futtathatunk bizonyos kamatszabélyokat feltételezve
is véltozatokat.

3.9. Allamhéaztartas

Az allamhdztartdst mas hasonlé modellekhez viszonyitva részleteseb-
ben modellezziik. Igaz marad viszont az, hogy nincs koltségvetési szabdly,
amely valamilyen médon az dllamadéssagot stabilizalja. Tehat lényegében
adottnak vessziik a kovetkezé évekre tervezett koltségvetési politikat, pl. az
adodkulcsokat exogén véltozonak tekintjiik. (Persze a kulcsok médositdsaval
lehet alternativ szcendridkat generalni.)

Az dllamhéztartasi blokk felépitésekor nem éltiink semmilyen elméleti
feltevéssel, az egyes valtozok egyenleteit a kozgazdasagi logika alapjan
irtuk fel és becsiiltiik. A modell negyedéves adatokra épiil, ezért az éves
eredményszemlélet dllamhdéztartési valtozokat negyedévesiteniink kellett.
Ezt sokszor csak mechanikus médon - simit6 eljarassal — tudtuk elvégezni,
ennek kovetkeztében a koltségvetési eredmények éven beliili megoszlasa
nem informativ.

Az allamhdéztartasi blokk 6sszedllitdsakor t6bb szempont figyelembe
vételével el kellett donteniink, milyen részletességli megbontast alkalmaz-
zunk a bevételi és kiadasi tételeknél. Kivanatos az egyéb kateg6ria minél
alacsonyabb hédnyadra val6 csokkentése, mivel igy a hatdsmechanizmusok
atlathat6bba valnak, és az dllamhéztartési folyamatok elemzése konnyebb
lesz. Tulzott részletességli megbontds esetén viszont a becslések bizonyta-
lansdga novekedhet. A pontatlansagok mérséklésének érdekében lehetbleg
tdg, de homogénnek tekinthetd bevételi és kiadasi oldali kategéridkkal
dolgozunk.

Mivel dllamhéztartasi blokkunk nem egy részletes koltségvetési terve-
zési modell, alapelviink az, hogy a 2006 decemberi konvergencia program
makropélyéja bekovetkezése esetén szamszertien visszakapjuk a program-
ban tervezett dllamhdztartdsi mutatékat.!® Szdmunkra csak az a fontos,
hogy a makrovaltozok tervezettol valo eltérése varhatéan milyen mérték-

18 A program elérejelzési horizontjan tili idészakra tovabbi feltételezések is sziikségesek (Id.
aldbb), valamint a konvergencia program alapjan szamolt implicit dllamhdaztartasi paraméte-
rek a beérkezett informdcidk fiiggvényében barmikor médosithatdk.

35

A tanulmdny a szerzok véleményét tiikrozi

ben tériti el a koltségvetési tételeket. Egyes tételek esetén a befolydsolo
makrovaltozék egyértelmiiek (pl. a jarulékbevételeket a bértomeg hataroz-
za meg), masutt — féleg a kiadasi oldalon - feltételezéseket kellett tenniink

Igy egy sor kiaddsi tételnél (pl. munkavéllaléi jovedelem, egyes pénzbe-
ni juttatasok, természetbeni juttatdsok, beruhdzasok, kozbensd fogyasztas,
egyéb kiadasok), az druk és szolgdlatasok kapott ellenértékénél, valamint
az egyéb bevételeknél a kovetkezd eljarast alkalmazzuk. Adatbazisunk tar-
talmazza ezen koltségvetési tételek konvergencia programban el6rejelzett
nomindlis és — a programban feltételezett inflacié alapjan szdmitott — re-
dlnovekedését. Egy évre elére a nomindlis novekedést tekintjiik adottnak,
majd fokozatos dtmenet utdn a harmadik évt6l mar a redlnévekedés adott,
és a nomindlis értéket a modelliinkben endogén inflaci6 segitségével sza-
mitjuk ki. (A masodik évben a kett6 szamitasi mod 1/2-1/2 ardnyd kombi-
esetén ezek a tételek szamszertien megegyeznek a programban tervezett
értékekkel, de — a szimulédcidk szempontjabol fontos médon - figyelembe
vessziik azt, hogy egy, a vartnél 1ényegesen magasabb infl4ci6s palya esetén
a kiaddsok nomindlis tartdsa kézéptavon nehézségekbe iitkozik. Természe-
tesen mds igazodds feltételezésével is generdlhatunk szcendridkat.

A 2010 uténi évekre, amit a konvergencia program méar nem fed le, az
implicit adékulcsokat és az implicit kamatldbat a 2010-es szinten dllandé-
nak feltételezziik, a kiadési tételeknek pedig 4ltaldban a redlértékét rogzit-
jlik. Az dllami bérek ebben a periédusban mar a maganszektor béreivel
ndnek feltételezésiink szerint.

A 2. tdblazat tekinti at, hogy a koltségvetési tételek modelliink mely
makrovéltozo6itél fliggnek. A részletesebb kifejtés alabb kovetkezik.

3.9.1. Bevételek

Bevételi oldalon a tételek: SZJA, munkavallal6i és munkaltatéi jarulékok,
kozvetett addk, tarsasagi add, EVA, helyi adék, EU transzferek, aruk és
szolgaltatasok kapott ellenértéke és egyéb bevételek.

SZJA. A személyijovedelemado bevételeknél (PIT) a kdzponti koltségve-
tésbe befolyd, valamint a helyi dnkormdanyzatoknak dtengedett bevételeket
egylittesen kezeljiik. Az implicit adékulcsot (PITRATE) a konvergencia
programban tervezett bevételi értékek és a programban adott brutté bér- és
keresettdmeg hanyadosaként kapjuk. (Az implicit kulcs 2007 és 2010 kdzott
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2. tdblazat. Allamhdztartdsi bevételek és kiaddsok

Allamhaztartasi tétel Makro6kondmiai véltozé
SZJA Bérek és keresetek
TB-jarulékok Bérek és keresetek
Kozvetett adok Foly6 aras fogyasztasi kiaddsok
Térsasagi ad6, EVA Profittdmeg

Helyi adok Foly6 aras GDP

EU transzferek Arfolyam

Aruk és szolgaltatasok ellenértéke  *

Egyéb bevételek *

Munkavdllal6i jovedelem *

Nyugdijak Nett6 bér, inflacié
Tappénz Brutté bér
Lakdstamogatdasi kamatkiaddsok -

Munkanélkiili segély Brutt6 bér, munkanélkiiliségi rata
Egyéb tarsadalmi juttatdsok *

Kozbens6 fogyasztds *

Beruhézédsok *

EU transzferek és 6nrész Arfolyam

Befizetés EU koltségvetésbe Arfolyam, foly6 dras GDP
Kamatkiadds Arfolyam, implicit kamat
Egyéb kiadasok *

*: rovid tdvon nomindlisan adott, kozéptavon inflaciéra alkalmazkodé tételek

20-21% koriili, és enyhén emelkedik.) Az 6konometriai modellben a SZJA-
bevételt ezen implicit ad6kulcs és a modell dltal becsiilt brutt6 bértdmeg
szorzataként szamitjuk ki:

PIT=PITRATE * WINC. (53)

A szamitast javitanilehetne az ad6rendszer nemlinearitdsanak figyelem-
be vételével, valamint a verseny- és dllami szektor szerinti differencialassal.
(A béreloszlasi adatokon becsiilt ,dtlagos” marginélis kulcs jéval nagyobb a
fenti implicit adékulcsndl, és szignifikdnsan eltér a verseny- és dllami szféra
kozott.)

Munkaaddi és munkavallaléi jarulékok. A jarulékbevételek becslésének
alapjat ugyanaz a brutté bér- és keresettomeg nyujtja, mint az SZJA-bevéte-
leknél. A munkaadéi jarulékbefizetések (SCE) szdmitdsakor — a (33) és
(34) egyenletekkel 6sszhangban — megkiilonboztetjiik a verseny- és dllami
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szférat:

SCE=SCECORR"® « SCERATE « WINCP R+

G G (54)
+SCECORR” * SCERATE+« WINC®,
ahol SCERATE anévleges munkaadoi jarulékkulcs. (A tételes egészségiigyi
hozzéjéarulés atlagos %-os mértékét az atlagbér alapjan hatdroztuk meg.) A
korrekcids szorzok kissé véltoznak az évek kozott is, a versenyszférara 0,75,
a kozszférara 0,95 koriliek.
A munkavallaléi jarulékbevételek (SCW) hasonléan adédnak, de itt a
két szektorban ugyanazt a korrekciés szorz6t haszndljuk:

SCW =SCWCORR +* SCWRATE « WINC. (55)

Az dllamhdaztartds munkavallaléi jarulékbevételi adatai nem tartalmaz-
zak a magdnnyugdijpénztdri befizetéseket, viszont a hztartasok rendelke-
zésre all6 jovedelmének szamitdsakor ezeket a befizetéseket is le kell vonni
a brutté bérbdl. Ezért a ,teljes” munkavéllal6i jarulékosszegre (SCW H) is
szamitunk egy korrekciés szorzét:

SCWH=SCWCORRH * SCWRATE x WINC. (56)

Kozvetett ad6k. Ebbe az adékategéridba (1D T) modelliinkben az AFA, fo-
gyasztdsi és jovedéki addbevételeket foglaljuk bele. A kozvetett adék becslé-
se szintén implicit adékulcs (IDT RATE) felhaszndldsdval torténik, amivel
a modellben szamitott foly6 dras fogyasztasi kiaddsokat (CECR) szoroz-
zuk meg. A konvergencia program tdbldzataibdl van adatunk a varhat6
addbevételekre és a haztartdsok fogyasztési kiadésaira is, ezek hanyadosa
adja az implicit ad6kulcsot (ami az aktudlis konvergencia program alapjin
2006-2010 kozott végig 20-21% koriili).

IDT=IDTRATE x CECR. (57)

Tarsasdgi adé. A tarsasdgi ad6 6sszegét a modellben becsiilt profit és
az implicit adékulcs szorzataként kapjuk meg. A profittdmeg szamitasa-
hoz a foly6 dras magan GDP-bdl kivonjuk a versenyszféra bérkoltségét és
az értékcsokkenési leirast. Ugyanigy megbecsiiljiik a megfelelé profitot
a konvergencia program pdlyaja alapjan, és ezzel az értékkel leosztva az
elérejelzett tarsasagi adobevételt kapjuk az implicit adékulcsot.
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EVA. Az egyszertsitett vallalkozéi ad6bol befoly6 dllamhdztartési bevétel
Osszegét a tarsasagi adéhoz hasonl6 médon szamitjuk, vagyis itt is a becsiilt
profit alapjan szamitunk implicit adékulcsot.

Helyi adék. A helyi adébevételekrdl azt feltételezziik, hogy a foly6 aras
GDP-vel ardnyosan valtoznak. Ennek megfelel6en tigy becsiiljiik 6ket, hogy
a modell éltal szamitott foly6 dras GDP-t megszorozzuk azzal az implicit
addkulccsal, ami a konvergencia programban el6rejelzett helyi adébevétel
és az ottani nomindlis GDP hanyadosa.

EU transzferek. A szakmai fejezeti kezelésti eldirdnyzatok EU tdmogatdsa
eurdban adott tételként szerepel a modellben.

Aruk, szolgéltatdsok kapott ellenértéke és egyéb bevételek. Ezen bevé-
teli tételek el6rejelzésénél a fejezet elején ismertetett modszert alkalmazzuk,
vagyis rovid tdvon nominadlis névekedésiik exogén, fokozatos dtmenet utdn
viszont hosszabb tédvon redlvéaltozdsuk exogén. Az druk és szolgaltatasok
ellenértékének kiilon bevételi tételként val6 szerepeltetését az indokolja,
hogy sziikséglink van rd a GDP részét képezé végso6 kozosségi fogyasztasi
kiadédsok Osszedllitdsakor. Az egyéb bevételek varhaté értékét a konvergen-
cia program konszolidalt 6sszes bevételének eldrejelzésébdl kapjuk meg,
kivonva az eddig felsorolt bevételi tételek értékét (az egyéb bevétel az bsszes
bevétel 6-8%-a).

3.9.2. Kiadasok

A kiadéasi oldalon a tételek: kifizetett munkavallaléi jovedelem, nyug-
dij, tdppénz, lakdstdmogatasi kamatkiaddsok, munkanélkiili segély, egyéb
pénzbeni transzferek, természetbeni juttatasok, kozbenso fogyasztés, beru-
hézas, kamatkiadds, EU-val kapcsolatos kiad4sok és egyéb kiaddsok. Ezen
tételek legtobbjének endogén médon valé kezelése az egyértelmti 6sszefiig-
gések hidnydban bizonytalanabb, mint a bevételi tételeké, ezért az egyéb
pénzbeni szocidlis juttatdsok, a nem pénzbeni szocidlis juttatdsok, a koz-
bensé fogyasztés (dologi kiadasok), a kormédnyzati beruhdzasok, valamint
az egyéb kiadasok valtozasat révid tdvon nomindlisan, hosszabb tdvon
pedig redl értelemben exogénnek tekintjiik.

Munkavillal6i jovedelem. Az allami létszamot (L%) exogénnek tekintjiik.
A kzszféra brutté béreinek (GWE) nivekedése rovid tdvon exogén, késébb
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viszont korrigdlddik, amennyiben a megvalésult infl4ci6 eltér a tervezet-
t6l. (Hosszu tdvon — a konvergencia program eldrejelzési idészakan tal —
pedig az allami bérek a versenyszféra béreivel aranyosan nének.) A bérek
és keresetek mutat6t, valamint a munkavéllal6i jovedelmet ebbél a 3.6.2.
alfejezetben ismertetett médon kapjuk.

” 2

Nyugdij. Modelliinkben a nyugdijkifizetés becslése leegyszertisitett mo-
don torténik: a 13. havi nyugdij, a nyugdijkorrekci6, 1étszamvaltozasok
és cserél6dések hatdsat egylittesen, a svéjci indexet korrigalé szorzéban
vessziik figyelembe. A svéjci index a netté nominalis dtlagbérek (modelliink-
ben negyedéves) valtozdsdnak és az inflaciénak az 4tlaga, amit endogén
modon szamitunk ki. Ezt az indexet szorozzuk meg azzal a korrekcids té-
nyezdvel, amit a nyugdijak konvergencia programban betervezett éves no-
vekedésének, valamint az ott szerepld inflaciés és netté nomindlis dtlagbér-
adatoknak a felhasznéldsaval hatarozunk meg.

Tappénz. A téppénz-kifizetéseket az el6z6 idészak béralakuldsa hatdrozza
meg, ezért névekedése modelliinkben az atlagbér novekedésétdl, valamint
egy azon feliili exogén valtozasi titemtdl fiigg.

Lakdstdmogatdasi kamatkiaddsok. A lakascélu kamattdmogatdsi kiada-
sok nomindlis értékét exogénnek tekintjiik, mert az elkévetkez6 években
eldrejelzett nomindlis csokkenés jelentds részben a timogatési rendszer
2003-as modositdsanak kovetkezménye. (A tdmogatott hitelek kamatperio-
dusajellemzéen 6t év, és a hitelezési boom sordn felvett hitelek tobbségének
elsé kamatperi6édusa 2007-2008-ban jar le.)

Munkanélkiili segély. A MunkaerGpiaci Alap pénzbeni juttatdsait model-
lezziik, azt feltételezve, hogy ezek novekedése a brutté atlagbér és a mun-
kanélkiiliség névekedési litemének szorzatdtél, valamint egy ezen feliili
exogén valtozdsi litemtdl fligg (amit a konvergencia program elérejelzései-
bél szamitunk ki).

Egyéb pénzbeni tarsadalmi juttatasok, természetbeni tarsadalmi jutta-
tasok, kozbensé fogyasztds, beruhazas, egyéb kiaddsok. Ezen tételek
valtozasi liteme az els6 évben nomindlisan adott, a harmadik évtdl kezdve
viszont a redlvaltozasuk exogén (a konvergencia programbdl kiszamolha-
t6 palyan). A mésodik évben a két szabdly 1/2-1/2 ardnyt kombinéciéjat
haszndljuk.
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CASH véltozé6t az 6sszes nyugdijon feliili pénzbeni transzferként, azaz a
tappénz, lakdstdimogatdsi kamatkiaddsok, munkanélkiili segély és az egyéb
pénzbeni juttatdsok 6sszegeként definidljuk.

Kamatkiadds. Az endogén médon meghatarozott (Id. késébb) brutt
adossagallomany utdni kamatkiadast a konvergencia programban szerepld
implicit kamatldbat haszndlva szamitjuk ki.

EU-val kapcsolatos kiaddsok. Modelliinkben az EU transzferek értéke
eur6ban exogén, azaz arfolyamra érzékeny (az EU transzferek bevételi és
kiadasi oldalon is megjelennek). Az EU transzferekhez fizetett onrész eseté-
ben viszont annak forintértékét tekintjiik exogénnek. Az EU koltségvetésébe
valo befizetések modellezésénél figyelembe vessziik, hogy azt a GNI ara-
nydban hatdrozzak meg - ezt gy kozelitjiikk, hogy értékének novekedését a
nomindlis GDP noévekedésétdl, valamint egy azon feliili exogén véltozasi
titemtdl tessziik fligg6vé.

3.9.3. Allamhadztartasi hidny és dllamad6ssag

Az allamhaztartasi hidny a kiaddsok és a bevételek kiillonbségeként
adodik, és természetesen kiszamitjuk ennek a nomindélis GDP-hez viszo-
nyitott ardnyat is. A modellben a maastrichti kritériummal konzisztens
(magdnnyugdijpénztari korrekcié nélkiili) adéssdgallomanyt hasznéljuk.
A jovébeli dllamad6ssag szamitdsanal figyelembe vessziik, hogy annak ko-
zelit6leg 30%-a van devizdban, azaz ez a hanyad arfolyamérzékeny. Az igy
minden idészakban 4tértékelt ad6ssagéllomanyhoz adjuk hozza a foly6
hidnyt, valamint egy korrekcids dsszeget. A korrekciés 6sszeg a konvergen-
cia programban az adéssagra haté egyéb tényezdéként szerepel (elsGsorban
privatizdcids bevétel), és értéke modelliinkben exogén.

3.9.4. Kozosségi fogyasztasi kiadds meghatarozasa

Az allamhdéztartési kiaddsokhoz kapcsol6dik a GDP dsszedllitasakor
két valtozo, a természetbeni tarsadalmi juttatds és a kozosségi fogyasztas.
(Redlértékiik jelolése TRK ill. G.) Ezen két tétel 6sszege a végs6 k6zossé-
gi fogyasztési kiadas, modelliinkben folyé aron csak erre az dsszesitett
értékre van sziikségiink. A foly6 dras kozosségi fogyasztasi kiadas szamita-
sakor dsszeadjuk a kozosségi szektor munkavallal6i jovedelmét, a kzbensd
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fogyasztast, a természetbeni tarsadalmi juttatdsokat, a kzosségi tékedl-
lomény amortizaciéjat (amit egyszertiség kedvéért exogénnek tekintiink),
valamint a szintén exogén, nonprofit intézményektdl szdrmazo6 természet-
beni tarsadalmi juttatdsokat, és ebbdl az 6sszegbdl levonjuk az aruk, szol-
gdltatasok kapott ellenértékét. (Az utébbi levondsdnak oka, hogy azt a GDP
0sszedllitdsdndl a fogyasztési kiaddsok mér tartalmazzdk). Valtozatlan dron
a kozosségi fogyasztdsi kiadds (TRK + G) modelliinkben exogén, ennek
kovetkeztében deflatorat (PCTRK) a foly6 4ras és valtozatlan dras értékének
hényadosaként tudjuk meghatarozni.

3.10. Globalis egyenletek

A modellben konzisztens nemzeti szimlarendszer van, de nincs vagyon-
mérleg. A készletvaltozast (DEV) exogén modon kezeljiik, abbdl kiindulva,
hogy azok amigy is csak statisztikai hibét jelentenek a nemzeti szdmldkban.
A foly6 fizetési mérleget nem, csak a kereskedelmi mérleget szamoljuk ki.
A szokésos makroaggregatumokat (pl. teljes GDP) csak prezentdaciés céllal
hatarozzuk meg, a modell megoldédsaba ezek csupén korldtozottan csato-
16dnak vissza. (Példdul a bér- és dregyenletben az 6sszesitett GDP helyett a
becsiilt magan GDP szerepel.)

4. Szimulaciok, érzékenység-vizsgalatok

Ebben a fejezetben szimulédcidkkal és érzékenység-vizsgalatokkal il-
lusztréljuk a modell viselkedését egyes a gazdasagot ér6 — tdgan értelme-
zett — bizonytalansagi tényez6kre vonatkozéan. Alappalyanak a modell-
bél a 2006 decemberi konvergencia program'® exogén feltételezéseivel
(arfolyam, exportpiacok novekedése stb.) ad6dé ,nyers" (azaz reziduum-
korrekcié nélkiili) palyat tekintjiik. Az alappdlya szdmszertileg természete-
sen nem egyezik meg a konvergencia program makropdlyéjaval, de hasonlé
ahhoz: 2007-ben az dllamhdztartasi egyensulyt célz6 intézkedések hatdsara
a haztartasok fogyasztasa csokken, az infladcié megugrik, és az 6sszességé-
ben visszaesé GDP-ndvekedés motorja a dinamikus export és a lanyhul6
import ered6jeként a nett6 export lesz. A gazdasagi novekedés végiil a 2008-
2010-es idGszakban fokozatosan all vissza a korabbi magasabb dinamikéra.
(A modell nyers outputjat — mivel azt a végs6 el6rejelzés kialakitasa el6tt

19Magyarorszag aktualizalt konvergencia programja 2006-2010, Budapest, 2006 december
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az egyedi hatdsok figyelembe vétele érdekében reziduum-korrekciénak
kellene aldvetni — a nemzetkozi gyakorlatnak megfelel6en nem kézoljiik.)

Adott gazdasagpolitika mellett a kockdzatok két fajtdjat kiillonboztethet-
juk meg:

1. a gazdasdgi szerepl6k sokkokra adott vdlaszanak bizonytalansaga
(amit a modell egytitthatéinak — pl. a bér- vagy a fogyasztési egyenlet
paramétereinek — bizonytalansdgaban ragadhatunk meg)

2. exogén valtozok (kiils6 kereslet, arfolyam, kiils6 drak) elérejelzésének
bizonytalansaga.

Mindkét fajta kockdzat esetén a makrogazdaségi és koltségvetési hatd-
sok szamszertsitése két 1épcsGben végezhetd el. El6szor szamszertsiteni
kell a modell-paraméter vagy exogén tényez6 bizonytalansagdnak nagysa-
gat. (Ez torténhet a becstilt paraméter vagy — exogén tényezok esetén — az
elérejelzési hiba szérdsdnak meghatdrozdsaval, de szakértdi kockédzat-érté-
kelés segitségével is.) A mésodik 1épcsében pedig azt kell elemezni, hogy
a bizonytalansag nagysdgéval ardnyosan megvaltoztatott egyiitthat6 vagy
tényez6 mennyiben és milyen id6beli lefutdsban véltoztatja meg az alappa-
lyahoz képest a fontos makro- és koltségvetési valtozokat. Természetesen a
kiilonb6z6 kockédzatok hatdsai nem fliggetlenek egymast6l: mint majd latni
fogjuk, a gazdasédg arfolyamsokkra val6 vélasza példdul alapvetden fiigg a
bérigazodds gyorsasagatol.

A kétfajta imént emlitett bizonytalansagi tényez6 hatdsainak elemzésén
tdl a modell felhasznalhat6 gazdasagpolitikai dontések hatdsvizsgalatara is.
Az aldbbiakban ennek alapjan harom alfejeztbe osztjuk a szimulaciékat.

A vizsgélatok sordn mindig a fontosabb valtozok szintjének alapeset-
hez viszonyitott %-os eltérését mutatjuk be nyolc éves id6horizonton. A
véltoz6k novekedési titemének alapesettdl valé eltérését a szint-grafikonok
meredekségébdl kaphatjuk meg: ahol a meredekség negativ, ott a valtozo
novekedési titeme kisebb, ahol pedig pozitiv, ott nagyobb, mint az alapeset-
ben.

4.1. Paraméter-bizonytalansag

Itt két, a makrovaltozok kozéptava alakuldsa szempontjabél fontos
bizonytalanségi okot vizsgalunk: a bérigazodédsban és a fogyasztas-simitds
mértékében rejl6 kockazatot.
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4.1.1. Bérigazodas

A modellben a (40) egyenlet alapjan azt feltételezziik, hogy egy, a bérha-
nyadot ért sokk utdn a munka magén GDP-beli részesedése fokozatosan
visszatér az egyensulyi értékéhez. Természetesen — a paraméter-becslések
szorasanak figyelembe vételével — valtoztathatjuk az igazodds gyorsasa-
ganak paraméterét (technikailag a hibakorrekci6s paramétert, amelynek
alapvéltozat szerinti értéke -0,033).

2007-ben a visszaes6 GDP-dinamika kovetkeztében a bérhanyad at-
menetileg sziikségképpen megugrik, hiszen a bérek a perzisztencia miatt
késve alkalmazkodnak az alacsonyabb GDP-névekedéshez. A paraméter-
véltozatok kozott kiilobnbség csupdn az egyenstilyi értékhez valé visszaté-
rés gyorsasagaban van. Péld4ul ha -0,01-nek valasztjuk a hibakorrekcios
paramétert, akkor a bérek csak lassan igazodnak, a bérhdnyad nagyon kis
sebességgel tér vissza hosszu tavi szintjére, ezért a fogyasztasi kiadasok
redlértéke o6t éven keresztiil, novekedési liteme pedig 3-4 éven keresztiil
magasabb, mint az alapverziéban. Ez azonban nem jar érdemben nagyobb
GDP-vel, mert az export a magasabb bérek (a versenyképesség romlasa)
miatt alacsonyabb, mint az alapesetben. 2010-t6] kezdve pedig mar alacso-
nyabb redl GDP-t lathatunk (az 5/a dbra mutatja a fontosabb redlvaltozok
szintjének %-os eltérését az alapesettdl ezen paraméterezés mellett). A
GDP-aranyos dllamhdéztartasi hidny a lassabb bérigazoddst szcendriéban a
magasabb bérek és az ezzel jar6 magasabb fogyasztds miatt 2008-ban 0,1
szazalékponttal, 2009-ben 0,3 szdzalékponttal, 2010-ben pedig 0,5 szédza-
lékponttal kisebb, mint az alapvaltozatban.

Egy gyorsabb igazodasi szcendri6ban (amikor a hibakorrekciés para-
méter -0,10) ezzel szemben 2010-ig a fogyasztés szintje kisebb, az export
viszont erésebb, mint az alapvaltozatban (ld. az 5/b abrat), az dllamhéztar-
tasi deficit pedig nagyobb.

A szimulécidk segitségével tehat megbecsiilhetjiik, hogy a bérigazodds
sebességének bizonytalansidga kézéptavon milyen nagy kockazatot jelent a
novekedés komponenseire és az dllamhaztartasi deficitre.

4.1.2. Fogyasztas-simitas

A fogyasztas-simitds mértékét a (44) egyenlet szerint a hosszu tavi szint-
hez val6 visszatérés hibakorrekcids paramétere (ennek értéke az alapvalto-
zatban -0,05), valamint a redljovedelem novekedési itemének egyiitthatéja
(az alapvaltozatban szamszertien 0,34) hatdrozza meg. Két alternativ szce-
nariénkban ez utébbi paramétert médositjuk (hozzavetélegesen) becstilt
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5. dbra. A bérigazodas sebességének hatadsa
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(a) redlvaltozok (GDBP fogyasztasi kiaddsok és export) szintjének
%-0s eltérése az alapesethez képest lassti bérigazodds esetén
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(b) redlvaltozok (GDP, fogyasztasi kiaddsok és export) szintjének
%-o0s eltérése az alapesethez képest gyors bérigazodds esetén
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standard hibajanak kétszeresével 0,54-re illetve 0,14-re. A 6/a &bra szerint a
kisebb simitasu (0,54 egyiitthatds) valtozatban két éven keresztiil kisebb
a fogyasztas és a GDP szintje (valamint bé egy éven keresztiil novekedé-
si titemiik is), mint az alap-paraméterezés esetén, utdna viszont a masik
irdnyban torténik elmozdulds. (Az export szintje Iényegében nem valtozik.)
Ennek mintegy tiikorképeként a 6/b dbra azt mutatja, hogy a nagyobb simi-
tdsu véltozatban majdnem harom éven keresztiil magasabb a fogyasztdsi
és GDP-szint az alapesethez képest, de utdna itt is megfigyelhet$ a masik
irdnyba valé tillendiilés.

Az allamhéztartasi hidnyra onmagaban a fogyasztds-simitdsnak mér-
sékelt hatdsa van, hiszen az elsésorban a kozvetett adok alapjara hat.?’
Nagyobb simitdsu szcendrionk 2007-ben 0,1, 2008-ban 0,2 szdzalékpont-
tal csokkenti a GDP-ardnyos hidnyt, kisebb simitdsti esetiinkben pedig
mindkét év hidnya 0,1 szazalékpont koriili mértékben emelkedik.

4.2. Az exogén tényezok bizonytalansaga
4.2.1. Kiilso kereslet

Az exportpiacok novekedésére tett elérejelzések meglehetGsen pontat-
lanok azon egyszer(i okndl fogva, hogy a f6bb kiilkereskedelmi partnerekre
vonatkoz6 import-eldrejelzések is nagyon bizonytalanok. Ezt illusztrdlandé
a 7. dbra mutatja az Eur6pai Bizottsag gazdaségi és pénziigyi kérdésekkel
foglalkoz6 féigazgatésaga (DG ECFIN) éltal az EU-15-6k importjara egy
ill. két évre eldre tett prognoézisok hibéjat az utébbi néhany évben. Az el-
térések szordsa 3 szdzalékpontndl tébb, az abszoltt értékek medidnja is
2 szazalékpont, tehdat az exportpiacoknak a varhaténadl 2 szazalékponttal
kisebb ndvekedésére fel kell késziilni. Ugyanakkor az is latszik, hogy az
egy ill. két éves el6rejelzések hibaja k6zott nincs jelentds egyiittmozgas
(egyes években a két hiba ellentétes, més években azonos eldjeltl), azaz az
egyik évben bekdvetkezett kisebb névekedés nem feltétleniil van hatdssal a
kovetkez6 év elérejelzésére. Ennek fényében az exportpiacok egy év alatt be-
kovetkezd 2%-os szintkorrekci6ja egy lehetséges szcendri6. A vizsgélt sokk
pontosan a kovetkezd: az exportpiacok névekedési titeme 2007 kozepétdl
2008 kozepéig egyenletesen csokken 1igy, hogy 2008 kézepére az eredeti
szcenari6nal 2%-kal kisebb lesz a véltoz6 szintje, és utdna az eredetileg
feltételezett novekedési titem marad meg.

20Ezzel ellentétben a bérigazodas bizonytalanséga kozvetleniil a béradokat és jarulékokat,

kozvetve pedig az indirekt addkat és a tobbi adénemet, valamint az inflacidt is jelent6sen
befolyésolja.
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6. dbra. A fogyasztas-simitds mértékének hatasa
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(b) redlvaltozok (GDP, fogyasztasi kiaddsok és export) szintjének
%-o0s eltérése az alapesethez képest nagyobb fogyasztas-simitas
esetén

7. abra. Az EU-15 import novekedésére egy ill. két évre el6re tett DG ECFIN
prognoézisok hibdja, szdzalékpont
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Az exogén sokk GDP 6sszetevoéire kifejtett hatdsat a 8. dbra mutatja.
Lathat6, hogy az export szintje 2%-ndl er6sebben esik vissza, és a kereslet
csokkenése miatt a bérek is lefelé igazodnak, ami maga utdn vonja az alap-
szcendri6hoz képest a fogyasztds — a haztartdsok simité magatartdsa miatt
csak fokozatosan bekdvetkez6 — visszaesését is. (Az export és a fogyasztas
csokkenése miatt egyébként az import szintje is lejjebb keriil.) Mdsodlagos
hatédsként ugyanakkor a kisebb bérszint javitja a versenyképességet, ezért
a szintkorrekci6é utdn az export enyhe emelkedésbe kezd, ami a kezdeti
bércsokkenés hatdsat részben kioltja. Osszességében a fogyasztds a sokk
utdn két évvel, a GDP pedig kicsit kordbban éri el a mélypontjat. Az al-
lamhaztartas egyenlegére a kedvez6tlen kiilsé konjunkttira a béreken és a
fogyasztason keresztiil negativ hatést gyakorol: 2008-ban 0,4 szazalékpont-
tal, 2009-ben pedig 0,5-0,6 szazalékponttal emeli a hidnyt.

4.2.2. Arfolyam

Egy, 2007 elején bekodvetkezett 1 %-os arfolyamgyengiilés hatdsat vizs-
géljuk azzal a megkotéssel, hogy nem feltételeziink kamatreakciét a mone-
taris hat6sag részérél. Igy ennek a szcendrionak a bekévetkezése Snmaga-
ban nem val6szinti. A makromodellek mechanizmusait gyakran mégis az
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8. dbra. Kedvez6tlen kiilsé konjunktira hatdsa: GDP, fogyasztasi kiadasok
és export szintjének %-os eltérése az alapesethez képest
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drfolyamvaltozés hatdsan keresztiil vizsgaljak, ugyanis ennek segitségével
jolillusztralhat6 a nomindlis merevségek léte és nagysdga a gazdasdgban.
(Benk és szerzétarsai (2006) részletesen elemzik egy permanens arfolyam-
véltozds hatdsat a N.E.M.-ben, ezért a modelliinkbdl szarmazé eredmények
kozvetleniil 6sszehasonlithaték az ¢ vizsgalataikkal.)

A 9. dbra mutatja az arfolyam-valtozds nominalis ill. redlvaltozékra gya-
korolt hatdsat az alap-paraméterezés mellett, a 10. dbra pedig ugyanezt a
mar a 4.1.1. alfejezetben vizsgélt lassabb bérigazodast szcendri6ban (ahol
a hibakorrekciés paraméter -0,01). Az alap-paraméterezéskor — a bér- és
importar-csatornan keresztiil — a leértékelés nyoman a kiilsé drak 4 év alatt
lényegében teljesen begytirtiznek a belsé drakba, a belf6ldi arszint 1 %-kal
megemelkedik (9/b &bra). Mivel a kiilkereskedelmi forgalomba kertilé ter-
mékek (valamint a piaci energia) dra gyorsan emelkedik, és a nominélis
bérek csak idével igazodnak, a versenyszféra redlbérei koriilbeliil két éven
keresztiil alacsonyabbak a leértékelés nélkiili esethez képest. Utdna viszont
a mar a béregyenlet targyaldsa sordn emlitett ,tallovés” miatt &tmenetileg
megfordul a trend. Ezzel szemben nagyobb bérperzisztencia vélasztdsa ese-
tén az arbegytirtizés némiképp lassabb, és sokdig kisebbek a versenyszféra
redlbérei a leértékelés kovetkezményeként (10/b dbra).

Redlhatasként (9/aill. 10/a 4brdk) az export magasabb, a haztartasok
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fogyasztasi kiaddsa viszont alacsonyabb lesz mindkét paraméterezés alap-
jan. A fogyasztasi kiaddsok visszaesését a versenyszféra redlbér-csokkenése,
a devizahitel-allomany miatt fellépd jovedelmi és vagyonhatas,?! valamint
az magyardzza, hogy az dllamhadztartdsra tett feltételezéseink szerint a koz-
szféra bérei (és a svéjci indexdlds miatt igy részben a nyugdijak is) csak
késve és nem teljes mértékben reagdlnak a megnovekedett inflaciéra. Az
import a magasabb export és az alacsonyabb fogyasztés ereddjeként ((3)
egyenlet) kezdetben enyhén nagyobb, 4-5 évvel a sokk utdn pedig kisebb a
leértékelés nélkiili esethez képest. Osszességében modelliink alap-paramé-
terezése szerint a GDP szintjét a monetdris valasz nélkiili leértékelés négy
év tadvlatdban csupdn kismértékben emeli (a nvekedés csticsa 0,03% koriil
van). A lassabb bérigazodasu — azaz lassabb drbegytir(izésti — szcendriéban
aredlhatds némiképp elhtiz6d6bb.

Az allamhdztartdsi hidnyt a leértékelés a nomindlbérek és a folyé aras
fogyasztds, valamint az inflicié6 megugrasan keresztiil 6sszességében ja-
vitja: hdrom év mulva kériilbeliil 0,1-0,15 szdzalékpontos GDP-ardanyos
hidnycsokkenés adédik. Az dllamadéssdg/ GDP hdnyados a devizaad6ssag
atértékel6dése miatt kezdetben né, utdna viszont a hidnycsokkenés és a no-
minélis GDP névekedése miatt csokkenni kezd. (Harom év alatt kortilbeliil
0,3-0,5 szdzalékpont a csokkenés mértéke.)

Hangsulyozzuk azonban, hogy a fenti szimulaci6 nem szamol a jegy-
bank monetéris vélaszaval, el6retekinté varakozasokkal és a leértékelés
nyoman esetleg felmertil6 hitelességi problémékkal sem. Mindezek a ténye-
z6k valészintileg csokkentik egy val6sdgos arfolyam-leértékelés redlhatdsat,
és mérséklik az dllamhéztartdsi hidny kimutatott javuldsat.

Az MNB negyedéves el6rejelz6 modelljével 6sszehasonlitva modelliink
lényegesen kisebb redlhatdst mutat ki az arfolyam-gyengiilés kovetkez-
ményeként. Ennek oka egyrészt az, hogy a N.E.M.-ben az export arfolyam-
rugalmassdga (abszoltt értékben) nagyobb és az importnak is van arfolyam-
rugalmassaga, masrészt az arbegytir(izés a bérek nagyobb merevsége miatt
lassabb.

4.2.3. Importarak

A kiilsé tényezok kozott utolsoként az importdrak szintjében bekovetke-
z06 atmeneti (2007 elején kezd6dé és egy évig tartd) 1%-os megugras hatdsat

21A haztartasok devizaban jegyzett kotelezettség-allomédnya ma mar meghaladja deviza-
eszkoz-allomédnyukat. Ezért ez a csatorna egy arfolyam-leértékelés esetén ceteris paribus
mérsékli a fogyasztast mind a netté kamatjovedelem, mind a vagyon csokkenésén keresztiil.
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vizsgaljuk. (Egyoldalt importar-sokkrél van sz6, tehét az exportarak ekoz-
ben az alappdlydnak megfelel6en alakulnak.) A 11. dbra mutatja aredlill. a
nominalis valtoz6k alappalydhoz képesti %-os véltozasat. A sokk hatdsara a
fogyaszt6i drszint egy év alatt kb. 0,2%-kal megemelkedik, a nominélis GDP
pedig — a foly6 dras import megnovekedése miatt — 0,7% koriili mértékben
csokken, ami egy év alatt mintegy 0,5%-kal csokkenti a versenyszféra brutt6
nomindlbéreit. A megugro inflacié és a visszaesé nomindlbérek hatdsara a
redl fogyasztasi kiaddsok és a redl GDP is csokken. Miutdn egy év elteltével
az importarak visszatérnek alapszcendriébeli szintjiikre, a fogyasztéi arak
»tullének”, és egy idére némileg a sokk nélkiili szintjiik ala kertilnek. A reél
fogyasztas a sokk megsztinése utan két évvel keriil vissza az eredeti szintre.

4.3. Gazdasagpolitikai dontések szimul4cidja

Végiil, a gazdasagpolitikai dontések hatdsvizsgalatanak egy illusztraci-
Ojaként vizsgaljuk meg a kozszféra dtlagbérének alapszcendriohoz képest
bekovetkez tartés 1%-os emelését 2007 elején. A 12. dbrén lathat6 a fon-
tosabb redl- és nominadlis valtozok relativ szintjének alakuldsa. A bérnove-
kedés kozvetlen hatdsaként — figyelembe véve a nyugdijak svdjci indexalds
miatti novekedését is — a lakossag rendelkezésre 4ll6 jovedelme azonnal
0,15 % kortili mértékben né, ami a fogyasztasi kiadasok fokozatos emel-
kedését automatikusan maga utdn vonja. Kézvetett hatasként ezenkiviil
a kereslet megugrdsa miatt a magénszektor bérei is névekedni kezdenek,
ezért a fogyasztasi szint hdrom év elteltével tobb mint 0,2 %-kal lesz maga-
sabb az alapszcendri6hoz képest. Az export ugyanakkor a versenyképesség
romlédsa miatt kisebb, az import pedig 6sszességében nagyobb, ezért a kiil-
kereskedelmi mérleg romlik. A GDP szintje csupdn 0,05 %-kal magasabb
két-harom év tavlatdban (és a tébblet az id6 elérehaladdsédval fokozatosan
eltinik).

Erdekes a dontés hatdsa az dllamhdztartdsra. Kézvetlen kdvetkezmény-
ként a bérkoltség emelése — jarulékokkal egyiitt - GDP-ardnyosan 0,11
szdzalékponttal emelné a hidnyt, de ebb6l — még az adérendszer progresszi-
vitdsdnak figyelmen kiviil hagyédsdval is — ad6- és jarulékbevételként a GDP
0,07 %-anak megfelelé 6sszeg azonnal visszafolyik a koltségvetésbe. A GDP-
aranyos hidny a tébblet nyugdijkifizetés hataséara kb. 0,01 szdzalékponttal
né, de a fogyasztas emelkedése miatt befoly6 tobblet adébevételek miatt
megkozelitéen ugyanennyivel csokken is. Igy a ,kozvetlennek” tekinthetd
hatésok kb. 0,04 szdzalékponttal emelik a hidnyt.

A makromodellel végzett szimuldcidk azonban a kézvetett hatdsokat is
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figyelembe tudjék venni. A 13. 4bra mutatja az egyenleg-véltozas dinamikus
lefutasat. Azt latjuk, hogy a hidny azonnali megugrasa (0,05 szdzalékpont)
magasabb a fent szamitottndl, aminek legfébb oka, hogy a fogyasztas késlel-
tetve reagdl a jovedelemndvekedésre. Ezt kovetGen azonban a hidny-eltérés
csokkenni kezd, és hdrom év tdvlatdban a kozvetett hatdsok miatt csak 0,02-
0,03 szazalékpontot tesz ki. Utdna viszont mér a versenyképesség romlédsa
miatti kedvez6tlen hatdsok domindlnak, és a hidny-eltérés Gjra novekedés-
nek indul.

5. Hogyan tovabb?

A modellt az eddigi szimuléciés tapasztalatok alapjan tobb irdnyban is
érdemes lehet tovabbfejleszteni. Néhany teriiletet — pl. a varakozasok kifi-
nomultabb kezelését vagy a beruhdzésok és a tékekoltség kozotti kapcsolat
megteremtését — kordbban mar érintettiink, befejezésiil most négy mésik
probléma-csoportot emeliink ki.

Tradeable és non-tradeable d4gazatok megkiilonboztetése. Atradable és
a non-tradable szektor megkiilénb6ztetése majdnem minden teriileten
fontos lenne. Kozismert a termel6i és fogyasztdi ar névekedése k6zotti
szignifikdns kiilonbség, illetve a tradable és non-tradable szektor termel6i
drainak divergencidja. Ennek forrdsaként szokds megnevezni a Balassa-Sa-
muelson hatést, aminek egyik kvetkezménye az, hogy a termeldi redlbérek
gyorsabban nének a non-tradable, mint a tradable szektorban.

Még a fentinél is nyilvidnval6bb probléma az, hogy a tradable meg-
kiilénboztetés nélkiil az exportkereslet hatdsat a gazdasagra nem tudjuk
differenciéltan kezelni, ami kiilondsen azért érdekes jelenleg szdmunkra,
mivel az exportszektor importigényessége minden jel szerint joval nagyobb,
mint a non-tradable szektor vagy a végs6 felhaszndlds importigényessége.

Egy maésik teriilet, ahol — tébbszektoros bontés hidnydban — ad hoc be-
avatkozas volt sziikséges a modell jelenlegi véltozatdban, a maganszektor
beruhdzasainak kezelése. Az export erételjesebben befolydsolja a beruha-
zési keresletet, mint a teljes hazai termék irdnti kereslet, és ezt a problémét
a beruhézasi egyenletben csak esetleges tagok beillesztésével tudtuk orvo-
solni.

Talén kevésbé szembeszoko probléma, de a tradable megkiilonboztetés
nélkiil a modelliink nem tud szdmot adni arrél a stiliz4lt tényrdl sem, hogy
a non-tradable dgazatok foglalkoztatdsa hatarozottan né a tradable aga-
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zatok foglalkoztatdsahoz képest. Ez azt is jelenti, hogy eltéréek a kereslet
kiilonb6z6 komponenseinek foglalkoztatési hatésai.

Munkafajtik szerinti dezaggregalas kovetkezetes végigvitele. A modell
jelenlegi verzi6jaban a foglalkoztatds és részben a bérek tertiletén kép-
zettség szerint megkiilonboztetjiik a munkafajtdkat, azonban a termelési
figgvényben nem dezaggregdaljuk a munkainputot. Némiképp az el6z6
ponthoz kapcsolédva, azt sem modellezziik egyeldre, hogy a teljes kereslet
kiilonb6z6 komponensei eltéréen hatnak az egyes képzettségi csoportok
bérezésére és foglalkoztatdsdra. A minimélbéren foglalkoztatottak magas
aranya és az adérendszer nemlinearitdsa miatt pedig ennek nyilvanvalé
kovetkezményei vannak az aggregdlt béralakuldsra és az dllamhéztartdsra
a jelenlegi idGszakban, amikor az export és a belfoldi kereslet dinamikéja
nagyon eltér egymastol.

Allamhdztartési blokk tovdbbfejlesztése. Sziikséges lenne az SZJA-rend-
szer nemlinearitdsanak figyelembe vétele és kiilonb6z6 margindlis ad6-
kulcsok megéllapitdsa a versenyszférara és az dllami szférdra, valamint a
versenyszféran beliil a hdrom képzettségi csoportra.

Jelenleg nem modellezziik az dllamadéssag utdn fizetendd implicit
kamatot befolyasolo tényezdket sem, pedig azt tobbek k6zott az dllamhéaz-
tartds helyzete is befolyésolja.

Modelliinkben a nyugdijkiaddsokat a svdjci index és exogén korrek-
ciés szorzok alapjan szamitjuk, ugyanakkor a munkaerdpiaci blokkbél a
nyugdijasok szdmét endogén moédon eldre tudnédnk jelezni. Kérdéses azon-
ban, hogy a modellbe be kivinunk-e épiteni egy részletes nyugdijel6rejel-
zést, figyelembe véve, hogy ilyen szdmitdsokat a Pénziigyminisztériumban
egyébként is készitenek.

EU-tdmogatasok hatdsainak modellezése. Végezetiil, az EU-tdmogata-
sok makrogazdasdagra kifejtett hatdsanak (pl. a magédnberuhédzéasokkal valé
kapcsolatnak) a behatébb modellezése is célszerti lenne. Az ilyen tipust
elemzésekhez azonban a TFP-folyamat endogenizdldsa is sziikségessé val-
hat, 1d. pl. Varga (2005) modelljét.
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9. dbra. 1 %-os arfolyam-leértékel6dés hatdsa az alap-paraméterezés
szerinti bérigazodds mellett

-2 e eeeaa.,

L L L L L L L
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—GDP ---CE EXP

(a) redlvaltozok (GDB, fogyasztasi kiaddsok és export) szintjének
%-o0s eltérése az alapesethez képest

1.2

1.0 o

0.8 At

0.6

0.4 .

024 ,*

0.0

L L L L L L L
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

— GWPR - - ' PCE

(b) nominalis valtozék (versenyszféra brutté bérei (GWPR) és
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10. dbra. 1 %-os arfolyam-leértékel6dés hatdsa lassti bérigazodas esetén 11. dbra. Egy évig tarté 1 %-os importar-sokk hatdsa
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12. dbra. Tart6san 1%-kal magasabb allami bérek hatasa
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13. dbra. Tartésan 1%-kal magasabb édllami bérek hatdsa: a GDP-ardnyos
allamhadztartdsi egyenleg szdzalékpontos eltérése az alapesethez képest
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Fiiggelék: a leirasban szerepl6 valtozok listdja

ACTEDUL legfeljebb altalanos iskolat végzett aktivak szdma

ACTEDU2 kozépfoku végzettségu aktivak szdma

ACTEDUS fels6foka végzettségl aktivak szama

CE héztartdsi fogyasztasi kiadds 2005. évi d&ron

CECR héztartési fogyasztési kiadds foly6 dron

CESTAR real haztartdsi fogyasztasi kiadas egyenstilyi értéke

coMp nemzetgazdasagi munkavéllal6i jovedelem

compC® munkavallaléi jovedelem a kormdanyzati szektorban

COMPPR munkavdllal6i jovedelem a magdnszektorban

CORR® korrekci6 az dllami létszamleépités miatt

CRC fogyasztdsi és egyéb hitelek dllomanya

CRCDEV devizdban denominalt fogyasztdsi és egyéb hitelek dlloménya

CRCDR Gjonnan felvett deviza fogyasztasi hitelek aranya a fogyasztasi kiada-
sokhoz

CRCHUF forintban denominalt fogyasztdsi és egyéb hitelek dlloménya
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CRCTR
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DEV
ERROR
EURM
EURX
EXOG

G

GDP
GDPG
GDPPR
GDPCRPR
GW
GWEDUI
GWG
GWPR
HUFEUR
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IPR
IDTRATE
IDT
INVCRH
KPR

L
EDU1
LO

EDU2
LO

EDU3
LO

1PR

PR
LINST

LIQI
LIQW
LIQWTR
LSEDUI
m

M

MUP
MINW
MORTTR
NOMP
NW
NWG
NWPR
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Gjonnan felvett forint fogyasztési hitelek ardnya a fogyasztési kiada-
sokhoz

fogyasztasi és egyéb hitel tranzakci6é

egyedi (hat6sagi) arintézkedés

készletvéltozas és statisztikai hiba (GDP részeként)

statisztikai hiba a héztartdsok jovedelem-szdmlajdban

euréban szamitott importar

euréban szamitott exportar

héztartdsok exogén vagyon-tranzakci6i

kozosségi fogyasztds 2005. évi dron

GDP 2005. évi dron

kormanyzati GDP 2005. évi aron

magan GDP 2005. évi dron

magan GDP foly6 aron

nemzetgazdasagi brutté nomindlis dtlagkereset

alacsony képzettségliek brutté nomindlis atlagkeresete

brutté nomindlis dtlagkereset a kormdanyzati szektorban

brutté nomindlis 4tlagkereset a magdnszektorban

forint/eur6 arfolyam

brutté dlléeszkoz-felhalmozas 2005. évi dron

vallalati brutt6 all6eszkoz-felhalmozds 2005. évi aron

implicit indirekt adékulcs

dllamhéztartds indirekt ad6kbol befoly6 bevételei

haztartdsok all6eszkodz-felhalmozdsa foly6 dron

magénvéllalatok tékedllomanya

foglalkoztatottak szdma (KSH munkaerd-felmérése szerint)

alacsony képzettségli foglalkoztatottak szdma, allami létszamleépités
nélkiil

kozépfoku végzettségli foglalkoztatottak szdma, dllami 1étszamleépités
nélkiil

fels6foku végzettségli foglalkoztatottak szdma, dllami létszdmleépités
nélkil

magdnszektorban foglalkoztatottak szdma

maganszektorban alkalmazottak szama (KSH intézményi adatgytjtése
szerint)

héztartdsok likvid jovedelme

héztartasok likvid vagyona

haztartasok likvid vagyonaban bekovetkez6 tranzakciok

legfeljebb altaldnos iskolat végzettek egyensiilyi foglalkoztatdsa
magan termelés kozvetlen importhdnyada

import 2005. évi aron

haszonkulcs (maginflacié egyenletében)

minimdlbér

lakashitel-tranzakciok

magdnszektor nomindlis termelékenysége

nemzetgazdasagi nett6 nominadlis atlagkereset

nett6 nomindlis atlagkereset a korményzati szektorban

nett6 nomindlis atlagkereset a maganszektorban
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OINC
PCE
PCOREV
PGTRK

PI

PIPR

PM

PX

PDI
PDICON
PENS

PIT
PITRATE
PROPINC
RWCOST
SCE
SCECORRS

SCECORRPR
SCERATE
SCW
SCWCORR
SCWCORRH
SCWH

SCWRATE
TFP
TIME
TRCASH
TRK

U

ULC
URATE
UTI
WCOSTPR
wcosTEDPU1
WDEM
WINC
WINCG
WINCPR
WRATIO
X

XSTAR
YG

YPR
YCRPR

héztartdsok egyéb jovedelme

fogyasztasi kiadasok defldtora

adéhatdst6]l megtisztitott maginflacids arszint

végso kozosségi fogyasztasi kiadas deflatora
élléeszkoz-felhalmozas deflatora

magénberuhdzasok deflatora

import deflator

export deflator

haztartdsok rendelkezésre 4ll6 jovedelme foly6 dron
héztartdsok rendelkezésre 4ll6 jovedelme 2005. évi dron
nyugelldtasok (dllamhéztartdstol)

allamhéztartds SZJA bevételei

implicit SZJA-kulcs

héztartdsok tulajdonosi jovedelme

redl munkakoltség (bérkoltség/exportdr)

munkaadéi TB-hozzajarulas

korrekcios szorz6 a munkaadoi jarulékokhoz a kormanyzati szektor-
ban

korrekcios szorz6 munkaaddi jarulékokhoz a magénszektorban
munkaadéi TB-jarulékkulcs

munkavéllal6i TB-hozzdjarulds (magannyugdijpénztari jarulék nélkiil)
korrekcios szorz6 a munkavallal6i jarulékokhoz

korrekciés szorzo a ,teljes” munkavéllaléi jarulékokhoz
munkavallaléi TB-hozzdjarulds (magdnnyugdijpénztéri jarulékkal
egylitt)

munkavallal6i TB-jarulékkulcs

teljes tényezd termelékenység

id6trend

nyugdijon kiviili pénzbeni tarsadalmi juttatdsok

természetbeni tdrsadalmi juttatds dllamhdztartdst6l 2005. évi dron
munkanélkiiliek szama

fajlagos munkakoltség

munkanélkiiliségi rata

kapacitdskihasznaltsdg

dtlagos munkakoltség a maganszektorban

alacsony képzettségliek dtlagos munkakoltsége

exportpiacok kereslete

nemzetgazdasagi bérek és keresetek

bérek és keresetek a kormdanyzati szektorban

bérek és keresetek a magénszektorban

munka részesedése a magan GDP-bél (bérhdanyad)

export 2005. évi dron

export hosszu tadvi egyensuilyi értéke

kormanyzati szektor kibocsatdsa 2005. évi dron

magdnszektor kibocsatdsa 2005. évi dron

maganszektor kibocsétdsa foly6 dron
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