Kozéptava makrogazdasagi, koltségvetési

(allamhaztartasi) elorejelz6 modell

Moddszertani el6tanulmany



il SZAZADVEG,

© Szdzadvég Gazdasdgkutato Zrt.

A tanulmdny a Kéltségvetési Tandcs megbizdsabdl késziilt.



il SzZAZADVEG,

Tartalomjegyzék

(Y 2] o Tl o 1y =] Lo} ={ - | Lo SR 1
2. BEVEZETES. ... ettt e et e et te e et e e s be e e s baeenbeeenaaee s 2
3. Miért érdemes modellt haszndlni a koltségvetési politika vizsgalatahoz? .........ccccvveeenneen. 3
4. Milyen tulajdonsagokat varjunk el @ modelltSl?.........cooviieiiiiiieiiiiee e 7

5. Kozéptavu elbrejelzéshez alkalmazott modelltipusok attekintése és Gsszehasonlitasa a

SZAKIrodalom @laPJAN......ueiiiiiiiee e e e e e e e s e e e e nanaaes 8
5.1 F6bb modelltipusok elényei s hAtranyai ........cccceeeiiiieeiiiiiee e e 8
5.2 El6rejelzési pontossag 05szehasonlitdsa.....cccccccueeeeciiiieiiciiiee e 11

6. A valasztott modellkeret bemutatadsa.......ccceeieeriieiiiiiieeeeee e 12
6.1 FIlOZOFiai NAEEI ...t st 12

6.1.1 AEIregalt KEIeSIOt .......vieeieeee e et e e e e e 12
6.1.2 Aggregalt kindlat és az inflacids folyamatok .........ccceeeeiiiiiiiiciiiiieeee e, 12
6.1.3 MoNetaris POlItiKa ......oevveriii e 13
6.1.4 Fiskalis politika, a hatalyos szabalyok lemodellezése ...........cccevvvvrvveeeeeeeeiicccrnnnnn. 14
6.2 Felhasznalt adatok KOTe ........cceoiiiiiiiiieeee e e 16
6.3 A modell fontosabb kimeneti VAltozOi ........c.ceevveriiiiiiiieee e 16

7. A modell felhasznalasa ........cocveimiiiiiiiii s 18

7.1 Amodell Validalasa.......eeieiiiiiiieee s 18
7.1.1 Impulzus valaszfiggvény-elemzések........ccovvreeeeiiiiiiiiiieeeeee e, 18
7.0.2 EMPIFIKUS tESZEEIES ....uvvveeeiiie ettt e e e e e s seabbrer e e e e e s s ennnbraneees 19

7.2 KIVETIEESEK ..ottt 21

T [ oTe =1 (o] g Y =Y =4Y74=1 RSP 22



il SzAzADVEG

1. Vezetdi 6sszefoglald

Ebben a tanulmanyban egy kodzéptavu, fiskdlis politikai fokuszd makrogazdasagi modell
tervét mutatjuk be. A modell egy konzisztens keretben teszi lehet6vé a koltségvetési
politikdk makrogazdasagi hatdsainak szamszer(sitését. Emellett arra is alkalmas, hogy
bemutassuk, a makrogazdasag valtozdsai hogyan befolyasoljdk a koltségvetés alakuldsat.
Ugyanakkor az eszkdz — alapvet6en kozéptavu jellegébdl fakadéan — az aggregalt szintd
elemzésre és az allamhdztartassal kapcsolatos fenntarthatdsagi vizsgalatokra fokuszal. Bar az
alapmodell kodzvetlenil nem alkalmas rovidtavd koltségvetési kockazatok vizsgalatara, a
modellhez tarsithatd szakértdi rendszerek és esetlegesen késGbb kifejlesztett un. szatellit®
modellek alkalmazdsdval ez is lehetséges. Mindezek segitségével biztosithaté az
endogenitas, vagyis a kormanyzati intézkedést is feltételezé rovidtavua elérejelzés.

Az alapmodell empirikus illesztése terveink szerint historikus adatokon torténik, illetve a
hazai adatokra vonatkozd mds tanulmanyok és mds orszagok tapasztalataival is 6sszevetjiik a
kapott eredményeket. Az empirikusan validalt modellel k6zéptava (10-15 évre el6retekint6)
kivetitéseket végziink, és bemutatdsra kerll az is, hogy az alappdlyatdl eltéré kockazati
forgatékonyvek mit implikdlnak az addssagpalyara és a makrogazdasagra vonatkozéan. A
kivetitések soran kiilon hangsulyt helyeziink arra, hogy megértsik a hazai és az EU-s
szabalyrendszer mennyiben igényelhet eltéré kivanalmakat az addssagra és a koltségvetés
egyenlegére vonatkozdan.

! A szatellit modellek olyan modellek, amelyek jellemz&en a gazdasag egy-egy specidlis blokkjat jelenitik meg. A
szatellit modell valtozéinak alakuldsat dént6en az alapmodell folyamatai hatdrozzak meg, ugyanakkor
nincsenek szimultan, erds visszacsatoldsok, amelyek alapvet6en megvaltoztatnak az alapmodellben kialakuld
megoldast, egyensulyt. Néhany esetben be lehet épiteni korkoros visszacsatoldsokat, de ekkor is az alapmodell
és a szatellit modell kdzo6tti interakcid inkdbb iterativ jellegli, mint szimultan.
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2. Bevezetés

Magyarorszag Eurdpa egyik legsériilékenyebb gazdasagaként lépett be a 2008-as pénzigyi
vilagvalsagba. A sériilékenység egyik legfontosabb forrasa az allam tulzott eladdsodasa volt.
Az allamadéssdg szintje kilondsen a magas kilsé addssaggal és a gyenge novekedési
teljesitménnyel parosulva bizonyult térékeny kombindciénak. A magas kiilsé addssag jorészt
a kordbbi laza koltségvetési politika kovetkezményeként el6all6 ikerdeficit probléma tiinete
volt. Emellett a gyenge novekedési teljesitmény szintén erételjesen fliggott a koltségvetési
politika alakuldsatol, hiszen a magas munkat és tékét terhel, gyakran valtozd addérendszer
kedvezétlen volt a potencialis novekedés alakulasa szempontjabal.

Az elmult években megtortént az allamhaztartas stabilizaldsa, a koltségvetési deficit tartdsan
3 szazalék ald kerilt, és Magyarorszag kikerillt a tulzott deficit eljaras (EDP) aldl. Ezzel
egyidejlleg az addssag csOkkentése kevésbé bizonyult robusztusnak, a magan-
nyugdijpénztari rendszerb8l szarmazd, a GDP kozel 8 szazalékdanak megfelelé bevételek
mellett is az allamaddssdg megragadt a GDP 80 szazaléka koruli szinten. Mindekdzben az
Ujraelosztds mértéke sem csokkent Magyarorszagon, a GDP kozel 50 szdzalékat teszi ki
jelenleg.

Bar a koltségvetési politika alapvet6é fontossagu volt a magyar gazdasag alakuldsa
szempontjabadl, néhany kivételt leszamitva (Horvath et al. [2006] és Baksa et al. [2010]) kevés
szisztematikus kisérlet tortént arra, hogy modellszer(ien, a makrogazdasagi 6sszefliggések
teljességét figyelembe véve keriljon sor a koltségvetés intézkedései hatasanak
szamszerdsitésére. Marpedig ahhoz, hogy az allamhdaztartds kozéptavu fenntarthatdsagat és
a makrogazdasagra vett hatdsat teljességében meg tudjuk itélni, elengedhetetlennek tiinik a
szimultan makro modellek hasznalata.

Altaldban egy fiskalis intézkedésrdl parcialis ismereteink vannak, amivel képesek vagyunk
megmagyarazni az adott intézkedés rovidtavu hatdsat a koltségvetésre. De a parcidlis
eszkdzok nem képesek figyelembe venni az egyes koltségvetési intézkedések masodkords
makrogazdasagi hatasait. Példaul szamos eurdpai elemz6 nem latta el6re, hogy a fiskalis
valsagkezelés ugyan stabilizdlta a koltségvetés helyzetét, de egyes orszagokban rendkiviil
kedvezétlenul hatott a névekedésre révidtavon.
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3. Miért érdemes modellt hasznalni a koltségvetési politika
vizsgalatahoz?

A parcialis elemzés jellemzéen alkalmas az els6kords, rovid tdvu hatdsok megragaddsara,
azonban megvannak a korlatai. Mig pl. egy afa-emelés kdzvetlen koltségvetési bevételekre
vett hatdsat parcialis eszk6zokkel is viszonylag jél meg tudjuk becsiilni, azt hogy a késébbi
években miként eroddlédhatnak a bevételek a fogyasztas elhlizédd visszaesése miatt, csak
egy szimultan, a gazdasagi valtozék kozotti visszacsatolasokat is magdba foglalé modellel
lehet megragadni.

Hasonld a helyzet az dllamaddssag fenntarthatdsaganak vizsgalatakor is. Az egyszer( stilizalt
tények hasznos kiinduldpontot jelentenek, azonban a mélyebb elemzéshez elengedhetetlen
a makroszint(i 6sszefliggéseket megragadd, szimultan modellek hasznalata. Ezt illusztraland6
az 1. abradn elkészitettik az allamaddssdg alakuldasanak fébb tényezéit. A felbontas azt
mutatja meg, hogy az addssag ndvekménye mennyiben magyarazhaté meg az elsédleges
egyenleg, illetve a ,novekedés — kamat” egyenleg vdltozasaval, az arfolyamvaltozas miatti
atértékel6dés hatasdval, illetve egyéb tényez6kkel (pl. allami vasarldsok, eladasok, EU és
IMF-hitel, a kordbbi magan-nyugdijpénztari rendszerbél szarmazo bevételek stb.)

1. ABRA: AZ ALLAMADOSSAG GDP-ARANYOS KUMULALT VALTOZASA 2000 OTA ES ANNAK
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*Forrds: Eurostat ESA 2010-es adatok alapjan Szdzadvég-szamitds.

Az 1.34bra alapjan kitlinik, hogy a vélsag el6tt az addssag novekedése a szisztematikus
koltségvetési lazitasbdl, azaz az els6dleges hiany felhalmozasabdl allt, mikozben a
»hovekedés — kamategyenleg” kedvez8en alakult. Ebben hozott torést 2007—-2008, amikor az



il SzAzADVEG,

el6bbi folyamatok megalltak, majd megfordultak. A ,névekedés — kamategyenleg” elkezdte
emelni az addssagot, mig a koltségvetés elkezdett elsédleges tobbletet termelni, azaz
kiigazitott.

A pénzigyi valsdg hatdsanak mechanizmusat az addssag fenntarthatdsdgara egy masik
egyszerl szamszer( példaval is érzékeltethetjik (1. tablazat). A vdlsag el6tti idészakban a
magyar gazdasagot szisztematikus novekedés és alacsony redlkamatok jellemezték. Ha ezek
valtozatlansagat feltételeznénk (3 szazalék koruli novekedés, 1 szazalékos realkamat), akkor
az addssag a jelenlegi elsGdleges egyenleg fenntartasdval a GDP 14,8 szazalékara csokkenne
20 év alatt. Ebben az esetben még némi elsédleges deficit mellett is csokken6 addssagpalyat
kapnank.

Ezzel szemben a vdlsdg ota eltelt periddusban a magyar gazdasag megemelkedett
redlkamattal és Osszességében visszaesd teljesitménnyel szembesiilt. Ezen tendencidk
kivetitése esetén még a 2013-as elsGdleges egyenleg fenntartdsa is emelked6 addssaghoz
vezetne.

1. tdbldzat: Egyszerii addssdg-szimuldciok (szdzalék)

. p P Valsag el6tti period Valsag utani period
Kiindulé adéssagszint: alsag el6tti periodus alsag utani periédus Kéztes, realisztikus
makro-feltételei makro-feltételei )
77,3 i i makro-feltételek
(2001-2008 atlaga) (2009-2013 atlaga)
Gazdasagi novekedés 3,3 -0,8 1,5
Reélkamat 1,1 2,6 2,0
Inflacié 5,8 2,9 3,0
Addssag stabilizalo elsédleges
v Sores -1,6 2,6 0,4
egyenleg, a GDP aranyaban
Tényleges elsédleges egyenleg a
yleg ges egyenleg 22 2.2 22

GDP aranyaban (2013)

Addssag a GDP aranyaban a
2013-as elsddleges egyenleg 14,8 90,0 39,9
fenntartasa esetén 2033-ban

A stabilitasi térvény szerinti
addssagszabalybol adodo

elsédleges egyenleg (2014-2033 13 1,9 1,7
k6zott) a GDP aranyaban
Addssagszint 2033-ban az
adoéssagszabaly alapjan a GDP 29,8 99,0 50,2

aranyaban

Megjegyzés: 2010-t6l ESA2010 mddszertan szerinti adatokat haszndltunk, a megel6z6 idészakra pedig ESA95
szerinti adatokat, mivel az dllamhdztartdsi adatokra csak ez utdbbiak dlltak rendelkezésre.
Forrds: Eurostat, Szdzadvég-szamitds

Végezetiil egy koztes, realisztikusabb szcendaridban, egyrészt a magyar gazdasag bdéviilését
feltételezziik, de a valsag el6tti dinamikatol elmaradva, masrészt a redlkamatok is tartdsan
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magasabban maradnak, mint a valsag el6tt. Ekkor a jelenlegi els6dleges egyenleg fenntartasa
a GDP 39,9 sz4zalékdra hozna le az adéssagot.

Ha a fenti harom szcenaridban azt feltételezziik, hogy a fiskalis politika a stabilitasi torvény
szerinti addssdgszabalyt koveti, azaz a nominalis addssag emelkedhet az inflacié minusz a
GDP-ndvekedés felével,®> akkor 2033-ra rendre 29,8, 99 és 50,2 szazalékos addssagratat
kapunk a kilonféle forgatokényvekben. Az addssagszabaly tehat kedvezébb novekedési
feltételek mellett erGteljesebb addssdgcsokkentést tesz lehetdvé, illetve tartds recesszidoban
(@ami  persze a valésagban egy kevésbé valdszerli szcendrid) szisztematikus
addssagemelkedést is lehetdvé tesz.

Mikozben a fenti illusztracidk hasznos stilizalt tényekkel szolgdlnak, szdmos nagyon fontos
kérdés megvalaszolatlan maradt:

e Szisztematikus vagy egyedi tényez6k okoztdk az elsédleges egyenleg lazuldsat a
valsag el6tti id6szakban?

e Hogyan hatott a koltségvetési politika a gazdasdgra, a fiskdlis impulzusoknak
k0sz6nhetGen az addssagot miért nem tudtuk kinéni a valsag elG6tt?

e A pénzlgyi valsdg kovetkeztében megndvekvé kamatok és leromlé ndévekedési
teljesitmény mennyiben a kils6é kdrnyezet valtozasanak tudhaté be és mennyiben a
kényszer( koltségvetési kiigazitas vetette vissza a ndvekedést?

o A jelenlegi koltségvetési palya mennyiben tarthaté fenn kdzéptavon, elvezet-e az
allamaddssag fenntarthatd csokkentéséhez, ha figyelembe vesszik, hogy a
koltségvetési politika a ndvekedésre is visszahat, illetve az allamaddssag szintje a
finanszirozasi koltségeket is érdemben befolyasolja?

e Ezzel szemben, ha az addssag lecsokken, szamithatunk-e arra, hogy a potencialis
novekedés javul a kockazati prémiumok csokkenése miatt?

e Milyen kozéptavu novekedési itemmel szamolhatunk redlisan?

A projektben fejleszteni kivant makrogazdasagi modell alkalmazasaval a fent emlitett
kérdések mind — szamszerlen — megvalaszolhatdak.

A véltozdk kozotti kolcsonhatasok megragadasaval a strukturalt makro modell keretet ad a
gondolkodasunkhoz, lehetfséget ad egy kozos nyelv kialakitdsara, a folyamatok
mozgatdrugdinak azonositasara. Lehet6vé teszi, hogy a gazdasagrdl szerzett parcialis
ismereteinket 0Osszehangolja, és arra kényszeriti a modell épitit, hogy az esetleges
ellentmondasok felolddsra keriljenek az adott kereten belll. A koltségvetési politikarol
kialakitott képlink is integralhaté a modell mikodésébe, raaddsul a — tobbi endogén
valtozéhoz hasonléan — a koéltségvetéssel kapcsolatos informacidk is visszacsatolnak a modell
tobbi valtozdjara. Végeredményben a gazdasagrél és a gazdasagpolitikardl kialakitott kozos
képlinkkel konzisztens, szamszer( elGrejelzéseket és gondolatkisérleteket tudunk késziteni.

2 Erré| részletesebben szélunk a modell leiras fiskalis politikai blokkjanal (Id. 6.1.4. alfejezet).
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Tovabba meg tudjuk vizsgdlni, hogy azonos kiindulé feltételezések mellett a kilonbo6zé
koltségvetési intézkedések vagy szabalybeli valtozasok hogyan mddositjak a makrogazdasagi
el6rejelzéseinket, szimulacidinkat.
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4. Milyen tulajdonsagokat varjunk el a modelltol?

Az alkalmazott modellkeret kivalasztasanal érdemes jézan kompromisszumokat kotni az
elméleti konzisztencia, az egyszerliség és az empirikus igazolhatdsag kozott.

A modell épitése soran mindvégig fontos, hogy a keretrendszer elméletileg konzisztens
legyen, ami azt jelenti, hogy meg tudja ragadni a gazdasagi mechanizmusok oksagi
viszonyait. Igy alkalmas az egyes gondolatkisérletek és magyardzatok megfogalmazasara,
azok konzisztens végigvezetésére. Az elméleti konzisztencidval 0sszefliggésben a gazdasag
szereplGir6l azt feltételezhetjik, hogy a dontéseik nem kizardlag az adott idd&szaki
informacidkon alapulnak. A varakozasok hatdassal vannak a jelenbeli déntéshozatalra, azaz a
gazdasag szerepl6i figyelembe veszik, hogy a gazdasdg tobbi szereplSje varhatéan hogyan
reagdl egy intézkedésre vagy egy a gazdasagot ért sokkra. Ezért a modellel szemben azt is
elvarjuk, hogy képes legyen kezelni a varakozasokat.

Ugyanakkor a modell kezelhet6sége és megérthetGsége szempontjabol fontos az
egyszerliségre és rugalmassdgra valé torekvés. Nemcsak a modellezének, hanem a
dontéshozdénak is értenie kell a modell mogott rejlé kozgazdasagi tartalmat, az abbdél adodo
gondolatkisérletnek  vagy el6rejelzésnek logikusnak, vildgosnak és  konnyen
elmagyarazhaténak kell lennie. Tovdbbd a dontéshozd igényeihez alkalmazkodva a
modellnek képesnek kell lennie az alappalyatdl eltér6 alternativ padlydk megjelenitésére, és a
kiilonb6z6 fiskalis vagy monetaris politikai szabalyok implementaldsara. A végsé modellnek
osszhangban kell dllnia a megfigyelt gazdasag fébb mechanizmusaival, ezért a modell
épitésekor ki kell emelni azokat az orszagspecifikus tulajdonsagokat, amelyek eltérnek a
nemzetkozi irodalomban megszokott tulajdonsagoktdl pl.: Magyarorszdgon a devizahitelezés
hatdsara a hazai belféldi kereslet érzékenyebben reagdl az arfolyam valtozdsara, mint azt
mas orszagokban lathatjuk.

A kialakitandd keretrendszernek empirikusan tesztelhetének kell lennie, tehat az elméleti
megfontoldsok és felhasznalhatdsagi szempontok mellett alkalmasnak kell lennie arra, hogy
visszaadja az altalunk ismert gazdasagi torténeteket a multban pl.: (i) a pénziigyi valsag soran
a fejl6d6 piacokon tapasztalt erGteljes t6kekivonas illetve a kockdazati feldrak emelkedése
eredményezte a nominalis arfolyam rohamos leértékel6dését; (ii) vagy az dallamaddssag
emelkedése a kockazati felarak tovabbi emelkedéséhez vezetett negativ visszacsatoldsokat
inditva el igy.
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5. Kozéptavu elGrejelzéshez alkalmazott modelltipusok
attekintése és 6sszehasonlitasa a szakirodalom alapjan

Az el6rejelzésekre hasznalt modellek kilénb6z6 tipusait és azok 6sszehasonlitasat széleskori
szakirodalom tdargyalja. A jelen fejezet célja, hogy feldolgozva a témadahoz kothetd
tanulmanyokat, bemutassa a kozéptavu el6rejelzésekhez hasznalt modelltipusokat, illetve
elméleti attekintést nyljtson azok el6rejelzési pontossagarol.

5.1 F6bb modelltipusok el6nyei és hatranyai

A makrokdzgazdaszok a modellépités soran dilemmadval szembesilnek az elméleti
konzisztencia és egy modell adatokra vald illeszkedési képessége kozott (lasd 2. abra). Az
elméleti konzisztenciat ugyan garantaljak az altaldnos egyensulyi (DSGE) modellek, de
ugyanezek strukturdlis modellek rendszerint gyengén teljesitenek, ha meg akarjuk feleltetni

6ket a megfigyelt adatoknak.

2. ABRA: FAGAN-DIAGRAM A MODELLVALASZTAS DILEMMAJANAK MEGJELENITESERE

DSGE-modellek

Elméleti
konzisztencia

Szemi-strukturilis modellek

Okonometriai
modellek

llleszkedés az
adatokra

Forrds: Szdzadvég-szerkesztés

Az adatokra vald illeszkedésben a tisztan 6konometriai modellek teljesitenek a legjobban.
Mivel ezeknél a modelleknél a cél a minél jobb empirikus illeszkedés elérése, a modellez6
el6feltevései helyett a becslési eljards soran dél el, hogy mely valtozdk és csatornak
relevansak, illetve melyek nem. Ebbe a csoportba tartoznak az 1980-as években elterjedd,
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ma is széles korben alkalmazott kilénb6z6 vektor autoregressziv (VAR) modellek
(Sims [1980]), amelyeknek szamos altipusa van, koztik a Bayes-mddszerrel becsilt VAR
modell (BVAR) vagy a dinamikus faktormodell (FAVAR) (Bernanke et al. [2005]). Ezekben a
modellekben a becsiilt paramétereknek és sokkoknak nincs kézgazdasagi tartalmuk, ez az
oka annak, hogy ez utébbi modelleket az Ugynevezett ateoretikus makrockondmidhoz
soroljak (Cooley és LeRoy [1985]).

A nem-strukturalt modellek egy kilonleges tipusat adjak az ugynevezett strukturdlt VAR
(SVAR) modellek, amelyekben elézetes megkotések épithetéek be a paraméterek értékére
vonatkozéan. Hangsulyozni kell azonban, hogy ezek a modellek elsésorban az adatok
autokovariancia-strukturajat jelenitik meg, és csak masodsorban beszélhetlink strukturalis
megkdtésekrdl. igy ezek a modellek dtmenetet képeznek a nem-strukturalt és a strukturalt
modellek kdzo6tt, tekintve, hogy a strukturalis modellek linearizalt formai is atirhatéak SVAR
alakba. Az o6konometriai modellek szempontjdbdl a paraméter-megkotések hidnyat
egyszerre lehet el6nynek és hatranynak tekinteni. EI6ny abbdl a szempontbdl, hogy ebben az
esetben a modell nem fligg készit6jének a gazdasdg mikodésével kapcsolatos el6zetes
feltevéseit6l, igy viszonylag objektivnek tekinthet6. Hatrany lehet viszont abban a
tekintetben, hogy bizonyos esetekben (f6leg kis minta és nagyszdmu becsilt paraméter
esetén) sziikség lehet megkotésekre a modellben, amelyeket egy strukturdlt modell az

el6zetes feltételezések miatt mar eleve tartalmaz.

Az oOkonometriai modellek strukturaltakkal szembeni madasik hatranya Lucas-kritika
(Lucas [1976]) néven valt kozismertté a kozgazdasdagi szakirodalomban. Ez kimondja, hogy
egy olyan modell, ami nem olyan kbdzgazdasagi elméleten alapul, amely a kilonb6z6
gazdasagi szereplGk egyéni viselkedését irja le, nem alkalmas a gazdasagpolitikai
intézkedések hatasainak vizsgalatara, akar visszatekintésrdl, akar el6rejelzésrél legyen szé. Ez
Lucas szerint abbdl fakad, hogy egy bejelentett gazdasagpolitikai intézkedés megvaltoztatja a
szerepl6k jovére vonatkozd varakozasait, ami mar a jelenlegi viselkedéslikre is hatassal van.
Azaz az egyedi viselkedések leirdsa feltétlenill sziikséges egy, a gazdasagpolitika hatasait is
elemezni tudé modell el6allitdsahoz. Vagyis a nem-strukturdlt modellek nem alkalmasak
gazdasagpolitikai vizsgdlatokra, ami kozéptavu elbrejelzés esetén jelentés problémat is
jelenthet, ha az adott id6szakban gazdasdagpolitikai iranyvaltds varhaté. Masképpen
fogalmazva az okonometriai modellek csak valtozatlan kornyezet feltételezése esetén
hasznalhatdak megbizhatéan kozéptavu elGrejelzésre.

A strukturalt modellek ma hasznalt nagy csoportjat a dinamikus sztochasztikus altaldnos
egyensulyi (DSGE) modellek (Smets és Wouters [2003], Christiano et al. [2005]) adjdk,
amelyek kilonb6z6 formait szamos jegybank és allami intézmény alkalmazza el6rejelzésekre
és gazdasagpolitikai dontések vizsgalatara. Ezek legnagyobb el6nye, hogy agens alapu
modellek, azaz a kilonb6z6 gazdasagi szektorok reprezentativ szereplGinek optimalizald
magatartasat leir6 egyenleteken alapulnak (Wieland és Wolters [2012]). Mivel
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mikrookondmiai szemléletlek, ez alkalmassd teszi 6ket a gazdasagpolitikai intézkedések
vizsgalatdra, hisz ebben az esetben mar nem érvényes a Lucas-kritika. Ez kiilonosen fontos
szempont egy kozéptdvu elGrejelzés esetében, amikor a gazdasagpolitikai kornyezet
valtozhat az el6re jelzett id6tavon. Ugyanakkor az 4dltaldanos egyensuly-elmélet 4ltal
kikényszeritett elméleti konzisztencia nem garancia arra, hogy a modell képes legyen jol
illeszkedni az adatokra. igy a DSGE-modellek tébbsége rendszerint kiegésziil egy rovid tavu
el6rejelz6i rendszerrel, ami kiilonb6z6 6konometriai modelleket tartalmaz.

A DSGE és az okonometriai modellek kozotti realis kompromisszumnak tekintheté az un.
szemi-strukturalis modellek haszndlata. llyen megkdzelitést alkalmaz szdmos jegybank a f6
elérejelz6 modellje esetében.> A modell strukturdlis, azaz az ok-okozati Osszefliggések
rogzitettek, illetve meghatarozhatéak a gazdasagi szereplSk egyéni, mikrookondmiai alapu
dontései altal, ebbél a szempontbdl tehat a DSGE-modellekhez hasonlé. Ugyanakkor csak
szemi-strukturdlis, tehat eltérve a DSGE-modellektdl, az egyes csatorndk erdsségét nem a
viselkedést leir6 mélyparaméterek nagysdga hatarozza meg, hanem kozvetleniil az egyes
egyenletek egyes valtozéihoz kalibralt paraméterek nagysdga befolydsoljdk a modell
viselkedését (Id. Kamenik et al. [2012]).

A szemi-strukturalis megkozelités nagyban megkonnyiti azt a munkat, hogy képesek legylink
egy empirikusan igazolhatd, rugalmas strukturat kialakitani. Hiszen a strukturalis modellek
mély viselkedési paramétereivel szemben, a szemi-strukturalis modellek parametrizaldsa

kevesebb korlatozé feltétel figyelembevételével torténik.

A gyakorlatban a legtdobb intézmény (pl. jegybankok, koltségvetési tanacsok) tébb modellt
egylttesen alkalmazva késziti el az elemzéseit és el6rejelzéseit, igy 6konometriai és DSGE
tipusi modelleket is felhasznalnak szamitdsaik soran. Ez azzal magyardzhatd, hogy nem
létezik egy adott tokéletes modell vagy modelltipus, igy azoknak az intézményeknek,
amelyek rendelkeznek a megfelel§ kapacitdssal ahhoz, hogy t6bb modellt is felépitsenek,
érdemes kilénbo6z6 tipusi modelleket alkalmazniuk, és azokat egylttesen felhasznalva
kialakitani a végsé progndzist. Mivel a szemi-strukturdlis modellek racionalis
kompromisszumot jelentenek a két moddszertan kozott, egyesitve azok el6nyeit, igy
hasznalatuk indokolt, ha a modellez6 kapacitdsok csak egy modell hasznalatat teszik
lehetdévé.

A modern makrogazdasagi irodalomban megszokott mdédon a szemi-strukturalis modell is
lehet egyben dinamikus modell is, amely képes kezelni az egyes gazdasagi szerepldk
varakozdsait. Egy dinamikus modellben nem csak az adott id&szaki dontéseket vizsgaljuk
meg, hanem a dontések egész sorozatat, amelyek a szerepl6k varakozdsain keresztil
Osszekapcsoldodnak. A varakozasok kialakitdsa a modellek egyik kulcs eleme, hiszen a

gazdasag szerepl6i nem csupan az adott idGszaki informacidik alapjan hozzak meg a

* Lasd pl. Tovar (2009), Scott-Vicek (2011) vagy Szilagyi et al. (2013).
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dontéseiket, hanem a jelenbeli dontéshozatalt nagymértékben befolydsolja, hogy mit
gondolnak a jov6beli folyamatokrdl, illetve milyen multbeli tapasztalatokkal rendelkeznek.

5.2 Elorejelzési pontossag 6sszehasonlitasa

A gyakorlati alkalmazds szempontjabdl kulcskérdés, hogy a kilénb6z6 modellek milyen joél
teljesitenek, azaz milyen jol jelzik el6ére a kilonb6z6 makrogazdasdgi valtozok jovébeni
alakuldsat. Az elmult tébb mint 10 évben, azaz lényegében a DSGE-modellek megjelenése
O6ta szamos tanulmany foglalkozott a kilénb6z6 VAR- valamint az altalanos egyensulyi
modellek el6rejelzési pontossaganak Osszevetésével. Az 6sszehasonlitds leggyakrabban az
atlagos négyzetes hibak (Mean Squared Error — MSE) vagy azok gyokeinek (Root Mean
Squared Error — RMSE) egyenlGségére vonatkozo hipotézisvizsgalatok segitségével torténik.

Itt kell azonban megjegyezniink, hogy egyik modellcsaldd sem volt képes el6re jelezni a
nagyobb recesszidkat, koztiik a 2008-as valsagot sem, és a valsag bekodvetkezte utdn is sokkal
gyorsabb kildbalast prognosztizadltak, mint ahogy az valdban tortént. Azaz a valsag elGtti
modellek jellemzéen jél teljesitettek stabil konjunktira esetén, de Iényegesen rosszabbul
valsagok idején (Wickens [2012]).

A szakirodalom alapjan kijelenthet6, hogy viszonylagos konszenzus alakult ki arra
vonatkozodan, hogy a DSGE és okonometriai modelltipus egymdshoz viszonyitva hogyan
teljesit. Attol flggetlenlil, hogy a vizsgdlatot végzék milyen DSGE-modelleket hasznaltak,
illetve mely orszdg adatai alapjan végezték el az Osszevetést, megallapithatd, hogy a
szimultan strukturalis, DSGE-tipusi makro modellek pontossaga az ©konometriai
modellekhez viszonyitva javul az elGrejelzési id6tdv novekedésével: lasd Wang (2008),
Del Negro és Schorfeide (2004), Rubaszek és Skrzypczynski (2008), Edge et al. (2010),
Chung et al. (2010) és Adolfson et al. (2005).

Mindezek alapjan tehat a hosszabb id6tavu el6rejelzésre egy strukturalis tipusi modell lehet
alkalmas, azonban annak illeszkedési pontossaga kérdéses. A jobban illeszked6 6konometriai
modellek el6rejelz6 képessége hosszabb tavon viszont kedvezStlenebb a strukturdlis
modellekénél. Ezért jelent racionadlis megoldast egy szemi-strukturalis modell, mely amellett,
hogy rugalmas és okonometriai alapokon nyugszik (révid tavd pontossag), az ok-okozati
osszefliggések kell6 figyelembevétele mellett képes reagdlni a gazdasagpolitikai valtozasokra
is (hosszi tavu pontossag). Mindezek miatt tartjuk alkalmasnak kozéptavua, fiskalis
kivetitésekre a szemi-strukturalis felépités modellt.
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6. A valasztott modellkeret bemutatdasa

6.1 Filozofiai hattér

Az dltalunk javasolt megkdzelités az 5. fejezetben leirt szemi-strukturdlis modellek csaladjaba
tartozik. Az alapmodell kozvetleniil nem alkalmas rovidtava koltségvetési kockazatok
vizsgalatdra, igy jellegét tekintve inkdabb technikai kivetitésnek tekintheté, amelyet
mindenképpen indokol az eszkdz kozéptdvu kitekintd jellege. Ugyanakkor a modellhez
tarsithaté szakértSi rendszerek és esetlegesen késébb kifejlesztett Un. szatellit modellek
alkalmazasaval — indokolt esetben — a kormanyzati intézkedést is feltételezs, vagyis endogén
el6rejelzés is készithet6. Mindez tehat lehet6vé teszi a hosszUtdvu makrogazdasagi és
koltségvetési kivetités konzisztens keretben torténd készitését, mig a rovidtava kockazatok
azonositasat szakért6i elemzéssel biztositjuk.

A modell blokkjait négy f6 részre csoportosithatjuk: aggregalt kereslet, aggregdlt kinalat,
monetaris politika és fiskalis politika. Ezekrél a kovetkez6kben rovid attekintést nydjtunk.

6.1.1 Aggregalt kereslet

Modelliinkben a megfigyelt makrogazdasagi valtozok esetében kiilon kezeljiik a révidtava
(ciklikus) komponenseket és a hosszu tavu (trend) folyamatokat. Ezt azért tehetjiik meg,
mert a ciklikus és a trend folyamatok mogott eltérd viselkedés huzédik meg.

Rovidtavon azt gondoljuk, hogy a gazdasag teljesitménye eltérhet a potencidlis (trend)
kibocsatas szerinti értékétdl: példaul egy recesszid idején, ha csokken a hazai termékek irant
a kereslet, akkor a véllalatok atmenetileg cs6kkentik a termelés szintjét, azaz alacsonyabb
kapacitas kihaszndltsag mellett mikodnek (a kibocsatasi rés negativva valik).

Az empirikus tapasztalataink alapjan tovdbba elmondhatjuk, hogy a vallalatok az
arazasukban késve kovetik le a kereslet alakulasat, tehat az arak ragaddsak, igy révidtavon a
jegybank képes az irdnyadé alapkamat és a nominadlis arfolyam valtoztatdsa révén hatassal
lenni a gazdasag szereplSk ciklikus viselkedésére: példaul a jegybank kamatcsokkentéssel
Osztonozheti a gazdasagi szereplSket a hitelfelvételre és élénkitheti az aggregalt keresletet.

A ciklikus poziciét az irdnyadd kamatlab vdltoztatasan tul a gazdasdg szereplGinek a
varakozdsai, a — kereskedelmi partnereink hazai keresletével konzisztens — kiilsé kereslet
ciklikus pozicidja, a fiskalis politika rovidtavu intézkedései is befolyasolhatjak.

6.1.2 Aggregalt kindlat és az inflacidés folyamatok

Hosszu tavon érvényesil a klasszikus dichotdmia elve, azaz a hosszu tavu redlnovekedés
flggetlen a nominalis valtozok alakuldsatdl. A hosszabb tavu trend (potencialis) ndvekedést a
termelési tényez6k felhalmozasa és a termelékenység-béviilés hatdrozza meg, melyre a
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hosszU tdvu realkamatlabon keresztil a koltségvetési politika is hatassal van, mivel az
orszagkockazati prémium az dllamaddssag szintjétdl is fligg.

Rovidtavon a varakozasok, a hazai kereslet ciklikus pozicidja, valamint a kereskedelmi
partnereink inflacidja (importdlt inflacié), mig hosszabb tdvon a monetaris politika nomindlis
célja hatdrozza meg az inflacié értékét. Amennyiben rovidtavon a hazai aggregalt kereslet
elmarad a potencidlis értékétdl (a kibocsatdsi rés negativ), akkor az dtmenetileg mérsékli az
arak novekedését. Magyarorszag egy kis nyitott gazdasdg, ezért a gazdasagi javak
el6allitdsahoz jelent6s importra van sziksége. Ebb6l adédik, hogy a hazai inflacids
folyamatok alakulasara nagymértékben hatdssal vannak a kereskedelmi partnereink inflacios
folyamatai, és a nomindlis arfolyam alakuldsa. Ha azt tapasztaljuk, hogy a kereskedelmi
partnereinknél az inflacié elmarad a céljatél, akkor az ceteris paribus visszafogja a hazai drak
novekedését is. Ugyanakkor, ha példdul ezzel egy id6ben a nominalis arfolyam leértékelSdik,
akkor ez a két ellentétes hatads akar ki is olthatja egymast, és el6fordulhat, hogy nem
valtoznak érdemben a hazai arak egy kiils6é dezinflaciés id6szakban.

6.1.3 Monetaris politika

A monetaris politika rovidtavon az alapkamat valtoztatasaval képes befolydsolni az aggregalt
kereslet alakuldasat és azon keresztiil az inflacids folyamatokat. A magyar jegybank a
rugalmas inflacids célkovetés logikaja mentén hozza meg dontéseit, azaz egyrészt nem az
adott iddszaki inflaciéra reagal, hanem el6retekintve lgyel arra, hogy a modell szerepl§i altal
vart inflacio a cél kozelében maradjon, masrészt az elsédleges célja mellett a redlgazdasag
ciklikus helyzetére is reagdl. Amennyiben az inflacié az el6rejelzés horizontjan meghaladja a
célt, akkor minden mast valtozatlannak feltételezve a monetaris politika kamatemelési
ciklusba kezd. A szigoritds addig tart, amig a vart inflacié nem keril vissza a célra. Ha nincs
inflaciés nyomas a gazdasagban, a redlgazdasag teljesitménye azonban elmarad a potencialis
értékétdl, akkor a jegybank a monetaris kondicidk lazitasaval képes rovidtavon élénkiteni a
gazdasagot, és visszajuttatni azt a potencialis értékére.

Egyszerd helyzetben van a jegybank, ha az inflacids nyomas és a kibocsatasi rés egy iranyba
mutat, példaul pozitiv, hiszen ekkor a kamatemelés, egyrészt korrigdlja az inflacids nyomast,
masrészt redlgazdasagi kereslet visszafogdsaval a kibocsatasi rést is zarja. Bonyolultabb a
helyzet, ha az inflacié és a kibocsatasi rés ellentétes iranyba mutat, pl. cél feletti inflacio
varhatd, de negativ a kibocsatasi rés. Ebben a helyzetben a kamatpolitika évatosabb, hiszen
a kétféle szempont egymasnak ellentmond és kisebb lehet a kamatemelés sziikséges
mértéke a korabbi esetnél.

HosszU tdvon azonban a jegybank nem képes befolydsolni a kamatok alakulasat. Az
ugynevezett semleges kamatszintet az inflacios cél, a kiils6 kamatkornyezet, a realgazdasag
konvergencia sebessége és az orszaggal szemben elvart kockazati prémium nagysaga fogja
meghatarozni.
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6.1.4 Fiskalis politika, a hatalyos szabalyok lemodellezése*

A fiskalis politika viselkedése kapcsan a jelenleg hatdlyos magyar torvényeket vessziik
figyelembe, aminek fokuszdban allamaddssag stabilizalasa all. Ugyanakkor a magyar eset egy
meglehet6sen komplex szabalyrendszer, ami egyszerre tartalmaz az addssagra és a
deficitcélra vonatkozd kitételeket.” Keretes irdsunkban arra akarjuk felhivni az olvasé
figyelmét, hogy a 2013-as EU-s direktiva implementdldsa 6ta a kormanyzati politika az
europai fiskalis szabalyokat hazai szinten is torvényer6re emelte. Ugyan a modell egyszerre
csak egy szabalyt képes felhasznalni, de a megrendel§ kérésére kilon megvizsgalhato, hogy
mennyiben kildnbdznek az alternativ fiskalis szabalyt tartalmazé modellek eredményei.

1. keretes irds: Az eurdpai szabalyokbdl fakadé fiskalis kovetelmények

A stabilitasi torvény 2013 végén elfogadott mddositasa szerint az eurdpai szabalyozas is vonatkozik
a deficitcélra. Az atiltetett EU direktiva (2011/85) szerint a magyar deficitcélt ugy kell

meghatarozni, hogy:

e legyen 6sszhangban a kozéptavu céllal (jelenleg a GDP —1.7 szazaléka);
e ne haladja meg a GDP 3 szdzalékat (ez utébbi tulzott deficiteljarast valt ki, ha nem teljesdil,

de vannak kivételek [pl.: atmeneti recesszid]).

Mindezek a modellben legegyszerlbben ugy foganatosithatéak, hogy az addssdgszaballyal
egyidejlileg a modell —1,7 szazalékos strukturalis egyenleget céloz (ami a jelenlegi kozéptavu
célkit(izés), azaz

sdt* = 1,7%.

A fentieken fellil a 2011-es hatos EU-s térvénycsomag alapjan tulzott deficit eljaras indulhat
addssag alapon is, azaz ha nem csokken az addssag 60 szazalék feletti része évente legaldbb az
eltérés 1/20-aval.

.95 .952 953
(BT — 60) = 60 + == (BL%] — 60) + = (b} — 60) + 22— (b{%; — 60) + &£,

Ez utdbbi azonban tartés GDP-novekedés esetén altaldban kevésbé szigord, mint a hazai

addssagszabaly. Sz{kllé pozitiv kibocsatasi rés esetén azonban atmenetileg szigorubbnak is

bizonyulhat, lasd Balatoni és Téth G. (2012).

Az eddig bemutatott szabdlyok egyidejlileg akar egymdasnak ellent is mondhatnak, igy 6nmagaban
mar az is egy érdekes vizsgalat targyat képezheti, hogy mekkora kdzottiik a konzisztencia, azaz
példdul az eredeti stabilitdsi torvény szerinti addssagszabdly-kovetés redlis makrogazdasagi
forgatokonyvek esetében elvezet-e az EU-s szabdlyrendszernek valé megfeleléshez.

* Alternativaként megvaldsithatd, hogy a modell kdzéptavon a deficit, illetve az dllamaddssag stabilizalasara
torekszik egy a Megrendel6 altal valasztott tetszés szerinti szabaly alapjan.
> Lasd errél Balatoni A. és Téth G. Cs. (2012) és Magyar Kézldny (2013/213).
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Az Alaptorvény szerint mindaddig csak olyan koltségvetést lehet elfogadni, ahol a GDP-
aranyos allamaddéssdg csokken, amig az addssag nem keriil a GDP 50 szdzaléka ald. A
stabilitdsi torvény egy olyan szabalyt operacionalizal, amely szerint az addssdg maximum a
varhaté inflacié minusz GDP-no6vekedés felével emelkedhet, azaz az addssagcél alapesetben
a kovetkez6képpen néz ki:

1
1+me—=g¢
tar _ jtar 2 btar
bier = ¥ + E <—(1+n't) (1+gt)> + ghtar, (1)

ahol b az addssdg megcélzott szintje, m, az inflacid, g, a GDP névekedése, E a varhaté
érték operator és eg’mr egy maradéktag, ami a szabalytdl vett dtmeneti eltérést hivatott

megragadni.

A tényleges GDP-ardnyos dallamaddssag (b;) definiciészerlien az aldbbi egyenlet szerint
véltozik:®

= L N
be = de + Gmyaren T 2)

ahol d, a GDP-aranyos teljes deficit, P az 4tértékelSdés.

Az addssagszabaly (1) és az addssag felhalmozasi egyenlet (2) alapjan meghatarozhatjuk az
addssagcéllal konzisztens strukturalis hiany célt (sdfe"):

1
tar _ ptar =39t
sde™ = by E ((1+m)(1+gt)> 3)

A strukturalis hidanycél eltérhet a tényleges strukturdlis hianytdl, hiszen egyrészt fliggvénye a

Ve

vald alkalmazkodas sebességére vonatkozdéan. A strukturdlis hidnycél és az aktudlis
strukturdlis hidny kozott az alabbi 6sszefliggést tételezziik fel:

sdy = ai® * (sde—y + @ * V) + (1-af?) = sdf*" + i, (4)

ahol sd, a strukturdlis deficit, af® mutatja a strukturalis deficit célhoz vald
alkalmazkodasanak a sebességét, ?t a potencialis GDP eltérése a hosszu tavu értékétdl,
Q * Y, tag mutatja a koltségvetési politika pro- vagy anticiklikus természetét, valamint sfd
maradéktag a koltségvetési politika nem szisztematikus viselkedését ragadja meg.

A megfigyelt deficit eltérhet a strukturalis deficitt6l, hiszen a ténylegesen megvaldsuld
koltségvetési hianyt a strukturalison tul nagymértékben befolyasolja a redlgazdasag ciklikus
poziciéjanak az alakuladsa (9 * y;), és a kormanyzat egyedi diszkreciondlis intézkedései:

dtzsdt_ﬁ*}//\t‘l'gtd, (5)

e Ugyan az allamaddssag felhalmozdasi egyenletében nem tesziink most kiildnbséget az egyes lejaratok és
devizdk kozott, de a kialakitandé modell alkalmas lesz arra, hogy akdr megkiilonboztesslink rovid és hosszabb
futamidé&ket, illetve kilfoldi devizdban denominalt hazai kibocsatasu dllamkotvényeket.
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ahol d, a tényleges deficit mutatd, ¥ = 7, a kibocsatasi rés hatasa a deficitre, mig e az
egyedi fiskdlis sokkokat ragadja meg.

A fiskalis blokkban meghatarozhatjuk, hogy a kormanyzati politika 0sszességében hogyan
befolyasolja a gazdasdag mlikodését és az aggregalt keresletet, tehat mekkora az un. fiskalis

impulzus nagysaga. Modelliinkben a fiskalis impulzust (d™") az addssagszabaly (¢2), a
strukturalis egyenleg (£§4) és a tényleges deficit (2997 sokkjai adjak egyiittesen:

AP = ed + 8 + ghtor (6)

A modell kozéptavu fokuszabdl addddan, amely a kivetitések esetében 10-15 évet is
jelenthet, a koltségvetési deficit tételeit kiléon nem modellezziik. A modellhez tarsitott
szakért8i rendszerek segitségével azonban mind a bevételi, mind a kiadasi oldalra
vonatkozdéan részletes kockazatelemzés csatolhatd az adott évi vagy rakovetkezd évi
koltségvetési palyakra vonatkozdan.

6.2 Felhasznalt adatok kore

A modell tobb adatforras altal publikalt id6sort hasznal fel, igy példaul: KSH, Eurostat, MNB
és AKK. Az egyes adatokat Ugy aggregéljuk és transzformdljuk, hogy konzisztens legyen a
modell mkodési elveivel.

Az aggregalt kereslet megfigyeléséhez a KSH altal publikalt negyedéves GDP-t és résztételeit
haszndljuk fel. Az aggregdlt kinalat és inflacids alapfolyamatokhoz a KSH altal publikalt
fogyasztdi darindexet (CPI) haszndljuk fel. A monetdris politikai blokkhoz az MNB altal
publikalt iranyadd alapkamatot és a forint-eurd nominalis arfolyamot figyeljiik meg.

A modell fiskalis blokkjahoz egyrészt az AKK kiilénb6z8 futamidejl allampapirhozamait
alkalmazzuk, masrészt az Eurostat altal publikalt EDP szerinti deficit és addssagot hasznaljuk
fel.

A részletes valtozélistat a kifejlesztett modell els6é verzidjaval egyiltt bocsatjuk
rendelkezésre. A modell kalibraldsahoz felhasznalt mintaiddszak lehetdség szerint 1995 elsé
negyedévétdl kezd6dik.

6.3 A modell fontosabb kimeneti valtozoéi

Tekintettel arra, hogy a fiskalis kivetités elkészitéséhez valasztott eszkdz alapvetden egy
kozéptavu modell, amely 10-15 éves kitekintésre is alkalmas, ezért mind a makrogazdasagi
mind a koltségvetési valtozok esetében viszonylag aggregalt kimeneteket produkal: GDP és
fébb felhasznalasi tételek, inflacid, allamhdaztartds elsédleges egyenlege, kamatfizetések,
allamhaztartds EDP-szerinti egyenlege és allamaddssag, az allamaddssag lejarati szerkezete.

16



il SzZAZADVEG,

A modell elsésorban olyan kérdések vizsgdlatara lesz alkalmas, mint az allamhaztartas
fenntarthatésaga vagy a koltségvetési kiigazitas id6zitése hogyan hat a rovidtavu
novekedésre és a kozéptavi novekedési potencidlra. A rovidtavu koltségvetési
kockdzatelemzéshez sziikséges eszkozoket szakértGi rendszerek, illetve egy esetleges
kés6bbi fazisban fejlesztett szatellit modellek segitségével kapcsolhatjuk az alapmodellhez.
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7. A modell felhasznalasa

Az el6bbiekben ismertettiik a Megrendelé szamdra tervezett modell f6bb tulajdonsagait.
Modelliinket a kés6bbiekben szimuldcidkra, szcendridelemzésekre és elbrejelzések
készitésére haszndlhatjuk fel. Miel6tt egy konkrét gazdasagpolitikai kérdés megvalaszoldsara
vallalkozndnk, meg kell ismerniink a modell dinamikus tulajdonsagait, és empirikusan
igazolni kell a modellbe épitett strukturdlis 6sszefliggéseket. A Megrendeld szdmara vilagos
kell, hogy legyen, hogy a kidolgozott struktira megbizhaté képet ad a magyar gazdasagrol és
képes reprodukalni a kordbban megfigyelt eseményeket. Ugyanakkor a MegrendelGnek azt is
latnia kell, hogy melyek a modell gyenge pontjai: milyen tipusu kérdések vagy gazdasagi
események azok, amelyekre ez a modell nem képes kielégit6 valaszt adni, igy azokndl a
pontoknal a felhasznalonak a késébbiekben dvatosan kell eljarnia.

7.1 A modell validalasa

Egy dinamikus makrogazdasdgi modell tesztelésére tébb alternativ — egymast jél kiegészit6 —
eljaras létezik. Minden mddszer mas megkozelitést alkalmaz, mas szemszogbdl prébalja
megvilagitani a modell empirikus teljesitményét. A moddszereket két f6 csoportba
sorolhatjuk: impulzus vélaszfliggvény elemzések, illetve empirikus tesztelés.

7.1.1 Impulzus valaszfliggvény-elemzések

Az impulzus valaszfliggvények elemzését felfoghatjuk ugy is, mint a kalibraldsi folyamat elsé
sikerkritériumat. Azt vizsgdljuk meg, hogy a modell egy adott valtozdjaban bekovetkezé
egységnyi valtozds hogyan hat a modell tobbi endogén valtozdjara. Milyen elsé és
masodkorés makrogazdasagi hatasa van annak, ha példaul a koltségvetési hidany egy
szazalékponttal magasabb.

A modell eredményeit 6sszehasonlithatjuk mas orszdgokra vonatkozé eredményekkel
(Barrell et al. [2012]) és a rendelkezésre all6 mas, fiskalis blokkal kiegészitett, hazai makro
modellek eredményeivel (Horvath et al. [2006] és Baksa et al. [2010]).

A modell épitése és parametrizalasa soran mindvégig Ulgyelni kell arra, hogy a beallitandd
strukturdlis paraméterek egyrészt elméletileg értelmes széls6értékek kdzott maradjanak,
masrészt a modell 3ltal készitett impulzus valaszfiggvények és dinamikus hatdsok ne
essenek tavol a referenciapontként haszndlt egyéb modellektdl. Ezzel nem azt akarjuk
allitani, hogy akkor jarunk el helyesen, ha az épitend6 modelliink minden tekintetben
reprodukalja egy masik modell minden impulzus valaszfliggvényét, csupan annyi elvarasunk
van az Uj modellel szemben, hogy a legf6bb sokkokra kapott eredményeink ne essenek tavol
a f6bb nemzetkozi és hazai referencia modellek eredményeitdl. Azokban az esetekben ahol
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eltéréseket talalunk, ott pedig legyen vilagos, hogy a felépitendé modell, milyen csatornakon
keresztil, milyen tulajdonsagok miatt tér el a tobbi modell eredményeitél.

7.1.2 Empirikus tesztelés

A modell empirikus tesztelésén olyan vizsgalatokat értiink, amelynek sordn az un. Kalman-
sz(ir6t felhaszndlva a modell nem megfigyelt, endogén valtozoéit a valdsagban megfigyelhetd
valtozéknak (pl.: GDP és résztételei, kamat, inflacid, nominalis arfolyam) feleltetjik meg. A
modellel képesek vagyunk arra, hogy a megfigyelt valtozékkal konzisztens mddon
meghatdrozzuk azokat a historikus sokkokat, amelyek a modell tulajdonsagait is figyelembe
véve érhették a magyar gazdasdgot. A tesztelés ezen pontjan két iranyba indulhatunk el: a
historikus sokkfelbontas, illetve az el6rejelzési teljesitmény vizsgalata felé.

A historikus sokkfelbontas azt jelenti, hogy az adatokat megfeleltetjiik a modellbeli
valtozéknak, és — mintegy visszafelé gondolkodva — keressiik azokat a modellbeli sokkokat,
amelyek nyomdan a modellben feltételezett mechanizmusok alapjan a valdés adatok
el6allhattak. Az, hogy mely id6ponthoz a modell milyen sokkot rendel, mar dGnmagaban véve
is fontos informacid lehet. Egy strukturalis modell megalkotdsa soran a modell épit6jének
van egy el6zetes elképzelése a magyar gazdasagrol, és arrdl, hogy egyes kitlintetett
pillanatokban milyen sokkok érhették a gazdasagot. Ugyanakkor Onmagaban a sokkok
palydjanak a vizsgdlata nem verifikalhatja magat a modellt és a parametrizalas jésagat. Ezért
nem szerencsés csupan csak a sokkokat elemezni, hiszen a modell felhasznaléjat kozvetleniil
nem a sokkok, hanem az adott sokkok f6bb makrogazdasagi valtozok palyajara gyakorolt
hatasa érdekli.

A kovetkez6 gyakorlat, amit érdemes ezért elvégezni a sokkfelbontas kapcsan, hogy a
kiilonb6z6 sokkok hogyan hatnak az endogén valtozék idébeli alakuldsara. Ha minden sokk
hatasat kilon megvizsgaljuk, és ezeket a hatasokat 6sszeadjuk, akkor megkaphatjuk, hogy az
adott endogén valtozét a teljes megfigyelési horizonton mikor, milyen sokkok, hogyan
befolyasoltak. llyen gyakorlatot a nemzetkozi és a hazai szakirodalomban is taldlhatunk, az
un. historikus sokkfelbontas valéjadban a strukturdlis modellek ex-post értékelésének egyik
legfontosabb |épése. Ezt a gyakorlatot végzi el Szilagyi et al. (2013, 31. 0.) a monetdris
politika irdnyadd kamatlabanak historikus sokkfelbontasakor.

Egy el6rejelz6 modell taldan legfontosabb sikerkritériuma az, hogy képes legyen minél jobb
predikciora. Az el6rejelzési teljesitmény mérésére ugyan csak ex-post van lehetdségiink,
azonban képesek vagyunk arra, hogy a mar meglévé adatbdazison is teszteljik a modellt. Az
el6rejelzési gyakorlat végrehajtdsahoz jellemz6en ismerni kell a gazdasag kiinduld helyzetét,
és feltételezéssel kell élniink a modell szamara exogén valtozdk alakuldsardl (példaul a
vilagpiaci olajar, a kils6 konjunktura, a kiils6 kamatkornyezet vagy a hazai fiskdlis impulzus
szintjérdl).
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Tobb mddon is megvizsgalhatjuk a modell el6rejelzési teljesitményét. Az eltéré moddszerek
abban kiilonboznek, hogy hogyan kivanjuk keverni a modell kiindulé allapotdbdl adodo
onmagaban is értelmes elGrejelzést a kiilsé valtozdkban tett feltételezéseinkkel és az adott
id6épontban rendelkezésre allé (modellen kiviili) szakért6i informacidkkal. Harom kilénb6z6
esetet érdemes megvizsgalni:

1. Mi torténik akkor, ha a modell semmilyen kiilsé informaciét nem haszndl fel, és az
el6rejelzés pusztdn az induld helyzetébdl viszi tovabb a modellt?

2. Hogyan mddositja az el6rejelzési teljesitményt, ha részben vagy akar teljes mértékben
ismertnek tételezziik fel a kiils6, a modell szamara exogén valtozok palyajat?

3. Hogyan valtozik az el6rejelzési hiba, ha a valés idejli szakért6i informdcidkat is
beépitjik az elSrejelzésbe?

Az egyes kérdések megvalaszoldsa 6nmagdaban segithet eldonteni, hogy a modelliink jol irja-
e le a gazdasagot. Az els6 eset arra prébal ravilagitani, hogy a kiindulé adatok és a modell
kdzott van-e inkonzisztencia: képes-e a modell eltaldlni azokat a kozéptavu f6é irdnyokat,
nagyobb tendencidkat, amelyek a tényadatok szintjén megvaldsultak. Ha ennél a Iépcsénél a
modell nem teljesit jol — és mer6ben mas irdnyban alakulnak az adatok, mint a modell
predikcidi —, akkor felvet6dik az igény, hogy a modell Ujrakalibralasra kerljon.

A masodik és a harmadik kérdés azt segit eldonteni, hogy a tobblet informacidkat hogyan
tudja kezelni a modell. Egy kis nyitott gazdasdg esetén elvarhatjuk azt, hogy a kiilsé
kornyezet pontos ismerete mellett az el6rejelzési hibai minimdlisak legyenek (eltekintve a
hazai vdltozékban bekovetkezd strukturdlis sokkoktdl). A szakértGi informdacidk, pedig olyan,
a modellen kivili informacidkat forditanak le a modell nyelvére, amelyeket kdzvetlenil nem
tudnank figyelembe venni.

Az el6bbiekben felvazolt validacids moddszerek (impulzus valaszfliggvények elemzése,
historikus sokkfelbontds és elGrejelzési teljesitmény vizsgdlata) nem egymast kizard
eszk6zok, hanem egymasra épllnek. Egy hosszu iteracidés folyamat soran fokozatosan
finomitjuk a paraméterek értékét, és Ujra és Ujra atgondoljuk a modell strukturalis
Osszefliggéseit.

Az empirikus tesztelési folyamat végén kapott modelliinkkel képesek vagyunk konkrét és
komplex gazdasdagpolitikai kérdésekre valaszolni, mint példaul:

o Az els6dleges egyenleg valsag el6tti romlasa egy szisztematikusan magas strukturalis
egyenlegbdl/addssageélbdl fakad vagy inkdabb egyedi diszkrecionalis |épések
sorozataként értelmezhet6? Egyaltalan volt-e implicit horgonya/addssagcélja a
fiskalis politikdnak a valsag el6tt?
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e A 2008 6ta megvaldsult kiigazitas, illetve 2012 6ta a 3 szdzalék alatti hiany tartasa a
strukturalis egyenleget érdemben lehozta-e? Hogyan viszonyul ez az EU altal el&irt
GDP —1.7 szazalékdnak megfelel6 kozéptavua célkitlizéshez?

e Van-e jele csokkend addssagcélnak amidta szigorodott a fiskalis politika és
kikeriltlink a tulzott deficit eljards aldl?

e Hogyan alakult a kockdzati prémium, mennyiben kovette le az addssdg emelkedését,
illetve a késébbi konszolidacids erbfeszitéseket?

e Hogyan alakul az id6szak végén a potencidlis névekedés és a hosszu tava kamatlab
viszonya, ez konzisztens-e a csokkend addssagpalyaval?

7.2 Kivetitések

A modell empirikus illesztését kovetGen kozéptavu kivetitéseket is készithetlink. Els6ként egy
alappalyat, amely figyelembe veszi az aktuadlisan érvényben lev§ fiskalis szabdlyokat, és
megmutatja, hogy az adott kiinduld feltételezések mellett, hogyan alakul a f6bb
makrogazdasdgi valtozok palydja rovid- és kozéptdvon. Itt egybdl adddik az elsé érdekes
kérdés, hogy az alaptorvényben rogzitett 50 szdzalékos addssagcél milyen id6tdvon és milyen
eséllyel érhetd el? Milyen els6dleges egyenleg palyat kell a koltségvetésnek biztositania,
hogyan néz ki a kamatok és a gazdasagi novekedés viszonya az el6rejelzési horizonton?
Mekkora eséllyel teljeslilnek az EU szabalyrendszerbél kovetkez6 deficit és allamaddssag
szabdlyok?

A modellbdl szarmazé kozéptdvu makrogazdasagi kivetitéseket mas kilsé elemzésekkel is
megprobaljuk 6sszevetni, hogy robusztusak-e pl. az EU Fiscal Sustainability Reportjaval.
Igény esetén, vizsgalhatd, hogy az alappdlya miként viszonyul a konvergenciaprogram

szamaihoz, az mennyire tekinthet redlisnak, milyen sokkok sorozatanak értelmezi a modell.

Kilon figyelembe veend6 tételként érdemes megemliteni a paksi atomerémii bGvitésének
keretében felvenni kivant 10 milliard eurdt kitevd hitelt, amit a projekt megvaldsitasanak
fliiggvényében vehet fel a magyar dllam 2014-2025 kozott. Ez nem szerepelt a 2014-es
konvergenciaprogramban, az id6zitése a kormanybiztos nyilatkozata alapjan ugy tinik, hogy
2018-t6l kezdheti befolydsolni az addssagszamokat. Egyel6re kérdéses, hogy maga a
beruhdzas a deficitszamokat kdzvetlenil befolyasolja-e.

Az alappdlya mellett igény esetén kiilonféle kockazati palydk is legyarthatdéak. Ennek
keretéven vizsgalhatd, hogy hogyan befolyasolhatja a kiils6 kornyezet valtozasa (pl.
kedvezGtlenebb kiilsé kereslet, alacsonyabb globalis kockazati étvagy) vagy a hazai termelési
potenciallal kapcsolatos bizonytalansag (termelékenység, munkaer6 kinalat) a fenntarthaté
koltségvetési politika alakuldsat. Tovabba valaszt kaphatunk arra a kérdésre is, hogy egy
atmenetileg lazabb/szigorubb fiskalis politika mit jelent a fenntarthatdsag szempontjabal.
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