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Bevezetés

Makrookonomiai modellekre els6sorban azért van sziikség, hogy keretbe foglaljuk a
gazdasagrol vald gondolkodasunkat és biztositsuk azt, hogy szamszeri eldrejelzéseink és
kvalitativ kovetkeztetéseink pontosak, konzisztensek és belsd ellentmondéasoktdl mentesek
legyenek. Az Un. szimultdn makro6kondémiai modellek abban tudnak tobbet a parcialis
egyensulyi (részpiaci) modelleknél, hogy a kiilonb6z6 piacok kozotti kdlesonhatasokat, az
ugynevezett altalanos egyensulyi hatasokat is tudjak kezelni. A makrodkonomiai modell
segitségével nyomon kovethetd példaul az, hogy egy arupiaci eredetii fiskalis sokk (mondjuk,
a fogyasztast terheld adok emelése) hogyan gytiriizik 4t a termelési tényezOk piacara, igy a
munka- és a t6kepiacra, mint ahogy azt is megvizsgalhatjuk, hogy a munkapiaci szabalyozas
valtozéasainak (példaul a minimalbér emelésének) milyen hatdsai vannak a kibocsatasra, a
jovedelmek és a fogyasztas, vagy €éppen a kiilsé egyensuly alakuldsara. Ebbdl kiindulva ugy
véljiik, hogy a kiirdsban megfogalmazott célok (a KT elemzdképességének erdsitése, eldre-
tekintd elemzések, kivetitések, alappalyak és alternativ forgatokonyvek készitése) elérésének
alapvetd eszkoze egy alkalmas makromodell fejlesztése, kalibralasa és alkalmazasa.

A makrogazdasagi elérejelz6 modelleket a nemzetkdzi pénziigyi valsag 6ta szdmos kritika
érte. Kétségtelen, hogy makromodellek nem voltak képesek elérejelezni a kozelgd veszélyt,
¢s a valsag kezeléséhez és a valsagot kovetd iddszak specidlis (helyredllitd) gazdasag-
politikajahoz is viszonylag kevés municiot tudtak adni. Ez azonban tavolrdl sem valtoztatta
meg a legfontosabb gazdasagpolitikai miihelyek azon torekvését, hogy elemzéseiket
valamilyen modellre épitsék.

A makromodellek eldrejelzd képességét a valsag 6ta a modellépitok sokféleképpen probaljak
meg javitani. Egyrészt a modellek tovabbi kiterjesztésével és részletesebbe tételével,
elsdsorban a pénziigyi piacok beépitésével, a pénziigyi surlédasok szerepének nodvelésével,
masrészt a dinamikus modellekbe épitett viselkedési feltevések finomitasaval (példaul a
raciondlis varakozasok feltevésének oldasaval, a modellbeli szerepldk heterogenitasanak
figyelembe vételével).

Az El6tanulmanyban azokat a szempontokat és programpontokat ismertetjilk, amelyek a
Koltségvetési Tanacs szdmara a fiskalis hatasok mérésére alkalmas magyar makrogazdasagi
elérejelzé6 modell felépitésében fontosak lehetnek. Mind a rovid tavl, mind a kozéptava
makromodellek kialakitasanal ugyanis Magyarorszagon figyelembe kell venni, hogy a magyar
gazdasagpolitikdban az elmult években olyan fundamentdlis valtozasok kovetkeztek be,
amelyek elemeit be kell épiteni a standard makromodellbe, ugyanakkor a valtozasok
egyikérdl-masikarol ma még nehéz eldonteni, hogy ciklikusnak nevezhetd kilengéseket vagy
trendfordulot eredményeznek-e a gazdasagi folyamatokban.

A tanulmany elsd részében ismertetjiik az egyes makromodellek fajtait, jellemzdit, a masodik
fejezetben a jegybankok és kutatdintézetek altal hasznalt makromodelleket mutatjuk be. A 3.
fejezet a Koltségvetés 1 Tanacs szamara készitendé makromodell fébb elemeit tekintjiik at. A
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4. fejezet a javasolt rovid tavi makrogazdasagi eldrejelzés fobb blokkjait ismerteti. Az 5.
fejezet a paksi nagyberuhazasnak a makromodellbe vald beépitésével kapcsolatos kérdéseit
tekinti at.

1. A makromodellek fajtai, elonyei-hatranyai
A makrodkonomiai modellek alapvetéen kétfélék: strukturalis vagy idésoros modellek.

A strukturalis makromodellek (jellemzéen az Gn. DSGE modellcsalad®, illetve ennek
kiterjesztései, finomitasai):

e clméletileg jobban megalapozottak,

e hihetd és konzisztens magyarazatokat adnak,

e immunisak az un. Lucas-kritikéra,2

e aszimulacios gyakorlatok és kozéptavu (éven tali) elemzések tipikus eszkozei.

A CGE (szamszertsitett altalanos egyensulyi modell, computed general equilibrium model) a
gazdasag szerkezetét a DSGE modelleknél megszokotthoz képest tobb 4gazat
szerepeltetésével irjak le, az Agazati Kapcsolatok Mérlege (AKM) alapjan. A CGE modellek
kiterjedése nagy, szimultan egyenletrendszerekkel a gazdasag tobb (akar az Gsszes) szektora
is modellezhetd

Az idésoros makromodellek (jellemzden az alkalmazott makrookonometriai modellek):

e az empirikus illeszkedést helyezik eldtérbe,

e az adatoknak valo rovid tavl (éven beliili) megfelelésre optimalizaltak,
e felvethetd veluk szemben a Lucas-Kritika,

e J3ltalaban konnyebben kezelhetdek,

e ardvid tava eldrejelzések tipikus eszkozer.

A gyakorlati makrogazdasagi modellezés legfontosabb dilemmaja abban all, hogy a
modellekkel szembeni jogos elvarasok nagyrészt csak egymads rovasara érvényesitheték. A
dontéshozok (vagyis a modellek felhasznaloi) azt varjak egy modelltdl, hogy legyen

o celméletileg konzisztens, vagyis meg tudja ragadni a gazdasagban zajlo jelenségek kozotti
oksagi viszonyokat, ésszerii és hiteles magyarazatot adjon a megfigyelt jelenségekre,
alkalmas legyen gondolatkisérletek megfogalmazasara és kovetkezetes végigvezetésére;

! A strukturalis modellek leginkéabb elterjedt alaptipusa a dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensulyi
(DSGE) modellcsaladd. Dinamikus: a gazdasagi dontések miltbeli meghatarozottsagat és eloretekinto jellegét is
kezeli (és mint ilyen kiemelt szerepet tulajdonit a jovoére vonatkozoé varakozasoknak). Sztochasztikus: a
gazdasagi ingadozasokat nem szabalyszerti, determinisztikus ciklusokra vezeti vissza, hanem a fluktuacidkat a
gazdasag sokkokra adott valaszaiként modellezi. Altalanos egyensulyi: a gazdasagi szereplék (haztartasok,
vallalatok, kiilfold és az allam) kozotti kapcsolatokat, valamint az egyes szereplok dontéseinek masokra
gyakorolt hatasat is figyelembe veszi.

% A Lucas-kritika azt a modellel szembeni elméleti elvarast fogalmazza meg, hogy a modell alapveté magyarazéd
sémaja stabil maradjon akkor is, ha a gazdasagpolitikai kérnyezet megvaltozik.

4
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o empirikusan jol illeszkedd, vagyis szamszerii kovetkeztetéseit a gazdasagban megfigyelt
tények visszaigazoljak, szamszer(i eredményei legyenek a dontéshoz6 szamara hitelt
érdemlo eldrejelzésnek tekinthetdk,

e rugalmas, vagyis az alternativ el6rejelzési és modellezési feltevések az alapstruktaran
beliil kezelhetok legyenek, igy a modell legyen alkalmas arra, hogy a dontéshozo itéleteit,
megérzéseit a modellben megfogalmazza,

e konnyen értheto, vagyis az altala készitett elorejelzés vagy szimuldcio kozgazdasagi
tényezokkel konnyen indokolhatdé legyen, és bepillantast adjon a gazdasag fobb
mechanizmusaiba.

A modellezé dilemméaja abbdl fakad, hogy ezen célok kozott sziikségszerli 4tvaltds van. A
strukturdlis modellek hasznosak a gazdasagi folyamatok megértésében, a magyarazatok
feltarasaban, am (kiilondsen révid tavon) rosszabbul teljesitenek az empirikus illeszkedésben,
mint a tisztan idésoros modellek. Az utdbbiak azonban nem alkalmasak arra, hogy az
empirikus jelenségeket visszavezessék a gazdasagi szereplok vagy piacok viselkedésére, ezért
a kozép- és hosszii tava eldrejelzésekben gyengébbek. A makromodellezés alapvetd
dilemmajat az un. Fagan-abra szemlélteti, amely a lehetséges célok kozotti atvaltasokat és a

tipikus modellek ezen célok szerinti megfelelését mutatja.

Elméleti DSGE-modellek

Belsd kritérium:
elméleti
megalapozottség \ Alkalmazott DSGE-modellek

L)

Idésoros
modellek

Kilsé elvaras:
illeszkedés az
adatokra

Az ébra azt az egyszerli modellezési meglatast fogalmazza meg, hogy az iddsoros/makro-
okonometriai modellek az empirikus illeszkedésben erdsebbek, mig a strukturalis
makromodellek inkdbb a belsd konzisztencidban. Az utobbi iddben igen elterjedt un.
alkalmazott DSGE modellek, vagy masként: szemistrukturalis modellek kompromisszumot
jelentenek a rivalis célok kozott. Gyakori megoldas tovabba az idésoros és a strukturdlis
modellek kombinacidja is (pl. DSGE-VAR).

Az eldtanulmanyban részletesen bemutatjuk az egyes modellek jellemzdit, elOnyeit-
hatranyait, a fiskalis hatdsok mérésére vald alkalmassag szempontjabol, valamint javaslatot
tesziink a KT altal alkalmazandé modell(ek)re. A fentiek alapjan ugyanis megallapithato,
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hogy rovid tavu elérejelzésre inkdbb az 6konometriai modellek alkalmasak, mig kozép-hossza
tavra inkabb a varakozasokat és a gazdasagi szereplok viselkedési jellemzdit jobban kezelni
képes alkalmazott DSGE modellek felelnének meg a Koltségvetési Tandcs eldrejelzési
képességének javitasara. Feltehet, hogy a két modellcsaldd kombinacidja erdsithetné a
Koltségvetési Tanacs kiillonb6z6 idohorizontokra vonatkoz6 eldrejelzd képességét (lasd pl.
egyfelol a kovetkezd évi koltségvetés véleményezését, masfeldl a paksi nagyberuhazas
allamhaztartasra gyakorolt hosszl tava hatasait).

2. Az egyes jegybankok és kutatointézetek altal hasznalt modellek
attekintése

Az alabbiakban elsdsorban europai orszagok jegybankjainak és kutatdintézeteinek a
modelljeit tekintjiik at. Az amerikai NBER 4altal alkalmazott modellek szerkezetiikben
hasonloak europai tarsaikhoz, 4am magyar viszonyokra gyakorlatilag nem atiiltethetéek. Olyan
gazdasagok modelljei szolgalhatnak tanulsdggal Magyarorszag szdmara, amelyek hasonlo
méretlick. Ezért foként az osztrék, cseh €s lengyel modszereket ismertetjiik, valamint az angol
NiGEM modellt, amely egyediilallo a vilagon. Mind a lengyel, mind a cseh modellek a
NiGEM modositott valtozatai, egyediil az osztrak modszerek egyedi.

PROMETEUS (Projecting and Modelling the Economy, Transport and Energy Use for
Sustainability)

Az osztradk WIFO intézet altal kifejlesztett modell kordbban két kiilonalldé modell egyesitése,
amely soran a ,.,hagyomanyos” makrogazdasagi modulhoz egy kornyezeti, energetikai blokkot
csatoltak. A makrogazdasagi modell felépitése a hagyomanyos kereslet, kinalat, jovedelem,
munkaerdpiaci blokkokra tagolodik, mig az energetikai rész minden makrogazdasagi
komponens energiafelhasznédlasat is modellezi. A modell legfébb célja a fenntarthatd
korabban csupan exogén eseményként lehetett modellezni (pl.: olajarak extrém mértékii
valtozasa).

NiGEM (National Institute Global Econometric Model)

A NiGEM modellt az angol NIESR intézet tobb évtizede fejleszti, blokkjait a vilag szinte
Osszes orszagdban hasznaljak, tobbségében a jegybankok. A modell egy komplex
makrodkondémiai, 6konometriai keretrendszer, amelyben a nemzetgazdasag tobb szektora is
rendkiviili részletességgel modellezhetd. Sajatossaga, hogy a vilaggazdasagi folyamatokat, az
egyes nemzetgazdasagok interdependencidjat is modellezi, aminek kdvetkeztében az egyes
nemzetgazdasagi elérejelzéseket a vilaggazdasagi kornyezetbe beagyazva lehet elkésziteni.

Felépitése megegyezik mas modellekével, a hasznalt mddszertan vegyesen iddsoros, illetve
egyensulyi és kiemelten nagy szerepe van a kalibracionak. A NiGEM modell historikus
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adatokon (a nemzeti szamlak rendszerén) alapul ugyan, de eléremutatd fogyasztdi magatartasi
egyenleteket is tartalmaz, ennyiben sok hasonldsagot mutat a DSGE modellekkel. Ezért mind
gazdasagpolitikai hataselemzésre, mind eldrejelzésre alkalmas.

A NiGEM egy uj-keynesidnus modellkeret, amelyben a gazdasdg szerepléi ndvekedés-
orientaltak, dm kevésbé rugalmasak, ami végsé soron lassitja az alkalmazkodast, igy
feler6sodik a kiilonbozé sokkok hatdsa. Kiilonb6z6o gazdasagpolitikai valtozasok jol
szimulalhatoak, ugyanakkor hatranya, hogy kevésbé jol banik az olyan folyamatokkal,
amelyek rovid tdvon ellentétesen viselkednek a neo-keynesianus elmélettel.

A-LMM (Long-run Macroeconomic Model of the Austrian Economy)

Az A-LMM modell az osztrak jegybank és a WIFO intézet kozos modellje, a PROMETHEUS
modell makrogazdasagi laba. Ellentététben a NiGEM modellel, az A-LMM nagyobb teret
enged az id6soros modszertannak, és némileg kevesebbet az egyensulyi modelleknek. A
felépités szerkezetileg hasonld, am tartalmilag eltérd: a kinalati blokkban nem csupan a
hagyomdényos termelési fiiggvényekre hagyatkozik, hanem megjelennek benne a vallalati
varakozasok is®. A Kkeresleti oldalon a haztartisok fogyasztasanak modellezése nem csupan
jovedelmi rétegek szerint torténik, hanem kor szerint is, arra a feltételezésre épitve, hogy a
fogyasztasi magatartasok generacionként eltérdek.

A visegradi orszagokban hasznalatos makrogazdasagi modellek altalaban a NiGEM modell
egy modositott (hazai kovetelményekhez igazitott) valtozata. A kiilonb6zd szimulacidk,
illetve kisebb, sajat épitésii makromodellek szinte kizarolag neo-keynesianus alapu egyensulyi
modellek. Rovid tdvra inkdbb az iddsoros mddszerek részesiilnek eldnyben, hosszabb tavra
azonban a DSGE modellek hasznélatosak, dm a jegybankok egy része (pl.: a lengyel
jegybank) parhuzamosan hasznélja a kettdt. Az alkalmazott modellek teljes mddszertana
legtobbszor nem publikus, am az attekintett orszagok alapjan kijelenthetd, hogy az iddsor
alapt modelleket els6sorban a kutatointézetek, az egyenstlyi modelleket a nemzeti bankok
hasznaljak.

A magyarorszagi intézményeknél is van hagyomanya a makrogazdasagi modell-épitésnek, pl.
az MNB-nél a NEM (Negyedéves Eldrejelz6 Modell), majd az MPM (Monetaris Politika
Modell), a régi Koltségvetési Tanacsndl, valamint a jelenleg a KIH égisze alatt miikodo
ECOSTAT-nal (ECO-LINE elodrejelzé modell), hogy csak a legismertebbeket emlitsiik. Az
MNB-ben jelenleg alkalmazott, az inflacios eldrejelzést, illetve a monetaris politikai dontések
tamogatasat szolgdlo MPM modell dinamikus egyensulyi Un. ,,gap’modell, az ECOSTAT
modellje pedig sztochasztikus elemeket tartalmazo, foként a redlgazdasdgi indikatorok
elérejelzését célzo dkonometriai eldrejelzéd modell.

® A véllalati varakozasok modellbe integralisa Magyarorszagon sem ismeretlen. Az MNB makrogazdasagi
modelljeibe a Kopint-Tarki lassan egy évtizede szolgaltat feldolgozoipari varakozasokat a negyedéves vallalati
felmérés adatai alapjan.
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3. A KT szamara javasolt makromodell(ek) jellege és fobb elemei

A Koltségvetési Tanacs eldrejelzo feladata Gsszetett. Egyrészt véleményeznie kell a kovetke-
70 évi koltségvetés makrogazdasagi megalapozottsagat, esetleg a Konvergencia Program 3-4
éves id6horizontjan a fiskalis palyat, ami rovid tavu eldrejelz6 modszereket igényel. Masrészt
fel kell mérnie a paksi nagyberuhazas kovetkezd 10-15-20 évre sz6ld, hossza tava
makrogazdasagi és fiskalis hatasait, ami viszont hossza tavii modellek alkalmazasat teszi
sziikségessé. Megitélésiink szerint a kétféle feladat eltérd modell alkalmazasat teszi
sziikségessé. Rovid tavra, amint azt az el6z6 fejezetben leirtuk, elsdsorban iddsoros, de erdsen
dezaggregilt, részletes modell, mig hosszu tavra egy aggregaltabb, dinamikus egyensulyi
modell felel meg a leginkabb.

A modellvélasztasnal ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy az elmult 10 évben a magyar
makrogazdasagi folyamatok szdmos komponensének gy tort meg az idésora, hogy az nem
valamilyen makrogazdasagi ciklikus kilengéssel, a gazdasag endogén folyamataival, azaz a
modellek altal tobbé-kevésbé kezelhetd tényezdvel, hanem valamilyen, a gazdasag szamara
kiilsé tényezOvel fligg Ossze: a gazdasagba vald erbteljes allami beavatkozassal, illetve a
2009. évi valsaggal. 2006-ig a drasztikus allami koltekezés, ezt kovetden az inkonzisztens
fiskalis kiigazitasi 1épések (és azok gyakran kaotikus gazdasagi hatdsai), majd a globalis
valsag drasztikus kovetkezményei, 2010 utan pedig a haztartasok jovedelem-eloszlasi
szerkezetének és bizonyos mértékig a vagyon-viszonyoknak a megvaltoztatasa, illetve az
Eurépai Unio altal tdmogatott allami beruhazéasok évek kozotti erds kilengése téritette el a
makrogazdasagi folyamatokat, hogy csak a leglényegesebbeket emlitsiik.

A viélsag ugyan minden orszagban erdteljes hatast gyakorolt a gazdasagi folyamatokra, ennyi
torés azonban nem tapasztalhaté az elmult évtized gazdasagi folyamataiban. A valsag
kozvetlen hatasanak a kiszlirését az idésorokbol meg lehet oldani, de az azdta tartd elhtizodo
hatasok kezelése tovabbra is gondot okoz a modellezésben: nem lehet példaul tudni, hogy a
héztartasok hatarozott hitelleépitése — deleveraging — meddig és milyen mértékben fog hatni a
maganfogyasztasra, stb.).

A Kopint-Tarki altal javasolt rovidtav(, éves, legfeljebb 2-3 éves kitekintésti modell
elsésorban keresztmetszeti-idésoros alapti, a VAR modellcsalad tagja. Blokkszert felépitése
megegyezik az eurdpai jegybankok és kutatdintézetek altal hasznalt modellek szerkezetével,
ugyanakkor csak opcionalisan tartalmaz egyensulyi részt. Ennek oka, ahogy mar korébban is
emlitettiik, hogy az egyensulyi modellek hosszu tavi eldrejelzésre szolgalnak, és bar
konzisztensek az elmélettel, rovid tava hatékonysdguk a rossz illeszkedés miatt altalaban
elmarad az iddsoros modellektdl. A Kopint-Tarki modelljének blokkjai elkiiloniilnek
egymastol, minden komponens kiilon kertil becslésre, am a blokkok egymasba dgyazhatok,
igy biztositva az atjarast a kiilonbozd részek kozott. Ennek oka, hogy kiilonalld
komponensenként sokkal nagyobb a kontrol a valtozok felett, egyszerlibb az egész modell
kezelése, mintha egy egészként viselkedne. A GDP komponensek a megfeleld stlyokkal
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aggregalhatdak, vagy akar egy altaldnos egyensulyi modellbe illeszthetok. Az iddsorok
altalanossagban jobban kezelhetok a gyakorlatban, mint a DSGE modellek, és az elméleti
korlatok is konnyebben feloldhatoak, illetve sziikség szerint matematikailag biztosithatoak.
Az éltalunk hasznalt moédszer rovid tdvon szimulacidra is alkalmas, megfeleld informatikai
kdrnyezetben.

Mivel a regresszid alapti mddszerek alapelve a legjobb illeszkedés elérése, igy a modell
pontatlansagainak okat legtobbszor nem az adatokban kell keresni, hanem a modell-
specifikacioban, amely sokkal flexibilisebb, mint egy DSGE modell esetén (mas valtozok
beillesztésével, korrigalasaval).

4. A rovid tavu elorejelzo modell szerkezete és fontosabb megfontolasai

A Koltségvetési Tanacs szamara javasolt rovid tava makrogazdasagi elérejelz6 modell
struktaraja a szokasos modellstruktarat koveti, figyelembe véve a magyar gazdasag
sajatossagait, illetve a legfontosabb célt, azaz a koltségvetési hatdsok mérésének lehetdségét a
modell felhasznalasaval:

Az altalunk javasolt makromodell 4, egymassal 6sszekapcsolt blokkbol all. Az elsé kett6 a
GDP termelésének és felhasznalasanak keresleti-kinalati 6sszefiiggésén nyugszik, a 3. blokk a
sziikséges nominalis valtozokat tartalmazza. A 4., dllamhdaztartasi blokk az els§ harom blokk
modellezési outputjainak a fiskalis hatasait modellezi:

1. A makrogazdasagi kinalatot leiré blokk és ennek kapcsolata a keresleti oldallal,

2. Keresleti blokk: Részletes makrogazdasagi keresleti blokk, a GDP felhasznalasanak
fobb 0OsszetevOire egyenként (fogyasztasi kiadds, természetbeni juttatds, kozosségi
fogyasztas, alloeszkoz-felhalmozas — ideértve a készletvaltozast is -, export, import),

3. Pénziigyi blokk: nominalis mutatok (arfolyam, inflaci6, kamatok)

4. Allamhaztartasi blokk: a modell-eredmények, a real- és nominalis valtozok hatésa az
allamhaztartas bevételeire (a kiadasok altalaban exogének)

A standard makromodellekben emellett gyakran kiilon blokként szerepel a munkaerépiac, ezt
azonban ebben a modellrendszerben a keresleti és a kinalati blokkba épitjiik bele.

4.1. Kinalati blokk

A kinalati oldal modellezésének tobbféle megkozelitése van, attél fiiggéen, hogy milyen
novekedési elméleten alapul a modell. A szakirodalom 4altalaban két termelési fliggvénytipust
ismer: az inputok skalahozadékan alapulé modelleket, valamint az indirekt, termelést
befolyasold tényezokre épitild fliggvényeket. A Kopint-Tarki ez utobbi megkdzelitést
alkalmazza a kinalati oldal modellezése soran. Ennek oka, hogy révid tdvon a hagyomanyos,
skalahozadék alapti fliggvények nem képesek megragadni a kibocsatast, érzéketlenek a
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sokkokra, gazdasagpolitikai valtozasokra, igy inkdbb szimulaciokra, hosszabb tava
hatasvizsgalatokra alkalmasak.

A termelést befolyasold tényezokon alapuld modellek, olyan magyarazo valtozok segitségével
becslik a gazdasag termelési fiiggvényét, amelyek indirekt kapcsolatban allnak magaval a
termeléssel. Ilyen véltozok a teljes tényezd-termelékenység, a munkavallalok szdma, az ipari
termelési volumenek, a rendelésallomanyok valamint a fogyasztéi és termeldi bizalmi
indexek. Ez utobbi két bizalmi index kedvezd tulajdonsdga, hogy minden olyan tényezot
magukban foglalnak, amire a modellek nem terjednek ki (ilyenkor rendszerint a modellek
hibatagjaiban vannak ezek az informaciok). A Kopint-Téarki mindkét indexszel rendelkezik:
felhasznalhatéak a feldolgozodipar, valamint a lakossagi konjunkturateszt eredményei.
Modelljeink illeszkedése ezaltal sokkal jobb, mint ezen valtozok nélkiil. A becslések
autoregressziv alapuak, altalanos alakjuk a kovetkezo:

n m 14
Y = By + Z B1 PROD,_; + z B, ORD;_; + B5L + B,TFP + 2 Bs KTESZTt_j +
=1 j=

k=1 j=1

S
+ z Be LTESZT,_y + u
h=1

ahol,

Y+ a teljes kibocsatas a t idépontban

PROD:.: ipari termelés volumenindexe t id6pontban vagy k idészakkal késleltetve
ORD¢.;: ipari 0j rendelésallomany t idépontban vagy | idészakkal késleltetve

TFP: teljes tényezd termelékenység

KTESZT;: feldolgozoipari bizalmi index t id6pontban vagy j idészakkal késleltetve
LTESZTn: lakossagi bizalmi index t idépontban vagy h idszakkal késleltetve

Bx: koefficiensek

u: hibatag

A skélahozadékok elvén alapuld modellek a neoklasszikus termelési fiiggvények kiterjeszté-
sei, amelyben harom termelési tényez6 szerepel: a term6fold (ez fejlett orszag esetében mar
nem szokott a modellekben szerepelni), a munkaeré valamint a téke. Mindharom termelési
tényezOnek van skéalahozadéka, leggyakrabban konstans. A neoklasszikus (Keynesianus)
modellek harom alapvetd valtozatat kiilonboztethetjiik meg: linedris, tokéletlen helyettesitok
(Cobb-Douglas) valamint tokéletes helyettesitok (Leontief).

Linearis termelési figgvény: Y = AlaK + (1 — a)L]

Cobb-Douglas termelési fiiggvény: Y = AK*L1~

10
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Leontief termelési fliggvény: Y = min (%)
ahol,
Y: a teljes kibocsatas
A: teljes tényezds termelékenység
K: termeléshez felhasznalt toke
L: termeléshez felhasznalt munkaerd
a: rugalmassagi egyiitthatd (exogén modon adott, vagy regresszio utjan becsiilt)
yn: termeléshez felhasznalt input (t6ke, munkaerd, alapanyag stb.)
T: technologiai egyiitthatd, exogén modon adott

A fenti termelékenységi fiiggvényeknek tobb kibdvitett valtozata is van attdl fliggden, hogy a
helyettesités rugalmassagat milyennek feltételezziik. Leggyakrabban a CES és a CET tipust
termelési fliggvények haszndlatosak.

4.2. Keresleti blokk

A keresleti blokk a nemzetgazdasagi elszamoldsok f6bb komponenseit egyenként jelzi eldre, a
haztartasok fogyasztasat, a kozosségi fogyasztast, a beruhazasokat, valamint a nettd exportot,
ezen beliil is kiilon-kiilon az export és az import varhatd valtozasat.

Y=C+G+1+NE
ahol,

Y': a teljes kibocsatas

C: a haztartasok fogyasztasa

I: a brutto (4lloeszkoz) felhalmozés
NE: a netto export

4.2.1. Haztartasi (C) és kozosségi fogyasztasa (G)

A héztartdsok fogyasztasanak elOrejelzése a koltségvetési hatasvizsgalatok céljara késziild
modell legfontosabb Gsszetevdje. Nem csak azért, mert a haztartdsok fogyasztisa a GDP
keresleti oldalanak legnagyobb tétele, annak 60-65%-at teszi ki, hanem mivel a haztartasok
jovedelmeibdl és fogyasztasabol szdrmazd adok és jarulékok képezik a koltségvetési
bevételek thilnyomo részét: a személyi jovedelemado (kb. 10%) és a tarsadalombiztositasi
jarulékok (30%), valamint a fogyasztast terheld adok (27%).

A haztartasok tényleges fogyasztasa két komponensbdl, a vasarolt fogyasztasbol (CV) és a
természetbeni tarsadalmi juttatasbol (TTJ) all”. Ezek koziil a természetbeni fogyasztasi
komponens (a teljes haztartasi fogyasztas kb. 20%-a) exogén a modellben (az el6zd évi szint

" A természetbeni tarsadalmi juttatiasok kormanyzati és nonprofit intézményektsl szarmazhatnak, ezeket a
modellben egyiitt kezeljiik.
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realértéke, korrigalva az esetleges allami intézkedések varhatd hatasaival). A tovabbiakban
tehat csak a vasarolt fogyasztasi komponenssel foglalkozunk.

A haztartasok vasarolt fogyasztasat (CV) a rendelkezésre allo nettd realjovedelem-tomeg
(NRJT) és a megtakaritasi hajlandésag (S) hatarozza meg.

A haztartasok jovedelme bérjellegii jovedelmekre, rokejovedelmekre (kisvallalkozoi
jovedelmekkel egylitt), valamint pénzeli tarsadalmi juttatasokra oszlik. A pénzbeni tarsadalmi
juttatasokat, a természetbeni tarsadalmi juttatdsokhoz hasonldan, exogén tényezoként kezeljiik
az modellben az el6z0 évi szint realértéke, korrigalva az esetleges 1) intézkedések hatasaival).

A nettd redlbér-tomeg elbrejelzése a nettd nominalis atlagbérszint és a foglalkoztatottak
szama, azaz a nettd nominalis bértomeg, ¢és a fogyasztoi arindex (CPI) fliggvényében
hataroz6dik meg. A fogyasztdi arvaltozas eldrejelzése a 3. (pénziigyi) blokkbdl szarmazik.

A nominalis bérszinteket és a foglalkoztatést kiilon szamitjuk az allami és a maganszektorban.
Az dllami szektorban mind a foglalkoztatottak szama, mind a bruttdé nominalis bérszint
exogén: a kozfoglalkoztatottak valtozo, és elére nem becsiilhetd szdma nem csak a
foglalkoztatas, hanem a kozszféra atlagos bérszinvonalat is befolyasolja. Hasonloképpen, az
allami alkalmazottak szdmardl is allami dontések intézkednek, a kozszféra béreit pedig
szamos agazatban szektoralis bérmegallapodasok alakitjak (1asd pedagdgus béremelés).

A maganszektorban a foglalkoztatds a termelés volumenének valtozasa (kinalati blokk) és a
termelékenységi koefficiens fliggvénye, a nominalis bérszintet pedig az iddsoros becslés, az
el6z0 évi profitrata és az inflacids varakozasok determinaljak.

A tokejovedelmek az atlagos kamatlab (3. blokk) és az atlagos kisvallalkozoi profitrata
alapjan hatarozodnak meg.

A megtakaritasi rata elérejelzése a modellben vegyes technikat igényel. A haztartasok
megtakaritasi rataja az elmult 10 évben a rendelkezésre allo jovedelmek 8-12%-a kozott
ingadozott. Sem az elméleti szakirodalom, sem az empirikus tapasztalatok és mérések nem
adnak kelld fogddzot arra vonatkozdan, hogy a lakossagi megtakaritasokat adott — rovid tavu
— idészakban milyen tényezdk hatdrozzadk meg. A redlkamatlab, amely tobb ismert modell
standard tényezdje a haztartasi megtakaritasok eldrejelzésében, a tapasztalatok szerint nem bir
kell6 magyarazoderdvel, tobbek kozott azért, mert eltérd idéhorizontll tényezoktdl van szo. A
megtakaritasok, jellegiiknél fogva, hosszu tava dontéseket igényelnek, mig a realkamatok
alakulasa ezen az id6tavon nem ismert: sem a varhatd6 kamatok, sem a jovébeni fogyasztoi
arindex nem ismert a megtakaritdsi dontéseket hozo haztartdsok szdmdra. A nemzetkozi
elemzések sokkal inkabb azt tdmasztjak ald, hogy az Gn. vagyonhatds (pl. az ingatlanarak
valtozésa), valamint az egzisztencidlis bizonytalansdg/biztonsdg sokkal erdsebb
magyarazoerdvel bir. Az ingatlanarak csokkenése, illetve a munkanélkiiliség emelkedése
noveli a megtakaritasi hajlanddsagot, és az 0sszefiiggés forditva is érvényes. Emellett a valsag
Ota nem csak Magyarorszagon, hanem az EU szamos orszdgaban a valsag elott (jorészt az
ingatlan-beruhazasokhoz kapcsol6do) felhalmozott oriasi hitelallomany leépitésének szandéka
noveli a haztartdsok megtakaritasi ratajat.

12
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Altalanos formaban az altalunk javasolt haztartasi fogyasztasi modell a kovetkezd alakot 6lti:

k

Ce =Po+ Z BiCe—i + B2(rwy, + rwi) + B3S + BLRE + fsUNEMP +u
i=1

ahol,

C: a fogyasztas volumenvaltozasa

r'wp: munkabérbdl szarmazoé realjovedelem volumenvaltozasa

rwg: tokejovedelem realértékének volumenvaltozasa

S: megtakaritési rata a rendelkezésre 4ll6 jovedelmek aranyaban

RE: az ingatlanarak valtozasa

UNEMP: munkanélkiiliségi rata

t: foly6 év

k: késleltetési operator

Bx: koefficiensek

u: hibatag

A fent leirt haztartasi fogyasztasi blokk tovabb finomithaté kiegészité al-modulok
beépitésével, két iranyban. Az egyik a haztartasok fogyasztasanak a 12 COICOP f8csoport
szerinti eldrejelzése (COICOP alapjan torténik a 3. blokkban az arak eldrejelzése is) részben
az drarany-valtozasok (arrugalmassagok), részben a jovedelmi struktura alapjan (HKF adatok
bazisan).

A masik irany a jovedelemegyenldtlenségi mutatd (Gini-koefficines) valtozasanak beépitése a
modellbe, azon tobb szerzd altal is kimutatott Osszefiiggés alapjan, miszerint a jovedelmi
decilisek kozotti kiilonbségek valtozdsa és a fogyasztdsi hajlandosdg kozott negativ
Osszefiiggés all fenn.

A kozosségi fogyasztas elorejelezhetdségérdl megoszlik az empirikus szakirodalom, a
legtobb modellben ez a komponens exogén valtozé. A mi modelliink is kiilsé valtozoként
kezeli a kozosségi fogyasztast, azaz az el6z6 évi szintet korrigalja bizonyos, ismert vagy
eldérejelezhetd valtoztatdsok hatdsaval. A kozosségi fogyasztas exogén tényezoként valo
kezelését az is indokolja, hogy a kozosségi fogyasztas az elmult 8 évben alig valtozott,
konstansan a GDP kb. 10%-at tette ki. Az er6s determinaciok, a koltségvetési egyenleg-
korlatok miatt rovid tdvon a modell redlértékben enyhén csokkend kozosségi fogyasztast
feltételez.

4.2.3. Beruhazasok

A modell a beruhazasok terén is kiilon kezeli az dllami és a versenyszektorbeli beruhdzasokat.
Az eldbbi exogén és egy kiilon almodulban keriil meghatarozéasra. Mivel az dllami beruhdza-
sok talnyomo részét az EU-s fejlesztési forrasok finanszirozzak, legalabbis a jelenlegi
tervezési ciklus végéig, 2020-ig ezen tdmogatasok igénybevételének a cikluson beliili lefutasa
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hatarozza meg az allami beruhazasok volumenét. Az EU-s tAmogatasok felhasznaldsanak éves
lefutasat egy tervezési cikluson beliil a kovetkezd jellemz6 minta irja le: az elsé 1-1,5 évben
az el6zo ciklusbol athuzodo beruhdzasok befejezése még magas allami beruhazasi aktivitast
indokol, a 2.-3. évben érik el az allami beruhazasok a mélypontjukat, amikor az el6z6 ciklus
tdmogatasai mdr, az Uj ciklusé pedig még nem érvényesiilnek. A 3.-5. évben az Uj
beruhdzasok lassan, de enyhén gyorsul6 iitemben valdsulnak meg, mig a 6.-7. évben az egész
ciklus allami beruhazasainak jelent6s része (akar 30-40%-a) keriil megvalositasra. Nem
zarhaté ki ugyanakkor, hogy a 2014-20-as ciklusban ezek az erds kilengések némileg
tompulnak.

A versenyszektor beruhdzasainak volumenvaltozasat a kapacitdskihasznaltsag szintje, a
kiilfoldi mikodotoke-tokebearamlas késleltetett adata, valamint az intézményi kornyezet (pl. a
Vilaggazdasagi Forum — World Economic Forum [WEF] felmérése és konjunktirateszt
vonatkozo kérdései alapjan), a megrendelések allomanya, valamint a beruhazasi hitelek
kamatszintje hatarozza meg (szintén késleltetéssel).

A szakirodalom szerepeltetni javasolja a teljes nemzetgazdasagi tOkedllomanyt, esetiinkben
ugy véljiik, hogy a versenyszektor tokeallomanya elégséges a modellezéshez (vallalati
eszkozallomany + immateridlis javak). Ez utdbbi szintje ugyanis a jovobeni beruhazasok
szintjérél hordoz magéaban informéciot. Tapasztalatunk szerint a vallalati készletgazdalkodas
Magyarorszagon 3 és fél éves ciklus szerint mozog, mindez pedig jelentds magyarazderdvel
bir a beruhazési dontések meghozatalakor.

A modell tehat az alabbi format olti:

ahol,

I: a beruhazasok volumenvaltozasa

K: a versenyszektor tdkealloméanya

GVA: a versenyszektor hozzaadott értékének volumenvaltozasa

Kc: tékekoltség

KTESZT: a Kopint-Tarki feldolgozoipari konjunktaratesztjének beruhazasi varakozasokra
vonatkozo indexe

Bx: koefficiensek
u: hibatag

4.2.4. Netto export: export és import valtozasa

A kivitel volumenének valtozéasa a fobb felvevOpiacok varhaté importkeresletének (exogén),
¢s a relativ ar-versenyképességnek a fliggvénye.
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Ezek koziil a kiilpiaci kereslet meghatarozasaban a 10 legnagyobb exportpartner stlyozott
GDP volumenvaltozasat szerepeltetjik az Eurostat, illetve az OECD elOrejelzésének a
felhasznalasaval.

A relativ arversenyképesség az arfolyamokon keresztiil modellezhetd: itt feltételezziik, hogy
érvényesiil az egy ar elve, azaz hogy azonos termékeknek a vilagpiacon egy aruk van,
fiiggetleniil a szarmazdsi orszagtol, ebben az esetben a redl-effektiv arfolyamot érdemes
alkalmazni.

Az import esetében a hazai feldolgozodipari vallalatok termelésének volumenvaltozasa,
valamint a belfoldi kereslet (fogyasztas és beruhdzas) valtozasa szerepel a modellben. A
belfoldi feldolgozobipari termelés importtartalméahoz a stlyokat az AKM import-felhasznalasi
tablaibol nyerjiik. A nettd export modellje az export és az import egyenletekbdl allithatod

0ssze.

X = By + f1wGDP + S,log(reer) + u

wGDP =Y w; *GDP;, 0<w;<1

WPROD = Y, wy * PRODy, 0<k<1
NX = B + BywGDP + Byreer + f3wPROD + [,INV + 5C +u
NX=X-1

ahol,
X: export

wGDP: a n legnagyobb exportpartner stilyozott GDP volumenvaltozasa
reer: az n legnagyobb exportpartnerrel szembeni real-effektiv arfolyam
Wi: az exportpartner sulya a hazai exportban

GDP;: az exportpartner GDP volumenvaltozasa

I: import

WPROD: a feldolgozoéipari dgazatok importfelhasznalassal sulyozott ipari termelés
volumenvaltozasa

wy: a feldolgozoipari dgazat importfelhasznalasban bet6ltott sulya

INV: beruhazasok volumenvaltozasa

C: haztartasok és kozosségi fogyasztas volumenvaltozéasa

NX: nettd export

Bx: koefficiensek

u: hibatag
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4.3. Pénziigyi blokk

4.3.1. Fogyasztoéi arindex

Inflacios eldrejelzésiinket (12 honapon talmutatd) a 12 COICOP csoportra kiilon elvégezzik,
majd a becslések birtokaban a fécsoport stlyait figyelembe véve aggregéaljuk a teljes
fogyasztoi arindexet. Ugyeliink arra, hogy minden f8csoportban érvényesiiljon a hossza tavi
trend, amelyet autoregressziv és mozgoatlag magyarazé valtozo segitségével jelenitiink meg.
Figyelembe vessziik tovabba az importarak alakuldsat a kdolaj, a foldgaz vilagpiaci arain
keresztiil, a GDP valtozas iitemét, a bérek alakuldsat valamint a monetaris politika hatasat
(kincstari hozamokon keresztiil). Ezen kiviil, ahol lehet, a focsoportokban figyelembe vesziink
specialis hatasokat is (pl.: a szallashely-szolgaltatas és a vendéglatas csoportban a vendég-
¢jszakak varhat6 alakulasat). A szabalyozott arak, valamint a termékado-kulcsok esetleges
megvaltozasat ugy épitjiik be a modellbe, hogy minden fOcsoportban szerepeltetiink egy
korrekcios tényez6t, amely értéke valtozatlan hatdsagi, valamint termékado-kulcs mellett
nulla. A korrekcids tényezd akkor és olyan értékben valtozik meg, amekkora az adokulcs
vagy a szabalyozott ar valtozasa (termékjellegtol fiiggden figyelembe vessziik az arrugal-
massagi tényezoket is), igy mar a rovid tavu hatasok is beépithetdk. A modell altalanos alakja
a kovetkezo6:

n m
CPI, = B, + z B.CPI,_p + Z ViCPI,_; + 8,01L + 6,GAS + 85 f (W) + 8yintr +
k=1 =1
+d65spec + u + aKORR

ahol,

CPI;: az i-edik COICOP fécsoport fogyasztoi arindexe t idépontban

k, n: az autoregressziv folyamat rendje

1, m: a mozgodatlagti folyamat rendje

OIL: a Brent-olaj hordonkénti vilagpiaci ara

GAS: a foldgaz vilagpiaci ara

f(w): a nominalis bérek alakulasanak folyamata, ahol f a fiiggvényformat jeloli

intr: a kincstarjegyek kamatszintje

spec: specialis magyarazo valtozo

KORR: korrekcids tényezd a hatosagi arak, valamint a termékado-kulcsok valtozasanak
szerepeltetésére

a: a korrekcios tényezd koefficiense, amely értéke 1, ha van valtozas, és 0 egyébként
B, v, 0: koefficiensek

u: hibatag

A fogyasztdi arindex alakulasat rovid €s hosszu tavra két kiilon modell segitségével becsiiljiik.
Ennek oka, hogy rovid tavon (12 hénapon beliil) jobban érvényesiil a trend ,,ereje”, mint az
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egyéb tényezoké €s az arak is ragaddsabbak, rugalmatlanabbak, mint hosszi tavon. Az
elorejelzést, hasonldan a hossza tdvii modellhez, COICOP fécsoportonként készitjiik el, és a
csoportokat aggregaljuk. Mivel rovid tadvon a trend nagyobb befolyasolo erdvel bir, mint mas
exogén tényezok, igy spline polinomok segitségével készitjiik el a becslést, amelyek konnyen
kezelhetdek és jol illeszkednek barmilyen egyvaltozos adatsorra, ezért jol ,.tirik” az egyszeri
sokkokat. Az éven beliili hatdsagi arak, valamint termékado-kulcsok valtozasat itt is a
korrekcids tényez6 segitségével modellezziik. A polinomikus spline fiiggvények altalanos

alakja a kovetkezo:

CPI, = By + Z BiB(xL) + u + aKORR
k,i=1

ahol,

CPI.: a c-edik focsoport fogyasztoi arindexe

B: X i-rendbeli bazis-fliggvények matrixa

k, i: a polinom rendjei (k=i)

B: koefficiensek

KORR: korrekcios tényezd a hatosagi arak, valamint a termékado-kulcsok valtozasanak
szerepeltetésére

a: a korrekcios tényezd koefficiense, amely értéke 1, ha van valtozas, és 0 egyébként

u: hibatag

Altaldnos tapasztalatunk, hogy 4-5 rendd spline mar jol illeszkedik a hazai fogyasztdi arak
adatsorara és extrapolalhatd. Nem egyiddszakos sokkokat a spline bizonyos esetekben
ntultanulhatja” (taltanuldsnak azt az esetet nevezziik, mikor a modellek, nem a valtozo
globalis trendjét ,tanulja” meg, hanem csak a mintaét), ezért ilyenkor autoregressziv
modelleket szoktunk alkalmazni. Példaul ha egy termékcsoport ara hatdsagilag megvaltozik,
akkor az arakban egy eltolas megy végbe, amit a fenti modszer gy értékel, mintha a trend
egy ,hirtelen” csokkenés vagy emelkedés lenne, és az eldrejelzést is ennek folytatasaként
kezeli (bar 1éteznek korlatozott spline polinomok, azok nem megoldasok erre a problémara).
Az autoregressziv modellek a korabbi trendet meg tudjék ,tartani”, igy az ilyen valtozasokra
kevésbé érzékenyek.

4.3.2. Arfolyamok

Az arfolyamok kozelitdé becslése csak rovid tavon lehetséges (12 honapon beliil), a
hagyomanyos technikai elemzési eszkoztar segitségével. Hosszabb tavra kamat- és arfolyam-
paritdsos egyensulyi modellek segitségével lehet eldrejelzést adni, am ezek a modellek
rendkiviil nagy bizonytalansdg mellett miikddnek, ezért a hosszu tdvra sz6l6 modelljeinkben
szakértdi becslést szoktunk alkalmazni.
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A rovidtava arfolyam eldrejelzések napi, havi vagy negyedéves idéhorizonton adhatok. Az
elorejelzések pontossaga az eldrejelzési intervallum novekedésével egyiitt csokken. Napi vagy
heti becslés a technologiai elemzés soran alkalmazott mozgoatlagolasi modszerek segitségé-
vel adhato, 4am ezek sem mentenek fel a szakértdi becslés alol. Autoregressziv modellek csak
korlatozottan hasznalhatdak, az autokorrelacio, illetve multikollinearitas veszélye miatt. A
mozgb-, vagy gordiiléatlag modellek esetén egyszerl vagy sulyozott atlagolast alkalmazunk,
attol fliggéen, hogy van-e trend az arfolyam alakuldsdban. A sulyozott atlag szamitasanak
egyenletei a kovetkezok:

n
F_ =1 wi * FXt—k
Y
i=1 l

A sulyok az id6vel egyenes aranyban csokkennek, minél régebbi megfigyelést vonunk be a
mintaba, azaz:

Witn ¥ FXeppe > Wigg * FXepq S Wi x FXe > Wi g x FXpq 0 > Wi * FXp g
ahol,

FX: az arfolyam mozgdatlaga
wi: az arfolyamhoz tartozo suly
FXi.k: korabbi arfolyamértekek

4.3.3. Alapkamat

Az alapkamatok alakuldsat dontési fak segitségével modellezziik. Ezek a modszerek a
tobbszemponti particiondld algoritmuscsalad részei, amelyek nagyban hasonlitanak a
logisztikus regressziohoz. Az ¢les kiilonbség a kettd kozott az, hogy mig a logisztikus
regresszio arra a filozofiara épiil, hogy a modellbe bevont magyarazé valtozok befolyasoljak a
fliggd valtozo varhatd értékének alakuldsat (vagyis a kamat szintjét), addig a dontési fak
moddszere azon alapszik, hogy a kiilonboz0 kamatszintek csak bizonyos gazdasagi
kornyezetben fordulhatnak eld. Elképzelhetd olyan szituacio, amikor a jegybank egy inflacios
célt joval meghaladd arindex esetén is a kamatcsokkentés mellett dont. A logisztikus
regresszio ceteris paribus barmilyen inflacios kornyezetben a kamat emelését jelzi elére (mert
az inflacio €s a kamatok kozott pozitiv kapcsolat van), €s a tobbi valtozo aktudlis értékétdl
fligg, hogy végiil a modell milyen eldrejelzést ad. Ezzel szemben a dontési fa nem a
magyarazé valtozok varhato értékébdl indul ki, hanem a szegmentalt mintabol, ami azt jelenti,
hogy minden kamatdontést, a dontést befolydsold valtozok tényleges értéke alapjan jelez
elére. A modszerek hatranya, hogy nem rezsimvaltok, azaz a monetaris politika drasztikus
iranyvaltasat nem tudjdk integradlni a modellbe. Ilyen esetben eldrejelzés csak akkor
készithetd, amennyiben van elegend6é multbéli adatunk a monetaris politika alakulésarol.
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A dontési fa eljarasba magyarazo valtozoként, az arindex szintjét (ho/ho illetve év/év alapon),
GDP volumenvaltozasat, az ipari termelés volumenindexét, az el6z6 kamatdontés eredményét
¢s a forint arfolyamat vessziik be.

4.4, Allamhaztartasi blokk

Az allamhaztartasi blokk az el6z6 3 blokk altal meghatarozott makrogazdasagi palya
koltségvetési hatasait modellezi. E hatasok elemzését egy részletes allamhaztartasi adatbazis
szolgalja, amely elsésorban a bevételi tételeket kapcsolja 0ssze a realgazdasagi folyamatok-

crer

bevételi tételeire.

Az allamhaztartas kiadasi tételeit jellemzden kiilsé tényezoként kezeljik, mivel azok
kormanyzati dontések kovetkezményei. Egyediil a kamatfizetések képeznek olyan kiadasi
tételt, amely a pénzpiaci folyamatok alapjan eldrejelezhetd. Az allampapirok lejérati
struktiiraja és kamatozasi Osszetétele (fix vagy valtozo kamatozasi) az Allamadossag Kezeld
adatbazisabol ismert, a modell pénziigyi blokkja pedig tartalmaz arfolyam-elérejelzést a
devizaban denominalt allampapirok kamatfizetési becsléséhez, valamint belfoldi kamat-
elérejelzést a valtozd kamatozasu, valamint az éven beliili lejaratt, forintalapu allampapirok
kamat-becsléséhez. Az AKK kibocsatasi terve is felhasznalhato, bar a tényleges kibocsatas
nem mindig egyezik a felajanlott mennyiséggel.

Az allamhdztartas bevételi tételeit a keresleti és a kinalati blokk megfelelé komponenseinek
eldrejelzése alapjan becsiiljiik.

A gazdalkod6 szervezetek befizetéseinek mindossze kb. 30%-at képviseli a tarsasagi-ado
befizetés (az egyszertsitett vallalkozo adoval egyiitt) amely a fobb makrogazdasagi folyama-
tok alapjan, endogén modon becsiilhetd. Itt a fliggetlen valtozé a GDP, illetve a profitrata
véltozasa. A gazdalkodd szervezetek befizetéseinek 70%-at az olyan véllalati befizetések
képviselik, amelyek részben az agazati kiilonadobol, és egyéb, kormanyzati dontésen alapuld
befizetési kotelezettségen alapulnak. Az utobbiakat a rovid tava eldrejelzésben exogén
tényezdként kezeljik.

A fogyasztasbol szarmazo adok varhatd alakuldsat a keresleti blokk haztartasi fogyasztasi
eldrejelzése alapozza meg. Az AFA- és a jovedéki ado kulcsok részletes adatbazisa koti dssze
a keresleti és a fogyasztasi add6 modult. Bar a fogyasztasi blokk eldrejelzése csak a 12
COICOP {6 csoportra terjed ki, esetleges adovaltozadsok hatasanak a vizsgélatira a
focsoportok tetszés szerint tovabb bonthatok.

A személyi jovedelmet terhel6 adok és jarulékok becslése valtozatlan, illetve minden
munkavallaléra egységesen érvényes adoratak mellett a keresleti blokkban alkalmazott
aggregalt megkozelitésben is elvégezhetd. Szelektiv addvéltoztatasok hatasvizsgalatdhoz
részletesebb, rétegenkénti jovedelmi almodul sziikséges, amely a NAV személyi jovedelem
adobevételi részletes adatbazisabol nyerhetd Ki.
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4.5. Adatforrasok

A felhasznalt adatok negyedéves frekvencidjuak, tobbségiik 1995-t61 rendelkezésre all, igy
megkdzelitéleg 78 adatbol alld iddsor all rendelkezésre. Az adatok forrasa a KSH, az MNB, a
NAV (személyi jovedelem adobevételi- és tarsasagi mérleg- és eredmény-kimutatasok)
adatbazisa, az Allamadossag-kezelé Kozpont, az Eurostat (AMECO és COMext), a WEF
(versenyképességi adatbazisanak intézményi blokkja), a Kopint-Tarki feldolgozoéipari
konjunkturatesztje, valamint a TARKI lakossagi bizalmi indexe.

Mivel a legtobb modell késleltetés eljarast alkalmaz, igy természetes moédon az iddsor hossza
a modellben rovidebb, am tapasztalatunk szerint 3-4 negyedéves késleltetés altalaban
elegendé a jo illeszkedéshez, igy nagysagrendileg 70-72 peridodusra sziikiil a minta. Az
algoritmusok ellendrzéséhez levalasztjuk a minta 10%-at (a legfrissebb megfigyeléseket, igy
ellendrizziik, hogy a modell valoban megfeleld), vagyis a modellek altalaban valtozonként 60-
65 elemii adatbazisra épiilnek.

Nyilvanvald, hogy a strukturalis valtozdsok miatt nem az egész iddsor alkalmas modellezésre,
ezeket igyeksziink kisztirni kiillonb6zd eljarasokkal (a konkrét eljaras csak a minta teljes
ismeretében nevezheté meg). A leggyakrabban a HP-filtert alkalmazzuk, de nagyon volatilis
idésoroknal egyéb (akar szezonalis) kiigazitd eljarasok is eléfordulnak. gy bar némileg
csOkken a sokkok eldrejelezhetdsége, &m nem vesztiink se valtozot, se megfigyelést.

5. A paksi beruhazas beépitése a makromodellbe és fiskalis hatasaik
mérése
A paksi beruhazas allamhaztartasra gyakorolt hatdsanak elemzése specialis modellezési

feladat, ugyanis nem csak a kozvetlen, hanem a gazdasagi teljesitmény valtozasa altal
indukalt kozvetett fiskalis hatasokat is be kell épiteni a modellbe.

Mivel a javasolt modellben az allamhaztartasi kiadasok exogének (kivételt talan az
allamadossadg kamatterhe jelenthet, ez eldontendd), a beruhazasok allami finanszirozasanak
tervezett allami terhei kozvetleniil beépithetok a modellbe. Idealis esetben a nagyprojektek
koltségvetése tartalmazza a teljes beruhdzas koltségének éves szinten torténd bontasat. Ebben
az esetben az allamhaztartasra és a gazdasagra gyakorolt hatds eldre becsiilhetd, tervezhetd.
Azonban a korabbi nagyprojektek nem csak hazai, hanem nemzetkozi tapasztalatai is azt
mutatjadk (lasd pl.: budapesti 4-es metrd, a berlini Brandenburg repiilétér, a labdarugo
vilagbajnoksagok, olimpidk stb.), hogy a tervezett koltségvetés szinte soha nem tarthato, sem
idében, sem koltségekben.

A modellnek tehat szamolnia sziikséges olyan potlolagos finanszirozasi igénnyel, amelyet az
allamhaztartasnak kell kielégitenie, a koltségvetés atstrukturaldsabol, vagy adobevételekbdl,
vagy (révid tavon) kotvénykibocsatasbol. Az atomerdmii épitési szakaszainak ugyan van
pozitiv hozadéka a realgazdasag szdmara, azonban az ebbdl szdrmazo i1ddszaki adobevétel-
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novekedés bizonyosan nem elégséges az esetlegesen fellépd addicionalis finanszirozasi
igények fedezésére.

Olyan modell épitése sziikséges tehat, amely

e a kivitelezés idején figyelembe veszi azokat a redlgazdasagi hatasokat, amelyek a
foglalkoztatasban, az importban (!), a kapacitaskihasznaltsagban, az allami és magan-
beruhazasokban (és a modell szinte minden blokkjaban) jelentkeznek, és ezek
egymasra hatasat;

o figyelembe veszi a nagyprojekt hatasat az allamhaztartas adossagszintjére, a magyar
finanszirozasi rész hatdsat a pénzpiaci mutatokra (kamatokra, arfolyamra) a tervezett
hatariddk és koltségek betartasa esetén;

e valamint az atadasi hatarid6 eltolodasa esetén az addiciondlis finanszirozasi igények
kielégitésének hatdsat a koltségvetésre, a pénzpiaci mutatdkra €s a redlgazdasagra.

Az altalunk javasolt megkdzelités egy kisebb modell felirasa: egy fogyaszto, egy vallalat és
egy kormanyzat. A fogyasztd haszonmaximalizalo, vasarolt fogyasztasi szintje az el6z6é évi
szintt6l, jovedelmének alakulasatdl és megtakaritdsi hanyadatol fiigg, adott koltségvetési
korlat mellett. Ez utdbbi egy log-linearizalt modellspecifikacidt implikal.

Mivel hosszu tavii modellrdl van sz, a vallalat egy Cobb-Douglas termelési fliggvény szerint
termel, amelyben a teljes tényezO-termelékenység, a termel6felhasznalas és a munkaerd
szerepel. A skalahozadékok nem egységnyiek, igy a modell kezelni tudja a kapacitas-
kihasznaltsagban (praktikusan a munkaerdben) 1étez6 természetes korlatokat, igy egy log-log
modellhez jutunk.

Javasolt modelliink esetében az allam a bevételeit a fogyasztasbol (AFA), valamint a
kibocsatasbol nyeri (munkat terheld adok, tarsasdgi add stb.). Az allami beruhdzasok
exogének, ugyanakkor aktivalasuk késobb torténik meg, mint a pénzforgalmi szemléletben
valo kifizetésiik. Ez azt jelenti, hogy a véllalatok szamara a toke csak néhany iddszakkal
késobb, a fogyasztok szamara a munkabér pedig csak ezt kdvetden valik elérhetévé, azaz az
allami beruhazas hatdsa a ndvekedésre iddben eltolt.

Az éllam esetében a beruhdzas természetes korlatjat a bevételek jelentik. Amennyiben a
projekt varhato koltségei meghaladjak a varhatd bevételeket, ugy az allam kezdeti hitelt vesz
fel, ugyanakkor a beruhazas egyes részeinek megkezdése mar kimutathaté novekedési
hatassal jar, ami csokkenti a kiils6 finanszirozasi igényt.

Az altalunk felvazolt modell szimulacidokon keresztiil képes megbecsiilni a paksi beruhdzas
varhat6 hatasat. Nem keriilhet6k el a kiilonb6z6 szcenariok hasznalata, ugyanis nem tudjuk,
hogy a projektnek mekkora lesz a kiilsé finanszirozasi igénye. Az egy fogyasztd-vallalat-
allam modell szimulacios eredményei a fentebb bemutatott makromodellbe illeszthetdk, és
ugy mar becsiilhetdk a tobbi blokkra gyakorolt hatdsok is.
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