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Bevezetés

A Magyar Nemzeti Bankban a makréokonometriai modellezésnek évtizedes miiltja van. 1999-
ben a NIGEM vildgmodell magyar blokkjanak fejlesztésével kezdddott el az a munka, mely a
bank dltal sok éven keresztiil haszndlt makroskonometriai negyedéves elérejelzé modell (N.E.M.)
megalkotdsat eredményezte (Benk és szerzdtarsai, 2006). A N.E.M. modellel a rendszeres el6re-
jelzéseken kiviil szdmos hatdsvizsgalat, elemzés késziilt (Hornok — Jakab — T6th, 2006; Horvéth
és szerzdtarsai, 2006; Jakab — Vérpalotai — Vonndak, 2006).

A N.E.M. modell sokféle elemzésben allt helyt, ugyanakkor a kiilonféle alkalmazdsi igények
fokoztdk a modellel szembeni elvdrdsokat, illetve felszinre hoztak elénytelen modelltulajdonsé-
gokat. Igy tobbek kozott sziikségesnek latszott, hogy a modell a folyé tételek és dlloményok
kozti elszamoldsok konzisztencidjiat ne sértse meg, illetve, hogy mind jobban jelenitse meg a
szakértok dltal a magyar gazdasdg miikodésérol felhalmozott ismereteket, a koltségvetést rés-
zletesebben bontsa meg, tovdbba elfogadhaté felzarkézasi pdlyat eredményezzen, hosszi tdavi
lefutésa ciklusokt6l mentes legyen.

Az elvirasok felmérése utan dontsttiik el, hogy nem a meglévé modellt alakitjuk &t, hanem
egy teljesen 1ij modellt hozunk létre. Ennek ellenére az 1ij modell tébb szempontbdl is hasonld
elédjéhez. Mindkettd kozepes méretii makrookonometriai modell. A modell egyenletek szdma
is hasonld, igaz az 1ij modell t6bb blokkjat tekintve is részletesebb (kb 150 egyenlet a korabbi
kb 100 helyett; viselkedési egyenletek szdma az 1j modellben 38, a korabbiban 29). Mindkét
modell hosszi tdvon neoklasszikus novekedési osszefiiggéseken alapszik, amihez valé igazoddst
rovid tdvon surléddsok és nomindlis merevségek lassitanak.

A hasonlésagok mellett fontos a kiilsnbségek bemutatésa is. Az 1j modell a nemzeti szamldk
kozti osszefiiggéseket maradéktalanul képezi le, azaz mind adott periéduson beliili jovedelmaram-
ldsokat, mind a periédusok kozotti felhalmozédsokat hidanytalanul szémolja el. Az 1j modellben az
allamhdztartas tobbféle adén és kiaddsi tételen keresztiil kapcsolddik a gazdasdg tobbi részéhez.
Ez a részletgazdagsdg tobb tdmpontot szolgdltat a fiskélis elemzésekhez.

Az 1j modellben biztositottuk az allamhdztartds pénziigyi szdmldi és a nemzeti szamlak
kozti megfeleltetéseket. Az 1j modellhez sszedllitottunk egy adatbézist is, melyben szerepld
adatok teljesitik a — modell dltal is kihasznélt — nemzeti szdamlds azonossdgokat. Az adatbdzis
Osszedllitdsa onmagdban is érték, mivel tudomdsunk szerint Magyarorszdgon nem elérhet6 ilyen
struktiraji makroskonémiai adatbézis.!

A modellbe épitett hosszu tdvi neoklasszikus novekedési dsszefiiggések tullendiilésektél mentes
dinamikit, elfogadhaté felzarkoézdsi palydkat és dllanddsult ardnyokat eredményeznek. Az j
modell kiillosnbozik abban is, hogy széleskoriien tdmaszkodik az elemzok felhalmozott tuddséra,
azaz nem versenytdrsa akar lenni az elemzéknek, hanem az elemzéik parcidlis sszefiiggéseit

alapul véve biztositja a valtozék kozti szimultaneitdst.?

LA jov6ben szeretnénk mésok szdmadra is elérhetévé tenni ezt az adatbazist.
2A szakertéi tudds modellbe épitését kétféle képpen vegestiik: (1) a szakérték parcidlis impulzus vélaszfiig-
gvényeihez kalibréltuk a modell megfelel$ blokkjdnak parcidlis impulzus vdlaszfiiggvényeit (pl.: az fogyaszt6i drak



Ez a leirds a DELPHI-t, az 4j makrotkonometriai modellt mutatja be. Az elsé részben a
modell f6bb jellemzdit ismertetjiik tomoren, a masodik fejezetben részletesen bemutatjuk a mod-
ell egyenleteit blokkonként, a harmadikban a modellben megjelenitett monetéris transzmisszié
f6 csatorndit, a negyedik részben a modell impulzus vélaszfiiggvényeit. Végiil az 6todik részben

a tovabbfejlesztés lehetséges irdnyait tekintjiik &t.

1. A modell struktirgjanak attekintése

A modell hosszi tdvon neoklasszikus kiegyensiilyozott névekedési palyara all, azonban rovid
tdvon a nomindlis sturléddsok miatt 1j-Keynes-i tulajdonsdgokkal rendelkezik. A modellben a
potenciélis kibocsatast (hozzdadott értéket) hosszi tdavon a rendelkezésre 4116 termelési tényezdk
és technolégia hatdrozzdk meg. A keresleti hatdsok rovid tdvon eltérithetik az aktudlis kiboc-
sdtdst a potencidlis szinttol, azonban a tobblet vagy elégtelen kereslet nomindlis alkalmazkoddsi
folyamatokat is elindit.

A modell az sllandésult novekedési allapotot jelentd hosszi tav és az eldrejelzési horizon-
tot jelentd rovid tav kozott képes a gazdasdg felzdrkozdsi folyamatdnak lefrasdra is. A mod-
ell viselkedési egyenleteit hibakorrekciés formdban irtuk fel, mivel ez hasznos eszktz annak
kezelésére, hogy az elméleti megkotéseket tartalmazé hossza tavi osszefiiggéseket osszekapc-

soljuk a rovid tdvi Keynes-i tipusid sirléddsokkal, lassi igazoddsokkal.

1.1. A szektorok és mérlegeik

A modellben — 6sszhangban a nemzeti szamla bontdasdval — négy szektort kiilonboztetiink meg,
a hdztartdsokat, a vallalatokat, az dllamh&ztartast és a kiilfoldet. A hédztartdsi szektor magaban
foglalja a haztartdsokat segitd non-profit intézményeket, a villalati szektor pedig a nem pénziigyi
és pénziigyi vallalatokat. A négy szektorbdl kettében keletkezik hozzdadott érték, a vallalatoknal
és az dllamhdztartdsban (privat illetve dllami hozzdadott érték). Ezzel a megbontéssal elértiik,
hogy a modellben a teljes elédllitott hozzdadott értéket feloszthato legyen a vallalatok és az
dllamhédztartds kozott, tovabbd, hogy a véllalatok és az dllamhdztartds dltal eldallitott hoz-
zdadott értékek maradék nélkiil feloszthatok legyenek tényezo-jovedelmekre, illetve a tovabbi
jovedelemdramlasok is megfeleléen azonosithatok legyenek az egyes szektorok kozott. Az aldb-
biakban roviden vazoljuk az egyes szektorok jovedelem-mérlegeit.

A haztartas az aktualis jovedelme és felhalmozott netté pénziigyi vagyona fiiggvényében dont
a fogyasztani kivant jészdgok mennyiségérol, melyet az dllamhdztartdsnak fizetendd forgalmi
adé6 és dijak terhelnek. A hdztartds jovedelme négy forrdsbol szdrmazik: (1) a privét és dllami
szektorban munkdért kapott brutté bér, mely utdn a koltségvetésnek jovedelemadot fizet, (2) az

allamhéztartdstol kapott pénzbeni juttatasok, (3) a vallalattdl a netté pénziigyi megtakaritdsa

¢és a munkapiaci blokkokban); (2) a szakérték dltal hasznalt oszefiiggésekbol kiindulva 1j becsléseket végeztiink,
aminek eredményeit egyeztettiik a szakértokkel, akik tobb esetben egy az egyben atvették az 1j becsiilt tsszefiig-
géseket (pl.: export és import volumen és deflator viselkedési egyenletei).



utan kapott jovedelem (kamatok és osztalékok), (4) kiilfoldrél érkezd transzferek. A héztartds a
jovedelmét a fogyasztds mellett lakdsberuhdzdsra forditja, a bevétel-kiaddsainak egyenlege netto
pénziigyi vagyonat gyarapitja.

Az allamhéztartds bevételi forrdsai: (1) a brutté bért terhelé munkaltatéi jarulékok, (2)
a brutté bérbdl fizetends jovedelemadd, (3) a fogyasztds utdn kivetett forgalmi ado, (4) a fo-
gyasztds ardnydban fizetendd dijak, (5) a tékejovedelmet terheld nyereség és ipartizési ado, (6) a
vallalatokkal szembeni egyéb jovedelemaramlasok egyenlege, illetve (7) kiilfoldrol (EU-t6l) érkezé
pénzbeni transzferek. Az allamhdztartds kiaddsai: (1) személyi kiadds (2) dologi kiadds, (3) a
haztartdsoknak fizetett pénzbeni transzferek, (4) a hdztartdsoknak dtadott vasdrolt fogyasztas,
(5) beruhédzas az dllamhaztartds altal tulajdonolt tékébe. A fentiekben felsorolt beveételi és ki-
adasi tételek egyenlege képezi az els6dleges egyenleget, melybdl az dllamaddssdg utéan fizetendd
kamat hozzaszamitdsdval képezhetd a végs6 egyenleg, mely az dllamhéztartds netté pénziigyi
vagyondnak (4llamadéssdgnak) valtozdsaban csapédik le. Hosszi tédvon az dllamhdztartds a
hédztartdsoknak fizetett pénzbeni transzferek osszegét gy hatdrozza meg, hogy hidnya ne ha-
ladja meg a 3%-ot és hosszi tavon a GDP-hez viszonyitott allamaddssdg hanyadosa konstans
legyen (Maastricht-i eléirdsoknak megfeleld koltségvetési szabdly).

A villalati szektor a kapacitds-kihasznaltsdg valtoztatdsaval mindig az aktudlis (privat)
keresletnek megfeleld mennyiségii hozzdadott értéket 4llit eld. Hosszi tdvon a termelési tényezok
(munka és privét toke) keresletét gy véltoztatja, hogy adott technolégiai feltevés és teljes kapac-
itaskihasznaltsag mellett maradéktalanul kielégithetd legyen a kereslet. Rovid tdvon a kereslet és
az éppen rendelkezésre 4ll6 termelési tényezok, illetve technolégia kiilonbségét kibocsédtési résként
definidljuk. A vallalat a termelésben az igénybevett munkdért a héztartdsoknak (bruttd) bért,
az dllamhdztartdsnak pedig munkaltatoi jarulékot fizet. A bérkoltség kifizetése utdn fennmaradé
tokejovedelem (profit) utdn a véllalat profitadét és egyéb adot fizet az allamhéztartdsnak. A
fennmaradé rész a véllalatndl maradé nettd tokejovedelem. A villalat a pénziigyi kozvetités
feladatait is elldtja: forrdsokat és jovedelmeket oszt fel a szektorok kozott: igy a héztartdasoktol
és a kiilfoldiektdl forrdst von be az dllamhédztartds és a mitkodotoke-dllomany finanszirozédsara.
A szektorok nett6 pénziigyi pozicidja utdn pedig beszedi illetve kifizeti a hozamokat.

A kiilfsld haromféle médon kapcesolédik a hazai gazdasaghoz: (1) (az EU) pénzbeni transzfer-
eket juttat az dllamhdztartdsnak és a héztartdsoknak, (2) kiilkereskedelmet folytat, (3) tovdbba

lehetdséget biztosit, hogy az egyes szektorok kiilfoldi eszkozoket /kiveteléseket halmozzanak fel.

1.2. Fo6bb modell-6sszefiiggések

A privat kibocsatast hosszu tdvon a termelési fiiggvény (kindlat) hatdrozza meg a rendelkezésre
4ll6 munka, a téke és a technolégiai fejlettség fiiggvényében. A modellben hosszi tdvon a
munkakindlat exogén, amit a demografiai feltevések és az egyensilyi munkanélkiiliségi réta
hatdroz meg. A modell szempontjibdl exogén alternativ hozamok a vallalat profitmaximalizalé
magatartdsédn keresztiil hatdrozzék meg a téke (és a beruhdzds) egyensilyi mennyiségét. Az

allami kibocsatdst hosszi tdvon az dllam &ltal felhalmozni kivdant toke mennyisége és a személyi



kiaddsokra forditott kiaddsok hatdrozzdk meg.

A keresleti oldalt (nemzeti szdémla felhaszndldsi tételeit) az aldbbi tényezok® hatdrozzdk
meg: a hdztartdsok fogyasztdsdt a jovedelmek, a nettd pénziigyi eszkozok édllomédnya és a
netté hitelfelvétel (exogén); a korményzati fogyasztédst az dllamhéztartas megfeleld tételei kozti
azonossag’; a vallalati beruhdzdst a vallalat profitmaximalizdlé magatartdsa; a lakdsberuhazast,
kormédnyzati beruhdzdst és a készletvaltozast a nemzetgazdasagi jovedelmek; az exportot a kiilsé
kereslet és redldrfolyam, az importot az importfajlagosokon keresztiil a tobbi felhasznaldsi tétel
és a redlarfolyam.

A fogyasztéi drak hosszi tavon a koltségekhez (egységmunka koltség, arfolyam, kiilfoldi drak,
olajar) igazodnak, azonban révid tdvon a vdrakozdsok, a kibocsétdsi rés és a novekedés is be-
folydsoljak (Phillips-gorbe). A (privat szektor) bérei hosszi tdvon a munka hatdrtermékével
egyenldk, ugyanakkor a béreket rovid tdvon a varakozdsok is alakitjdk.

A modell jelenleg nem tartalmaz el6retekinté tagokat. A monetéris véltozokat (kamat, &r-

folyam) a modell exogén tényezdként kezeli.

2. Reészletes modell struktura

Az aldbbiakban részletesen ismertetjiik a modell egyenleteit. A leirdsban az alabbi jelolési kon-
venciét alkalmazzuk: a modellegyenletekben szerepl6 valtozoknél kiilon nem jeloljiik az idéindex-
eket, csak a vdltozok kozti késleltetéseket. Vagyis ha idéindexekkel kiilon nem jelezziik, akkor
az adott egyenletben szerepld védltozok mindegyike azonos idészaki. Alapértelmezés szerint a
modell paraméterei egyensilyi értékiik eléréséig idében valtozhatnak. Amennyiben idében val-
tozatlanok, akkor azt konkrét értékiik megaddsdval jelezziik. A viselkedési egyenleteket a legtobb
esetben hibakorrekciés formaban irjuk fel, ahol X™* jeloli az X viltozé hosszutdvi, egyensilyi

értékét.

2.1. Kinalati oldal [A]

A modellben a vallalati és az allami szektorban &llitanak eld hozzdadott értéket. A vallalati
szektor potencidlis kibocsdtdsat (Y P) (mésnéven a privat potencidlis kibocsatast) egy Cobb-

Douglas tipust termelési fiiggvény hatarozza meg:
YP=TFP -KG“ - -KC®? . EPTR' °?, (A.1)

ahol KG_1 és KC_1 az el6z6 idoszak végén rendelkezésre all6 dllamhéztartds infrastruktura- és

privat mitkodétoke-dllomanya, T F P a technolégiai haladds szintje. Az EPT R a privat szférdban

3 A felsoroltakon tul minden felhasznaldsi tétel alakuldsdra jellemzd a fokozatos alkalmazkodds (redl rigiditds)
jelenléte.

4A modellezési munka egyik eredménye, hogy a nemzeti szamlak osszefiiggéseivel megegyezben egyértelmii
kapcsolatot teremtettiink az dllamhéztartds mérlegének tételei és a fiskalis keresleti hatds kozott.



foglalkoztatott munkaerd egyensilyi értéke, melyet a demogréfiai folyamatok dltal meghatéro-
zott aktivak trend létszdma (LFTR), a munkapiacon hosszabb tdvon érvényesiil egyensu-
lyi munkanélkiiliségi rata (UTR) és a privat szférdban foglalkoztatottak egyensilyi ardnya
(EPRATIOTR) hatéroz meg.

EPTR = (1-UTR)- LFTR- EPRATIOTR. (A.2)

Az éllami szektor potencidlis kibocsdtédsat az aktuélis kibocsatdsdval analég médon szémviteli

osszefiiggések hatdrozzdk meg:

_ G_COMP*+INC_KG*

Ya PYQ ’

(A.3)
ahol G_COMP* és INC _KG* az allam személyi kiaddsainak és az allamhdztartds in-
frastruktira dllomédnya utdn elszdmolt amortizacié egyensilyi értéke foly6 dron, PY G az dllami
hozzdadott érték deflatora. Az dllam személyi kiaddsainak egyensilyi mértéke a privdt poten-
cidlis kibocsétashoz kotott:
PYP-YP

PYPYP '’
PY-Y

| BYPYP
PYY
PY P a privat hozzdadott érték deflitora, igy a

a privit hozzdadott érték ardnya a teljes hozzdadott értékhez az egyensilyban,

PYPYP
PYPYP

aho

kifejezés a folyé dron szémolt potencidlis
Y Y

GDP, vooup a foly6 dron szamolt potencidlis GDP ardnydban a személyi kiaddsokra fordithaté

hényad.

Az allamhéztartas infrastruktira dllomanya utén elszamolt amortizacié egyensilyi értéke:
INC_KG* = 6INCiKG* 'KGfl, (A5)

ahol 0;ny¢ kg az édllamhdztartds infrastruktira dllomanya utdn elszamolt szdmviteli amortiza-
cio.
A teljes (alaparon mért) potencidlis kibocsatds (Y P TOT) a két szektor potencidlis kiboc-

sdtdsdanak lancidexekkel silyozott osszege:

PYPepgain - YP+ PYGepgain - YG*

YP TOT =
- PYcuarn

: (A.6)

ahol PY Pogarn, PYGogain, és PYomarn sorrendben a privat, az dllami és a GDP lancindexe.

A potencialis kibocsatasok és aktudlis felhaszndlasok kombindlasdval az aldbbiak szerint

SEmogott az a feltételezés 4ll, hogy a privat gazdasig hosszi tavon az &ltala megtermelt hozzdadott értéknek
csak egy rogzitett hdnyaddt képes adéként befizetni, amelynek egy meghatdrozott részét fordithatja az édllam
személyi kiaddsokra.



szamithaték a privdt, az dllami és a teljes kibocsédtdsi rés mutatok:

YPD
AP PRIV = —— -1 A.
GAP_PRIV P (A7)

YG
GAP_GOV = o1 (A.8)
YP_TOT

2.2. Tényezo kereslet [B]
2.2.1. Munkakereslet (foglalkoztatas)

Az (A.1) bsszefiiggés a privét szektor potencidlis kibocsatasat irja le. Aktuélis kibocsatast azon-
ban az aggregélt kereslet (N.11) hatdrozza meg. Emiatt a véllalati szektor termelési tényezok
iranti keresletét is az aktudlis kibocsétas befolydsolja. Igy a foglalkoztatds egyenstlyi szin-
tje (EP*) a kereslet kielégitéséhez — adott technolégia és tékedlloményok mellett — sziikséges
munkainput fiiggvénye (inverz termelési fiiggvény). A foglalkoztatottsag rovid tdvon eltérhet

ettél a szinttél:°

B YPD o
- |TFP-KG“ - KC%

EP* (B.1)

dlog(EP) = 0.050 - dlog(EP_1) + 0.050 - dlog(Y PD_1) + 0.050 - dlog(Y PD_) — (B.2)
—0.200 - (log(EP-1) —log(EP*;)) —0.033 - (log(W P_1) — log(W P*y)),

ahol WP és W P* a privat aktudlis és egyenstilyi bér.
A korményzati szektorban foglalkoztatottak egyensilyi szdma az aktivak trend létszama és

a privat szektorban foglalkoztatott munkaerd egyensulyi trend értékének kiilonbozete:

EG* = LFTR-(1-UTR)- (1 — EPRATIOTR) (B.3)

dlog(EG) = 0.390 - dlog(EG_1) — 0.150 - (log(EG_1) — log(EG* y)). (B.4)

A keét szektorban foglalkoztatottak és az aktivak létszdma (LF') hatdrozza meg a munkanélkiiliségi
ratat (U):
EP + EG

=1
u LF

(B.5)

%z azt eredményezi, hogy a modellben implicit létezik egy idében véltozé kapacitds-kihasznéltsdgi mutato.



2.2.2. Toékekereslet (védllalati beruhdzasok)

A vallalati beruhdzasokat a vallalat profitmaximalizdlasi céljabdl vezetjiik le. A beruhdzast
igazodasi koltségek terhelik, igy hasonléan a vdrhaté kibocsdtds jelenértékét kvadratikus iga-
zodasi koltségek mellett maximalizalé beruhdzasi dontéshez, a profitmaximalizalé védltozatlan
aras beruhdzds (C_I) a miikodétéke-beruhdzas megtériilésének egyenstlyi hozamtél valé ak-

tudlis eltéresétsl (QF) (Tobin-q), az igazodési koltségektdl (Ax ), az amortizacios ratatol (dx o),

és a potencialis kibocsétds novekedés iitemeétdl (gp = % — 1) fiigg:
E
C I"'= (Q—+(5Kc+gp> - KC_q, (B.6)
AKC

dlog(C_I) = (1—0.200— 0.800)- dlog(C_I*) +0.200 - dlog(C_I_1)+  (B.7)
+0.800 - dlog(X) — 0.250 - (log(C'_I1_1) —log(C _I*y))

ahol X az export volumene. Feltételezziik, hogy a miikod6toke dllomdny drindexe a beruhdzés
drindexével azonos.

A miikodétdke-beruhdzds megteériilés egyensulyi hozamtdl valé eltérése (QF) a téke ado-
zott hatdrtermékének és a tokeberuhazésoktol elvart brutté hozamok, az amortizacié (0x¢), a
hosszitavi redlkamatléb (RL) és a mitkod6téke beruhazastol elvart hozamprémium (kprem hp)

kiilonbsége:
QF = (1 — TPROF) Qg ——  —— — (5KC + RL + k‘prem_hp) (B.8)

ahol PCI a miikodétéke beruhdzasok drindexe, RL a redlkamatldb (R) kétéves, visszatekintd

mozgodatlaga.

2.3. Arazisi magatartasok [C]
2.3.1. Fogyasztéi arak

Az inflaciés folyamatot leiré Phillips gérbében magyardzott viltozdként az addévaltoztatdsok
hatdsatol sziirt maginflaciés mutaté (COREV AI) szerepel. A maginflaciét (pontosabban a mag
drindexét) hosszu tdvon az aktudlis arfolyammal (N EER) hazai fizetdeszkore atvaltott kiilfoldi
fogyaszt6i (PF) és olaj (P_OIL) érak, az egység munkakoltség index (ULC) és a feldolgozatlan
mezbgazdasagi termékek drindexe (P MG) hatdrozza meg (azaz a hosszu tavd Phillips-gorbe
fiiggoleges). Rovidtavon azonban a redlvaltozok és a maginflacié kozott a nominélis surlédédsok
miatt kapcsolat van. Ezt a kapcsolatot a kibocsédtdsi rés és a novekedés Phillips-gérbében valé

szerepeltetésével jelenitjiik meg. Ezen feliil révid tdavon az inflaciés varakozdasok (INF _FEXP)
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is hatnak az drazdsi magatartdsra:

log(COREV AI*) = —1.437 4 0.6800 - log(ULC) + 0.0628 - log(P_ MG) + (C.1)
+0.3216 - log(NEER) 4 0.2226 - log(PF) + 0.0346 - log(P_OIL)

dlog(COREV AI) = 0.5434-dlog(COREV AI_1) + 0.3898 - INF_EXP + (C.2)
+0.0432 - dlog(ULC) + 0.0233 - dlog(P_ MG) + 0.0365 - dlog(NEER) +
+0.0283 - dlog(PF) + 0.0044 - dlog(P_ OIL) +
+0.084 - GAP + 0.06 - dlog(Y D) —
—0.1084 - (log(COREV AI_1) — log(COREV AI*})).

Az egységnyi munkaers-koltséget (ULC) a jarulékfizetéssel korrigdlt bér, a foglalkoztatds és

a kibocsatds hatdrozza meg:

(1 + TSSCP) -WP-FEP- —1003000
YPD

Az inflicidés védrakozdsokat a megel6z6 idészaki varakozés, az aktudlis inflacié és az inflicids cél

ULC =

(C.3)

hatdrozza meg:

log(INF_EXP) = 0.800-log(INF_EXP_)+ (C.4)
+(1—0.800) - (0.333 - dlog(CPI) + 0.667 - dlog((1 + TARGET)"*))

A maginflacion kiviili tételek adovaltozasoktol sziirt arindexét hosszi tdvon az drfolyam, az olaj
arak, a feldolgozatlan mezdgazdasagi termékek drindexe és egy maradék tétel (P~ NCMISC)

hatdrozza meg. Rovid tdvon ugyanezek a magyardzé valtozék hatnak:

log (NCOREV AI*) = 0.2495 - log(NEER) + 0.1896 - log(P_OIL) + (C.5)
+0.1414 - log(P_ MG) + 0.669 - log(P_ NCMISC)

dlog(NCOREV AI) = 0.4404 - dlog(NCOREV AI_1) + 0.0956 - dlog(NEER) + (C.6)
+0.0718 - dlog(P_ OIL) + 0.0784 - dlog(P_ MG) +
+0.4094 - dlog(P_ NCMISC) —
—0.1071 - (log(NCOREV AI_1) —log(NCOREV AI*,))

Az adovaltozasoktdl sziirt fogyasztéi drindex a megfeleld maginflicid, illetve az azon kiviili tételek

silyozott dtlaga:
log(CPIV AI) = 0.66973 - log(COREV AI) + (1 — 0.66973) - log(NCOREV Al) (C.7)
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Az adévaltozést is tartalmazé maginfliciot (CORE), illetve az azon kiviili tételek arindexeit
(NCORE), az ad6valtozastdl sziirt értékek adovaltozasokkal (VAI CORE és VAI NCORE)

torténd korrigdldsaval kapjuk:

CORE = VAI _CORE-COREVAI (C.8)
NCORE VAI _NCORE-NCOREVAI (C.9)

A fogyasztéi drindex a maginfldcio, illetve az azon kiviili tételek sulyozott dtlaga. Analég médon

a fogyasztoi drindex adévaltozdsa (VAI _CPI):

log(CPI) = 0.66973-log(CORE) + (1 — 0.66973) - log(NCORE) (C.10)
log(VAI_CPI) 0.66973 - log(VAI _CORE) + (1 — 0.66973) - log(VAI _NCOR).11)

A modellben a no policy change jegyében viltozatlan adéhatassal szamolunk:

VAI CORE = VAI CORE_, (C.12)
VAI _NCORE VAI _NCORE_;. (C.13)

Tovéabbi feltevésként az aldbbi drakat egyszerii szabdllyal modelleziik:

P OIL = P _OIL_;-(1+7p)
PF = PF_y-(1+7p)
P MG = P _MG_-(1+n)
P_NCMISC = P_NCMISC_i-(1+m),

ahol 7 és 7 a kiilfoldi illetve a hazai hosszitdvi inflacié mértéke (éves szinten 2%).

2.3.2. Bérek

A privit szektorban foglalkoztatottak redlbérét hosszi tdvon a munka hatdrtermelékenysége
hatdrozza meg, amely a Cobb Douglas termelési fiiggvény miatt a kibocsatds rogzitett hdnyada.
Az egyensiilyi redlbér-tomeg a folyddras kibocsdtds - a munkdltaté dltal a brutté privat bér
Tgscp aranyaban fizetett tdrsadalombiztositasi jarulékokkal csokkentett - konstans hdanyada. A
brutté munkabért (W P) rovidtdvon a privat kibocsétds novekedeési iiteme (gp) és az inflacios
varakozdsok (INF _EXP) véltozdsa is befolydsolja, a rovidtavi egyenletben szereplé dummy
valtozok (D0101, D0201) pedig a minimalbér-emelések hatasat ragadjak meg.
W pP* > l-a 1000000

. gpp=——"F .ypD. . C.18
PYP 14+ 7g9s5cp 3 ( )
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dlog(WP) = (1-0.481)-(log(l+gp)+INF_EXP)+0.481-dlog(WP_1)+ (C.19)
40.0234 - D0101 + 0.0284 - D0201 — 0.064 - (log(W P_1) — log(W P*}))

Az allami alkalmazottak egyensulyi bértémegét a személyi kiaddsokra forditott kiadasok

GDP-hez viszonyitott ardnya hatdrozza meg, ami exogén a modellben.

WG EG — YoomP vD.PY. 1000000
PYP 14+ 75s5cp 3

(C.20)

dlog(WG) = (1—0.700)-dlog(WG*)+0.700-dlog(WG_1) —0.075- (log(WG_1 —WG* ;) (C.21)

2.4. Monetdris politika [D]

A modellben a monetéris politikat az elérejelzések feltevéseivel konzisztens médon jelenitjiik
meg, azaz véltozatlan drfolyamot (NEER) és nomindlis kamatlabat (RNOM) feltételeziink:

NEER = NEER_, (D.1)
RNOM = RNOM_4, (D.2)

ahol a RNOM a 3 hénapos bankézi kamatlab.

A resalkamat a kovetkezo:
(1+ RNOM)

INFD

ahol INFD a haztartdsok vésdrolt fogyasztdsdnak inflicidja:

R= ~1, (D.3)

PC
PC,

INF = 1. (D.4)

A hosszi tavi redlkamat (RL) a rovid tdvid redlkamat kétéves mozgé dtlaga:

0
RL= Y R (D.5)
i=—T7

A kiilfsldi (3 hénapos) kamatléb (RENOM):
RFNOM = RENOM_. (D.6)

A modellben tovdbbi hozamként szerepel az dllamaddssag és a kiilfoldi addssdg utédn fizetendd
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kamatldb (RNOM GFA és RNOM FFA):

RNOM GFA
RNOM _FFA

RNOM + GFA_PREM (D.7)
RFNOM + FFA_PREM, (D.8)

ahol GFA PREM és FFA PREM az dllamaddssag és a kiilsé addssdg hozamprémiuma.

2.5. Belfoldi kereslet [E]
2.5.1. Haztartasok fogyasztasa

A haztartdsok (bruttd) vésdrolt fogyasztasi kiaddsa (H C) a rendelkezésre &ll6 jovedelem és
a hdztartasok periodus elejéig felhalmozott netté pénziigyi poziciéjanak (HF' A) fiiggvénye. A
fogyasztéas egyes jovedelmi tételek szerinti rugalmassdga nem azonos, tehdt a fogyasztds nemcsak
az Osszes rendelkezésre 4ll6 jovedelemtdl, hanem annak megoszldsatdl is fiigg, mivel a becslések
azt igazoltdk vissza, hogy a fogyasztds szorosabban koveti a tartés jovedelmek alakuldsat (nettéd
munkajovedelem (INC LAB —TAX PRIV) és pénziigyi transzferek (G_FTRAN)), mint
a volatilisebb jovedelmek alakuldsdt (egyéb jovedelmek (OPI) és kiilfoldrol érkezd transzferek
(H _FORTR)). A fogyasztés alakuldsat rovid tdvon a jovedelmeken és a hdztartds netté pénzii-
gyi vagyonan tul a rendelkezésre 4116 jovedelem ardnyos netté hitelfelvétel trendtdl valé eltérése
(CRED _CYC) is befolydsolja:

INC LAB-TAX PRI FTRAN
log(H C*) = 0.268+0.817 - log ( ¢ ];CR ViG TR ) + (EQ)
OPI+H FORTR HFA_,
+O.117-10g< e >+(1—0.817—0.117)-10g< e )

dlog(H _C) = 0.180-dlog(H C_1) —0.150- (log(H C_;) —log(H C*;))+ (E.2)
INC LAB-TAX PRIV +G _FTRAN
— = — +
pPC
40350 - (CRED _CYC — (1 +0.180 — 0.150) - CRED_CYC_1)

+(1 —0.180) - dlog <

ahol a (E.1) egyenletben szerepl6 konstans az egyenstilyi nett6 pénziigyi vagyon és az egyensilyi

fogyasztds konzisztencidjat biztosito tag.

2.5.2. Haztartasok lakasberuhazasa

A lakossag a fogyasztds mellett az egyensiilyi lakdsberuhdzasi ardny alapjan ingatlandllomanyba
(K H) ruhdz be. A lakdsberuhézds (H _I) hosszii tévon a GDP rogzitett hanyada (vy ):

o YH I PYP-YP

- 7 PHI PYPYP ’
PYY

(E.3)

14



dlog(H_T) = 0.970-dlog(H _I_1)+(1—0.970)-dlog(H _I*)—0.049- (log(H_I_y) —log(H_I*}))
(E.A)

ahol PHI a lakésberuhdzas drindexe.

2.5.3. Kormadnyzati fogyasztas

A modellben a korményzati fogyasztds (G C') volumene és a fiskalis szamlak kozti megfeleltetést
egy nemzeti szdmla azonossdg biztositja. Onmagdban tehat a kormdnyzati fogyasztds értéke

csupdn egy azonossag, aktudlis értékét az egyes résztételeinek alakuldsa hatdrozza meg:

o o_ YG NOM+PC-G_MAT + G_NAT —TAX CPAY

. i (E.5)

ahol PC és PG a héztartdsok illetve a kormdnyzat fogyasztdsdnak deflitorai, G MAT az
allamhdztartds dologi kiaddsainak volumene, G NAT az é&llamhéztartds természetbeni tran-
szeferinek értéke folyé dron, YG NOM az dllamhdztartds éltal elddllitott hozzdadott érték
foly6 aron és TAX CPAY az éllamhdztartds szolgdltatdsaiért a haztartdasoktdl beszedett dijak

osszege.

2.5.4. Készletviltozas
A készletvaltozés a foly6 dras GDP ardnydban rogzitett:

PY
DS = ¢pgs - spg YD (E.6)

2.6. Kiilkereskedelem [F]

Az export volumenét a kiils6 kereslet és a versenyképesség hatdrozza meg:

1
log(X) = By +1.196 - > log(Y'F;) +0.285- RULC_SMOOTH (F.1)
i=—1
ahol fy id6ben viltozé konstans (kvadratikus trend) Y F' a kiils6 kereslet (a fenti egyenletben
tehdt e véltozoé logaritmusénak 3 negyedéves centralt mozgoédtlaga szerepel), RULC SMOOTH
a versenyképességet méré RULC viltozé 8 negyedéves mozgdatlaga. A versenyképességet a
forintban szamitott kiilfsldi arszinvonal (NEER- PF') és a privat hozzdadott érték deflatoranak
(PY P) hanyadosaval mérjiik:
NEER-PF
LC = ——+— F.2
RULC PYP (F-2)

Az importot az egyes felhasznaldsi tételek importigényének 6sszegeként kapjuk meg.

M=p8,;+0631-H C+0450-G_C+0.763-(H I+G I+C_ I+DS)+0.815 X, (F.3)
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ahol (3,, idében véltozé konstans (kvadratikus trend).

A netté export az export és import kiilonbsége:
NX=X-M (F.4)

2.7. Az dllamhaztartas jovedelem-mérlege [G]

A modellben az dllamhaztartds jovedelem-mérlege az aldbbi szempontok miatt részletes. A
megfeleld részletezettség ugyanis egyrészt lehetévé teszi, hogy a modellben a jovedelem ijraelosztas
elszdmoldsa teljes koril legyen. Mdsrészt igy biztosithaté a fiskdlis szdmldk és a nemzeti szdmla
szerinti korményzati fogyasztas kozti megfeleltetés. Harmadrészt a részletezettség lehetdséget
teremt arra, hogy kiilonféle fiskdlis intézkedések hatdsat — a modell valtozo6i kozti kdlesonhaté-

sokat is figyelembe véve — szdamszeriisitsiik.

2.7.1. Koltségvetési szabadly

A koltségvetés egyenlegét (G_BAL) hosszu tdvon egy fiskélis szabdly hatdrozza meg, mely
biztositja a maastrichti kritériumok teljesitését, mely szerint a hidny nem haladhatja meg a
3%-ot, és az addssaghanyad 60%-nal nem lehet magasabb.”

A maastrichti kritériumokat teljesité egyenleget meghatédrozé osszefiiggés:

PY_ 1.YD_, GFA_, GFA REVAL
G BAL* _ D (—PY-YD - 1) PY_ . YD_1 PYYD (G.1)
PY.YD ¥y Hmax ) GFA_, _ _GFA_ , :
GFA\PY_1 YD1 = PY.YD

ahol Dpax a koltségvetés maximalis hisnya® a GDP szdzalékban, GF A az dllam netté pénzii-
gyi eszkozeinek osszege (dllamadosség -1-szerese), Agra az egyenstlyi adéssdghanyad elérésének
igazoddsi sebessége (amennyiben az dllamaddssdg GDP ardnyos mértéke (GFA/Y) nagyobb
(kisebb), mint a megcélzott egyensilyi m mérték, akkor a koltségvetés pénziigyi tran-
szferként az egyensilyi mértékéhez képest kevesebbet (tobbet) kolthet).

2.7.2. Koltségvetési bevételek

A korményzat az aldbbi (add)bevételekre tdmaszkodik:
1. Személyi jovedelemad6 (TAX PRIV)
2. Jarulék bevételek (TAX SSC)

3. AFA és jovedéki adok (TAX VAT);

TA két kritérium nem konzisztens, ugyanis példaul 2%-os névekedés és inflicié mellett a 3%-os hidny 77.3%-os
eladésodottsdgi hanyadot eredményez.
8 Diax a koltségvetés maximalis hidnyat gy kell meghatarozni, hogy az allandésult névekedési allapotban

fennaljon Dpax = 60% (1J1r;)g(1r;;l17 ahol g a novekedés, 7 az inflacié az dllandésult novekedési dllapotban.
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4. Vallalati nyereség és iparfizési ad6 (I'AX PROF)
5. Egyéb vallalati adok (TAX CREST);
6. Dij bevételek (TAX CPAY);

7. EU transzferek (G_FORTR).

A koltségvetés a hdztartdasok brutté bérére (INC LAB), mely a privét szférdbol és a kor-
ményzattol szarmazik (INC LABP illetve INC LABG o6sszege), Tprry adékulcsos személyi
jovedelem adét vet ki:

TAX PRIV =rpppy - INC_LAB. (G.2)

A privdt szférdban a munkaltaténak, a kormdnyzati szférdban a kormédnyzatnak a brutté bér

aranyaban Tggop illetve Tgsoq szdzaléknyi tarsadalombiztositdsi jarulékot kell fizetnie:

TAX SSC=71g5cp-INC LABP+ 7t5s5cq - INC LABG. (G3)

A lakossdg fogyasztdsi kiaddsait (PC - H ('), ahol PC' a fogyasztési kiaddsok drindexe és H _C'
a valtozatlan dras fogyasztasi kiadds, valamint a korményzat dologi kiaddsait (G MAT) Ty ar

szézalékos — jovedéki adokat is magédba foglalé — hozzaadottérték tipusd adé terheli:?

TAX VAT = —YAT . pC.(H _C+G_MAT). (G.4)
1+7var
A vallalat a munkajovedelem utdn megmaradé (téke)jovedelembdl (INC  KC) Tpror sziza-
leknyi (nyereség) adot fizet: 'O

TAX PROF = —FEOT INC KC. (G.5)
1 —TpRroOF

A vallalat és az allamhaztartds kozotti egyéb jovedelem dramlast foglalja magdaban az egyéb
vallalati adok gyfijtététele (TAX CREST), melynek értéke a folyé dras privat hozzdadott
értékkel aranyos:

TAX CREST =r1crpst - PYP-YPD. (G.6)

A haztartdsok a kozosségi fogyasztds igénybevételéert dijat (TAX CPAY) fizetnek a foly6
GDP aranyédban:

TAX CPAY = P4 po.g ¢ (G.7)
14+ 7yar

9Elméletben a korményzati és a lakossdgi ingatlan beruhdzds tovdbbéa a korményzat természetben vésarolt
javak utan is kell AFA-t fizetni, de ett6l eltekintiink, mivel (1) jovedéki adétartalom biztos nincs benniik, (2) a
lakosssgi ingatlanberuhazas szamla nélkiili tigyletei miatt csak részben keletkezik AFA fizetési kotelezettség, (3)a
vasdrolt javak nagy része (pl.: gydgyszer) eleve alacsonyabb AFA kulestd vagy olyan tdmogatds, amely utdn nem
kell AFA-t fizetni (pl.: gézar-tdmogatds, BKV, MAV arkiegészités, stb.)

10 Annak ellenére, hogy az iparfizési adé és egyéb termékadé/tamogatés az alap dras és a piaci dras hozzdadott
érték kozti hid része, ezeket a tételeket is profitjovedelmek kozé soroljuk.
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A kiilfoldrol devizéban érkezd netté transzferek (FORTR) 1 — ¢poprr hdnyada az aktuélis
arfolyamon (NEER) atvéltva a koltségvetéshez kertil:

G _FORTR = (1-¢proprr) - NEER - FORTR. (G.8)
Az 6sszes koltségvetési bevétel a fenti hét tétel dsszege:

G_INC = TAX PRIV +TAX SSC+TAX VAT +TAX PROF+ (G.9)
+TAX CREST + TAX CPAY +G_FORTR.

A tékedllomany utdn elszamolt amortizdcié ugyan a pénzforgalmi elszémoldsban nem jelenik

meg, azonban a nemzeti szimlédkban az dllami hozzdadott érték egyik része ez a "tokejovedelem": !

INC_KG =diyc ke PGI-KG_4 (G.10)

2.7.3. Koltségvetési kiadasok

A kormanyzat kiaddsai:'?

1. Személyi kiadasok (G_COMP)

2. Dologi kiadédsok (PC -G _MAT)

3. Visdrolt természetbeni juttatdsok (G_NAT)
4. Korményzati beruhdzasok (G I);

5. Pénzbeni tarsadalmi juttatasok (G_FTRAN);
6. Allamadéssdg utani kamatfizetés (INC_GFA).

A kormdnyzat személyi kiaddsait az dllami szektorban foglalkoztatottak létszama (EG),

brutt6 bére (W@G) és jarulékterhe hatdrozza meg:
G COMP = (1+71sscq) WG - EG, (G.11)

ahol Tg5c@ a jarulékkulcs.
A korményzat brutté dologi kiadédsai hosszui tdvon a folyé dras GDP ardnydban rogzitettek,

ehhez a rovid tavi dinamika fokozatosan alkalmazkodik:

PY-YD
PC
'TA kormédnyzat mitkodési eredményét a nemzeti szdmla adatkozlés tdjékoztatdsa szerint majdnem teljes
egészében az elszdmolt amortizdcié képezi, tehdt a kormdanyzati szektorban elhanyagolhaté mértékben képzoddik
proft.
12Hosszi tavon a fenti hat kiadasi tétel koziil egyet (INC_GFA) az eléz6 id6szaki dllamaddssag éllomany

utdn fizetendé hozam hatdroz meg, négyet (G_COMP, G_MAT, G_NAT és G_I) magatartdsi egyenletek
hatdroznak meg, egyet pedig (G FTRAN) pedig maradékelven a fiskdlis szabdly hatdroz meg.
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dlog(G_MAT) = 0.300-dlog(G_MAT_1) + (1 — 0.300) - dlog(G_MAT*) — (G.13)
—0.150 - (log(G_ M AT_;) —log(G_MAT?)))

A korményzat a vdsdrolt természetbeni juttatdsokat a folyé dras GDP ardnydban hatdrozza meg

hosszi tdvon, ehhez fokozatosan konvergdlé rovid tdvi dinamikédval:

G _NAT* =~ygyar- PY - YD (G.14)

dlog(G_NAT) = 0.500-dlog(G_NAT_1)+ (1 —0.500) - dlog(G__NAT*) — (G.15)
—0.075 - (log(G_NAT_;) —log(G_NAT*)))

A korményzat infrastrukturdlis beruhézési kiaddsa hosszi tdavon a folyé dras GDP aranydban

rogzitettek (vo 7). Ez a rogzitett hanyad azt eredményezi, hogy hosszi tavon foly6 dron a GDP
5 KG.PGI
YDPY
hényadoshoz valé igazoddst gyorsité tagot is szerepeltetiink (Ax¢ az igazodds sebessége).:

aranyos allamhdztartds toke is valtozatlan lesz ( ). A hosszu tavu egyenletben ez utébbi

. PY-YD KG_,-PGI.; XKG-PGI
G 1" =%c_1 —pgp ~AKc ( YD_, PY_, W-W> YE (6-16)
dlog(G_I) = 0.854-dlog(G_1 1)+ (1 —0.854) - dlog(G_I*) — (G.17)

—0.107 - (log(G_I*1) —log(G_I-1)),

ahol PGI a korményzat infrastrukturdlis beruhdzasi kiaddsainak drindexe.

A kormdnyzat a haztartdsoknak juttatott pénziigyi transzefereit (G FTRAN) hosszi tdvon
a megcélzott koltségvetési egyenleg (G BAL*), valamint a tobbi bevételi és kiaddsi tétel fiig-
gvényében rezidudlisan hatdrozza meg, tehat a kormdnyzat kiltséguetési szabdlyinak ez az es-

zkozvdltozdja. Rovid tdvon a pénziigyi transzferek az infliciéval indexéltak:

G FTRAN* = G _INC -G BAL*—PC-G_MAT — G _NAT (G.18)
—PGI-G_I—-G_COMP+INC_GFA,

CPI_, G _FTRAN_, — G_FTRAN*,
G_FTRAN = G_FTRAN 1+ G = Xa_rrra ( VD >

(G.19)

A koltségvetés kamatfizetés nélkiil szamitott Osszes kiaddsa a fenti 6t tétel Osszege:

G EXP=PC-G MAT+G NAT+PGI-G I+G COMP+G _FTRAN. (G.20)
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A kormdnyzat nett6 pénziigyi pozicidja (dllamadossdga) utan kapott (fizetett) kamatai (INC _GF A):
INC _GFA=RNOM GFA-GFA_,, (G.21)

ahol GF' A a korméanyzat netté pénziigyi poziciéja, RNOM GF A az dllamadéssag utdn fizetett
nomindlis kamatlab.
2.7.4. Kboltségvetési egyenleg

Az elsb6dleges koltségvetési egyenleg a bevételek és a kamatfizetés nélkiili kiadasok kiilonbsége:
G PBAL=G _INC—-G_EXP. (G.22)
A teljes egyenleg a kamatfizetés hozzaszamitdsdval:

G BAL =G _PBAL+INC_ GFA. (G.23)

2.8. A haztartasok jovedelem-meérlege [H]

A lakossdg rendelkezésre all6 jovedelme (PDI) az alabbi tételekbdl &1l 6ssze: brutté bértomeg
(INC _LAB), személyi jovedelemads (I'TAX PRIV, korményzattdl kapott pénzbeni juttata-
sok!3 (G__FTRAN), a kiilfoldrol érkezé nett6 transzferek héztartdsokhoz keriilé része (H _FORTR)
és a vallalatoktodl szarmazo jovedelem (OPIT). Ez utébbi magaban foglalja a netté pénziigyi meg-

takaritdsokbodl szarmazé jovedelmeket (kamat és osztalék) is:
PDI = INC_LAB—TAX PRIV +G_FTRAN + H_FORTR + OPI, (H.1)

A privat és dllami szektorbol szarmazé brutté munkajovedelmeket (INC  LABP és INC  LABG)
a megfeleld bér és létszam szorzataként kapjuk.'* A brutté bértomeg (INC _LAB) e két for-

rasbdl szérmazé jovedelmek sszege:

3
INC_LABP=WPEP: s (H.2)
3
INC_LABG=WG EG tomors (H.3)
INC_LAB=INC_LABP+INC_LABG (H.4)

13 A korményzattél kapott pénziigyi transzferek mértékét a koltségvetési hidnyra és addssagra vonatkozé szabé-
lyok hatdrozzdk meg (b6vebben ldsd a Allamhéaztartds jovedelem-mérlegét bemutaté 2.7. fejezetet).

A m tényezd a létszam- és bérstatisztikak eltérd frekvencidjat és mértékegységét korrigdlja.
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A héztartdsokhoz kiilfoldrol érkezd netto transzferek (H FORTR) a kiilfoldrél szarmazo netté
transzferek!® (FORTR) ¢ poprr hinyada:

H FORTR = ¢roprp- NEER - FORTR. (H.5)

A héaztartdasok a rendelkezésre 4ll6 jovedelmiiket fogyasztdsra és lakdsberuhdzasra forditjak. A
héztartdsok megtakaritdsa (H SAV) maradékelven adédik:

H SAV =PDI-PC-H C—-PHI-H I. (H.6)

2.9. A villalatok jovedelem-mérlege [I]

A vallalat altal elért profit (t6kejovedelem) a kibocsétds bér- és jarulék-kifizetésekkel csokkentett

értéke, amely utdn a vallalat nyereségaddt fizet.

INC _KC=(1-7pror)  (YPD-PYP—(1+71gscp)-INC_LABP) (L1)

A véllalati szektor a pénziigyi és nem pénziigyi vallalatokat foglalja magaban. A termelési
és beruhdzdsi tevékenységen tilmenden netté pénziigyi poziciét (CF A) épit és tokejovedelmeket

kozvetit a tobbi szereplo kozott. A vallalati szektor megtakaritdsa ezek alapjdan a kovetkezo:

C SAV =INC KC-TAX CREST-PCI-C _I-PDS-DS—OPI-INC GFA—-INC FFA
(1.2)

ahol TAX CREST az egyéb villalati adok osszege, OPI a héztartdasokhoz keriild, toke jellegii

jovedelem (kamat és osztalek), INC'  GFA az dllamhéztartds kamatjovedelme, INC FFA a

kiilfsldiek netté magyarorszagi kamatjovedelme. A viéllalatok a haztartdsokhoz keriild, toke

jellegii jovedelmeket (OPI) ugy hatdrozzdk meg, hogy a tartani kivdnt netté pénziigyi pozicié

( CFA ) elérését biztositsdk:

PY'Y
OPI1 CFA_4 OPI
OPI" = ——— — )\ . —=—— | -PYP.YP 1.3
PY v <YD1-PY1 PY-Y) (1.3)
INC LABP .

OPI = (OPI_1 + H_FORTR_l)-INCLLABP_1 —H FORTR—Mopr-(log(OPI_1)—log(OPI*,))

(1.4)

OPI #1.: CFA . . . P .
ahol Yy M egyensilyi Y arannyal konzisztens egyéb jovedelem hanyad.

15Ez a tétel lényegében megegyezik az EU-transzferekkel.

21



2.10. A kiilfold jovedelem-mérlege [J]

A kiils6 finanszirozasi igény egyenlege a netté export és a jovedelmek egyenlegén kiviil tartal-

mazza a kiilfold altal nytjtott transzfereket'S:

CA=PX -NX—-INC FFA+ NEER-FORTR. (J.1)

A felhalmozott netté kiilfoldi vagyon utdn hozamaként kapott — hazai valutdban kifejezett —
jovedelem nagysdga, a kiilfoldi pénzben denomindlt netté vagyon (FFA), a nomindlérfolyam

(N EER) — hazai/kiilfoldi j6szag egységben kifejezve — és a kiilfsldi nominélis hozam (RNOM FFA)
szorzata:

INC_FFA=RNOM FFA-NEER-FFA_;. (J.2)

A foly6 fizetési mérlegben szerepld netté transzferekrdl (FORTR) feltételezziik, hogy a privat

nominglis GDP-hez viszonyitott ardnyuk fokozatosan cstkken a (%) egyensulyi hdnyadra:
FORTR FORTR FORTR_,

T - = 1 - . R — 0.900 T - J.3

vp.pyp 1000 SRSt YP_i PYP_ (7:3)

2.11. Allomany-felhalmozédas [K]

A tokefelhalmozdst leiré magatartdsi egyenletek a viallalatok, a fogyaszték és a kormédnyzat
beruhdzédsit hatdrozzak meg, ezekbdl szdrmaztatjuk a tokedllomédnyokat a szokdsos felhalmozési

szabdly szerint:

KC = C I+ (1 - 5K(j) -KC_4 (Kl)
KH = H_I—l—(l—(SKH)-KH_l (KQ)
KG = G_I + (1 — 5Kg) - KG_q, (K?))

ahol KC a vallalatok miikod6tokéje, KG az dllamhédztartds infrastrukturalis dllomanya, K H a
héztartdasok lakdsdllomdnya.

A héztartasok netté pénziigyi pozicidjanak valtozésa (AH F'A) az uj megtakaritasok (H SAV)
és a meglévd dllomény dtértékelddésének (HFA REV AL) sszege:

AHFA=H SAV+HFA REVAL, (K.A4)

ahol a hdztartdsok netté pénziigyi pozicidja dtértékelddésének szdzalékos mértéke:

HFA_REVAL ANEER
— =0.011 — 0.352 - DEV _RATIO - ———_
AT 0.011 = 0352 HFA_DEV_RATIO - Som—s.

(K.5)

ahol HFA DEV RATIO a haztartds devizahiteleinek ardnya az tsszes hitelének ardnydban.

16 A kiilfoldrdl érkezd transzferek az EU-t6] érkezd (nett) transzfercket foglalja magdban.
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A korményzat netté pénziigyi pozicidjanak valtozédsa (az ijonnan kibocsétott allamkstvények

mennyisége) a hidny (az elsédleges hidny és a kamatkotelezettségek) és az dtértékel6dés osszege:
AGFA=G BAL+GFA REVAL, (K.6)

ahol GFFA_REV AL a korméanyzat nett6 pénziigyi pozicidjdnak atértékelddése, melynek széza-

lékos mértéke:

GFA REVAL ANEER

GFA(—T) =—-0.002+1.329-GFA_DEV RATIO - WR(—I)’ (K.7)

ahol GFA DEV RATIO az éllam devizdban denomindlt adéssdgallomédnya az Osszes élla-
maddssdg ardnydban.
A kiilfsld nett6 pénziigyi pozicidjanak (F'F'A) véltozdsa a foly6 fizetési mérleg és az atértékelddes
(FFA REV AL) 6sszege:
CA

AFFA= —~—o0s + FFA_REVAL (K.8)

ahol a nettd kiilfoldi eszkozok atértékelddése:

FFA_REVAL ANEER
FrACT)  ~ 005~ 08 e (K.9)

A véllalati szektor netté pénziigyi poziciéjdnak (CFA) valtozdsit az 1j megtakaritdsok, il-
letve a mér felhalmozott dllomény atértékelddése (CFA REV AL) hatdrozza meg. Ez utébbit
maradékelven hatarozzuk meg biztositva, hogy a négy szektor dtértékelddéseinek tsszege mindig
nulla legyen:

ACFA=C SAV +CFA_ REVAL, (K.10)

CFA REVAL=-NEER-FFA REVAL—-HFA REVAL-GFA REVAL, (K.11)

ahol FFA REV AL a kiilfold hazénk felé fennéllé netté pénziigyi eszkozeinek, HFA REV AL
a haztartdsok, GFA REV AL az allamhdaztartds netté pénziigyi poziciéjanak dtértékelodése.

2.12. A felhaszn4dlasi tételek deflatorai [L]

A modellben definidlt deflatoroknak kétféle tipusa van: (1) a felhaszndldsi tételek defldtorai,
melyek alakuldsét kozvetleniil irjuk le, (2) aggregatumokhoz (GDP, privét és dllami hozzdadott
értek) tarsitott deflatorok, melyeket a megfelelé foly6 dras és lancdrindexdlt volumen aggregé-
tumok hanyadosaként definidlunk. Ez utébbi tipusi deflatorokat a 2.14. részben ismertetjiik.
Fogyasztés:
NEFER

PC*=PF. — — " L.1
¢ REER EQC (L.1)
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dlog(PC') = dlog(CPI) — 0.010 - (log(PC_1) —log(PC*,)) (L.2)

Korméanyzati vésarlés:
NFEER
PG*=PF —————— L.3
REER EQG (L3)

dlog(PG) = (1—0.280— 0.348) - (1 — dlog(REER_EQG)) - log(1 +7) + (L.4)
+0.280 - dlog(PG_1) + 0.348 - dlog(C.PI) — 0.041 - (log(PG_1) — log(PG*,))

Haztartasok beruhézasa:
NEFER

* p— . L-
PHI" = PF REER EQHI (L5)
NEER
= —0.380 — 0.029 — 0. . : L.
dlog(PHTI) (1 —0.380 — 0.029 — 0.206) - dlog (PF REER_EQHI) (L.6)
+0.380 - dlog(PHI_1) + 0.029 - dlog(PF - NEER) + 0.206 - dlog(ULC') —
—0.010 - (log(PHI_1) —log(PHI*,))
Korményzati beruhézas:
NEER
* — . L.
PGI" =PF REFER _EQGI (L.
dlog(PGI) = (1-0.350+ 0.007 —0.302) - log(1+ ) + (L.8)
+0.350 - dlog(PGI_1) — 0.007 - dlog(PF - NEER) + 0.302 - dlog(ULC) —
—0.010 - (log(PGI_1) —log(PGI*,))
Vallalati beruhdzas: NEER
PCI* = PF - L.9
¢ REER EQCI (L.-9)

dlog(PCI) = (1—0.250 —0.121 — 0.349) - (1 — dlog(REER_EQCI) - log(1 +7) + (L.10)
+0.250 - dlog(PCI_1) + 0.121 - dlog(PF - NEER) + 0.349 - dlog(ULC') —
—0.026 - (log(PCI_1) — log(PCI*}))

Osszes beruhdzés::

PCI-C_ I+PGI-G_I+PHI-H_I

= L.11
PITOT C I+G I+H I ( )
Export:
PF-NEER
e —— L.12
Px REER EQX ( )
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dlog(PX) = (1—0.120 — 0.496) - log(1 4+ INF_)+0.120 - dlog(PX ;) +  (L.13)
+0.496 - dlog(PF - NEER) — 0.270 - (log(PX_1) — log(PX*,)

Import:

. NEER
PM" = PF - o pont (L.14)

dlog(PM) = (1—0.160 — 0.510 — 0.059) - log(1 + ) + 0.160 - dlog(PM_;) + (L.15)
+0.510 - dlog(PF - NEER) + 0.059 - dlog(P_OIL - NEER) —
—0.200 - (log(PM_1) — log(PM*;)

Keészletvaltozas:

p PDS_
PDS = PDS_; - [PCC ~0.05 - ( 51 _ 1” (L.16)

2.13. Hozzdadott értékek foly6 dron [M]

A modellben hdrom hozzdadott érték mutatét definidlunk: a privét szektorét (Y PD NOM),
az dllamhdztartasét (YG_NOM) (mindkettd netté dron) és az orszagban megtermelt teljes
hozzdadott értéket, azaz a GDP-t (YD NOM) (ez utébbit brutté dron):

YPD NOM = PC-H C+PCI-C_I+PGI-G_I+PHI-H I+ PDS-DS+ (M.1)
4PX-X—PM-M+PC-G_MAT+G_NAT —TAX CPAY —TAX VAT

YG_NOM = G_COMP + INC_KG (M.2)

YD NOM = PC-H C+PG-G _C+PCI-C I+PGI-G I+PHI-H I+PDS-DS+PX-X—PM-M.
(M.3)

2.14. Lancindexalas [N]

2.14.1. Lancarindexek

A nemzeti szamldkkal konzisztens aggregalds érdekében a felhaszndlési tételeket lancindexéldssal
szdmitjuk. Ehhez segédviltozéként az egyes felhaszndldsi tételekhez tartozé lancdrindexeket
definidljuk:
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—4
> PCi-H_C

PCopaiy = DQ1- =

—4
Y H G

i=—1

—4

> PGi-G_C;

i=—1

PGcopyain = DQ1 -

Plopain = DQ1 - —

—4
Z PITOT; - I;

PDScpaiy = DQ1- =

> PX;-X;

i=—1

PXcray = DQ1- =—————
> X
i=—1

—4

Z PM; - M;

PMgpary = DQ1- =———

Z PY; - YD,
i=—1

—4
Z Y D;

i=—1

PYcpain = DQ1 -

26

+(1-DQ1)- PXcuain—1

+(1-DQ1) - PMcyain-1.

+(1—-DQ1)- PYcgarn-1,

+ (1= DQ1) - PCoyain-1

+ (1 -DQ1) - PGogain-1

+ (1 -=DQ1) - Plcgain—1

+ (1= DQ1) - PDScrarn-1

(N.1)

(N.2)

(N.5)



—4
Z PYP,-YP,
1=—1

4

PY Pocuary = DQ1 - + (1 -DQ1) - PYPcgarn—1, (N.8)

—4
Z PYG; - YG,

i=—1

—4
> YaG;

i=—1

PYGcpain = DQ1 -

+(1-DQ1) - PYGcHgarn-1, (N.9)

ahol D@1 olyan viltozd, amely minden év elsé negyedévében 1, kiilonben 0.

2.14.2. Lancindexdlt aggregatumok

A lancérindexek segitségével aggregéljuk a privat, dllami és teljes felhasznélési oldardl szamitott
hozzdadott érték volumeneket. A ldncindexélds szabdlyainak megfeleléen az el6z6 évi deflatorok
segitségével szémithato az aktudlis évi lancarindex, melynek felhasznaldsédval elddllithaté a kivéant
volumen aggregatum. Ez utébbi és a megfeleld folyé aras érték ismeretében kiszamithatok az
aktudlis évi defldtorok, melyek a kovetkezd év ldncindexdldsdhoz hasznalhatdk fel.

Az dllami hozzdadott érték volumene (Y G):

PGerAIN - (Gf C— G_NAT+]TD/GxX_CPAy) — PCoparn -G MAT

YG =
PYGcuarn

(N.10)

A privét hozzdadottérték volumene (Y PD):

PC CHAIN-H C+PI CHAIN-I+PDS CHAIN -DS n
PYP CHAIN
+PX_C’HAIN-X — PM CHAIN -M n
PYP CHAIN
PComaIy - < G MAT — TAXPiCVAT> + PGeparn - (GiNAT—géXicPAY>

PYP _CHAIN

YPD =

(N.11)

A GDP volumene (Y D):

PC_CHAIN-H C+PG_CHAIN-G_C+PI_CHAIN - I
YD = oY CHAIN +(N.12)
| PDS_CHAIN DS + PX_CHAIN - X - PM_CHAIN - M

PY CHAIN

A fenti egyenletekben szerepld I a hdrom fajta beruhdzas volumenének 6sszege:

I=C I+G I+H I (N.13)
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2.14.3. Léncindexalt aggregatumokbdl szamitott deflatorok

A foly6 éras érték és lancindexdldssal szamitott volumenek hédnyadosaként definidljuk a GDP, a

privat hozzdadott érték és az dllami hozzdadott érték deflatorat:

YD NOM
YPD NOM
YG_NOM

2.15. Tovabbi azonossigok [O]

A nemzeti szamlak kozti osszefiiggések kovetkezetes figyelembevétele azt eredményezi, hogy a
modellben automatikusan teljesiilnek az aldbbi azonossdgok is.

A privat és az dllami (alapdras) hozzdadott érték és az indirekt adok osszege a piaci hoz-
zdadott értéket (GDP) adja:

YD NOM =YPD NOM+YG NOM+TAX VAT. (0.1)
A hozzdadott értékek jovedelem oldalrél is maradéktalanul feloszthatok:

YD NOM = INC LABP+INC LABG+INC KC+INC KG+ (0.2)
+TAX SSC+TAX PROF+TAX VAT

YPD NOM = (1+tsscp) - INC LABP+INC KC+TAX PROF  (0.3)

YG_NOM = G_COMP+INC_KG. (0.4)

A finanszirozasi igény megegyezik a belfoldi szereplok netté megtakaritdsaival (finanszirozasi
képességiikkel):
CA=H SAV+G BAL+C SAV. (0.5)

A netto kiilsé addssdg megegyezik a belfoldi szerepldk netté pénziigyi pozicidinak osszegével:

HFA+GFA+CFA
FFA=— T . (0.6)

3. DMonetaris transzmisszié a modellben

A modellben hédrom viltozé kapcesolédik kozvetleniil a monetédris kondiciékhoz: a kamat, az
arfolyam és a netto hitel flow, illetve egy kozvetetten: az inflaciés varakozdasok. A modellben az
els6 hdrom valtozé exogén, azaz nem hatnak egymadsra. FEzért amennyiben monetdris politikai
sokkot szeretnénk szimulalni, akkor szakértéi tudds felhaszndlasdval kell a harom valtozéhoz

adott sokkokat bedllitani. Az aldbbiakban kiilon-kiilosn mutatjuk be, hogy a monetdris kondicidk
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milyen csatorndkon keresztiil befolydsoljdk a gazdasdgot.

3.1. Kamat csatorna

A kamat kozvetleniil a beruhédzédsi dontésekre és a pénziigyi vagyonok hozamaira hat. A kamatc-
sokkentés kovetkeztében csokken a téke bérleti dfja, ami miatt a vallalatok tobb beruhdzast
hajtanak végre. A novekvd kereslet valamelyest emeli a fogyasztéi drakat, de a kamatcsatorna
infldciéra gyakorolt hatdsa nem szamottevd, mert kozvetleniil nem befolydsolja a hdztartdsok

fogyasztasi dontéseit

3.2. Arfolyam csatorna

Az arfolyam alapvetden két csatornan keresztiil befolydsolja a redlgazdasdgot. A gyengébb &r-
folyam magasabb exporthoz és alacsonyabb importhoz vezet, azaz noveli a netté exportot. Més-
részt azonban dtértékeli a devizdban denomindlt pénziigyi vagyonokat és az EU transzfereket.
Ez a hatds a fogyasztds visszafogdsdban csapddik le. Az drfolyam leértékelddése rovid tavon
noveli a GDP-t, hosszabb tdvon azonban semleges hatdsu.

Az drfolyam kozvetleniil begyfiriizik a fogyasztéi darakba, kiilon modellezziik a maginflacié és
a maginflacion kiviili tételek dralakuldsat. Kisebb mértékben ugyan, de a kereslet névekedése

dltal kialakul6 pozitiv kibocsédtasi rés is hozzgjarul a magasabb infliciéhoz.

3.3. Hitelezési csatorna

A netto6 hitel flow novekedésének hatédsdara a hdztartdsok tobbet fogyasztanak. A hitelsokknak
nincs azonban tartés hatdsa, a hdztartds csak dtcsoportositja a fogyasztdsdat. A magasabb

kereslet infliciés hatdsi, az arakra gyakorolt hatds nagysdga azonban nem szdmottevo.

3.4. Varakozasok csatorna

Az infllacids vdrakozasok a fogyasztéi inflacidra és privit szektorban fizetett brutté béremelésekre
hatnak kozvetleniil. Mivel a bérek ragaddésabbak az drakndl, ezért az inflicids varakozdsok

emelkedése a redlbéreket csokkenti, ami alacsonyabb fogyasztédst eredményez.

4. Néhany kiemelt impulzus valaszfiiggvény

Ebben a részben elészor harom monetdris, majd harom redl jellegli sokk hatdsmechanizmusait
tekintjiik 4t:

1. Nominalis kamat

2. Arfolyam

3. Netto hitelfolydsitas
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4. Kiilso kereslet
5. Fiskalis keresleti sokk.

6. Termelékenység

Minden egyes sokkndl 10 valtozé alappélydhoz képesti eltérést mutatjuk be. A GDP, a
héztartdsok fogyasztdsa, a véllalati beruhédzédsok, az export, az import és a privat foglalkoztatds
valtozok esetében az alappalyatol vett %pontos eltérések, a privat bérek, a fogyasztoi drak és a
maginflacié esetében az éves indexek %pontos eltérése, a netté export esetében a az export és

az import %pontos valtozdsanak kiilonbsége szerepel a fiiggelékben taldlhaté dbrdkon.

4.1. Nominalis kamat

Sokk: Nomindlis kamat egy évig 1 szdzalékponttal magasabb.

A modellben az arfolyam nincs 6sszekapcsolva a kamat alakuldsdval, ezért a nomindlis kamat
megvéltozdsa nem hat az drfolyamra. Emiatt a nomindlis kamat sokkra adott impulzus vélaszok
kizdrélag a kamatcsatornat jeleniti meg.

A kamat kozvetleniil a beruhdzdsra hat, amely visszaesik a kamatemelés miatt (1. &dbra).
A csokkend kereslet kovetkeztében a cégek csokkentik munkakeresletiiket, ami elbocsdtdsban
és bércsokkentésben egyarant megjelenik. Az alacsonyabb munkajovedelmekre reagédlva a héz-
tartdsok visszafogjik a fogyasztdst. A beruhdzds és a fogyasztds visszaesése miatt az import is
csokken, de a GDP-re gyakorolt hatds tsszességében negativ marad.

Az inflaciét két ellentétes irdnyud hatds befolydsolja. Egyrészt a munkapiaci alkalmazkodés
ellenére emelkedik az ULC, ami infliciés hatdsi. Ugyanakkor a kereslet visszaesése negativ
kibocsétasi réshez vezet, ami dezinflaciés hatdsti. Osszességében enyhe mérséklédést figyelhetiink

meg.

4.2. Arfolyam

Sokk: 1 szdzalékos tartés drfolyamgyengiilés.

Az drfolyam alapvetden két csatornan keresztiil befolydsolja a redlgazdasagot. A gyengébb
arfolyam noveli az exportot és csokkenti az importot: a netté export a teljes horizonton ma-
gasabb marad (2. dbra). Az export novekedése tobb beruhdzdsra 0sztonzi a véllalatokat. A
mdsik csatorna a hdztartdsok devizakitettségén keresztiil miikodik. Az drfolyam leértékelddésével
csokken a hédztartdsok vagyona, ami a fogyasztds visszafogdsahoz vezet. A leértékelddés utédn
néhiny negyedévig magasabb GDP-t figyelhetiink meg, utdna azonban a két csatorna hoz-
zavetolegesen kioltja egymaést.

Az arfolyam begyfiriizése a fogyasztéi drakba magasabb inflaciéhoz vezet. Kisebb mértékben
ugyan, de a kereslet novekedése dltal kialakulé pozitiv kibocsdtdsi rés is hozzdjarul az inflacié
emelkedéséhez. A magasabb inflacié megjelenik a bérek novekedésében is. A foglalkoztatdst a

kereslet emelkedése noveli.
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4.3. Hitelezés

Sokk: a rendelkezésre 4ll6 jovedelemardnyos netté hitelflow ciklikus komponense tartdsan 1
szézalékponttal emelkedik. (Az dltalunk hasznalt mutato a hitelkinélati korlatok enyhiilésének /szigorodédsdnak
proxy-ja.)

A hitelezés élénkiilése rovid tdvon noveli a fogyasztdst, mely részben importbél torténik
(3. dbra). A hitelsokknak nincs azonban tartés hatdsa, a hdztartds csak atcsoportositja a
fogyasztdsdt. A novekvd keresletnek koszonhetden magasabb bérek és foglalkoztatds, illetve

magasabb inflacié alakul ki, de ezek a hatdsok nem szdmotteviek.

4.4. Kiilso kereslet

Sokk: A kiils6 kereslet tartésan 1 szdzalékkal emelkedik

A kedvezdbb kiils6 kereslet noveli az exportot, ami tobb beruhdzédsra osztonzi a vallalatokat
(4. abra). Az export és a beruhézas magas import tartalma miatt a netté export csak mérsékel-
ten és dtmenetileg javul. A nagyobb kereslet miatt a véllalatok munkakereslete is megnd, ami a
bérek és a foglalkoztatds emelkedésében egyardnt megjelenik. Az igy keletkezd munkajovedelem
emeli a fogyasztdst, bar ennek mértéke kisebb a tobbi felhasznildsi tétel viltozdsandl.

A GDP 0sszességében tartésan emelkedik. A kereslet novekedése miatti pozitiv kibocsédtdsi

rés, illetve a bérek niévekedése egyardant magasabb infliciéhoz vezet.

4.5. Fiskalis kereslet

Sokk: A korméanyzat a GDP 1 szdzalékdval tartésan megnéveli a dologi kiaddsokat.

A kormaényzati kiaddsok novelése a belsé kereslet novekedéséhez vezet (5. ébra). Ez ma-
gasabb munkakeresletet eredményez, ami a béreket és a foglalkoztatdst egyardnt noveli. Az
igy szerzett tobblet munkajovedelemnek koszonhetden a héztartdsok tobbet fogyasztanak. A
kereslet élénkiilése pozitiv kibocsdtési réshez vezet, ami noveli az inflaciét. Ez a rogzitett nom-
indlis kamat feltevés miatt alacsonyabb redlkamatot, és ennek koszonhetéen novekvd beruhdzast
eredményez. A nagyobb beruhdzas, kormdnyzati és magan fogyasztds az importot is emeli. A

GDP o6sszességében ezzel egyiitt is jelentds mértékben emelkedik.

4.6. Termelékenység

Sokk: TFP tartésan 1 szdzalékkal emelkedik

A TFP sokkra elsésorban a villalatok reagdlnak. Magasabb termelékenység mellett megéri
tobbet beruhdzni. A véllalatok csokkentik a foglakoztatdst, mert egységnyi termék eldallitdsahoz
kevesebb munkainputra van sziikségiik — ugyanakkor magasabb bért fizetnek a termelékenyebbé
vél6 alkalmazottaknak (6. dbra). Osszességében a hdztartdsok munkajovedelme nd, amit részben
fogyasztasra forditanak. A fogyasztds és a beruhdzds emelkedése az importot és a GDP-t is

noveli.
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A magasabb TFP-nek koszonhetéen magasabb lesz a potencidlis kibocsdtds szintje. FEz

negativ kibocsatédsi réshez vezet, ami csokkenti az inflicidt.

5. Tovabbfejlesztés iranyai

Egy makromodell monetéris dontéshozatal szaméra valé alkalmazhatdsdgét noveli, ha szamitasba
veszi, hogy a gazdasdgi szereplOk jelenbeli dontéseit a varakozdsaik is alakitjak. A modell je-
lenlegi verzigja eléretekintd tagokat nem tartalmaz. Eléretekintd varakozdsok modellbe épitése
ilyen méreti, nem linedris modellben kihfvds, mivel egyrészt sziikséges, hogy a modell hosszi
tdvja megfelels tulajdonsdgokkal (konzisztencia, dllandésult novekedési pélyara valé visszatérés)
rendelkezzen, mésrészt a varakozdsokat tartalmazé nem linedris modellek megoldédsa sem problé-
mamentes. Ugyanakkor mér a modell jelenlegi verzidja is rendelkezik az el6bb emlitett sziikséges
tulajdonsdgokkal, ezért igéretesnek tiinik az ezirdnyba valé tovabblépés.

A varakozdsok modellben valé megjelenitése leginkabb két véltozékorben lenne kivénatos:
(1) az drazési dontéseket leiré osszefiiggéseknél, (2) a monetdris véiltozokndl (kamatszabalyndl a
jovOben vart inflacié szerepeltetésével; drfolyam endogenizéldsa példdul médositott kamatparitds
Osszefiiggés beépitésével.

A varakozasok modellbe valé beépitését az IMFE Technical Assistance egyiittmiikodés keretében
a kozeljovOben tervezziik. Az IMF szakértok utmutatdsdval a varakozdsokkal bovitett modellt
arra haszndlnank, hogy egy egyszeriibb, de a relevdns monetdris transzmisszids csatorndkat
megjelenité dinamikus sztochasztikus dltaldnos egyensilyi modell dltal szolgéltatott Lucas-féle
kritikdt kiallé elorejelzéseket és policy szimuldcidkat ezzel a részletesebb modellel bontsuk ki.
Ez azt jelentené, hogy a sziikségképpen aggregiltabb viltozékat tartalmazd, viszont a szere-
plok viselkedésével és varakozdsaikkal konzisztens eloérejelzéseket "dezaggregaljuk" az 1j modell
részletes struktirajaval.

E nagyléptii modellfejlesztés mellett célunk a modell napra készen tartdsa, azaz a folyam-
atosan boviild szakért6i tudds megjelenitése és a modell haszndlata sordn felmeriilt igényeknek
valé megfelelés. Ugyanakkor nem csak kiilsé elvardsoknak kivinunk megfelelni, hanem sziikséges-
nek tartjuk a modell osszefiiggéseinek, tulajdonsdgainak mélyebb vizsgdlatdt. E megismerésnek

egyik kovetkez6é mérfoldokve a modell elérejelzési képességeinek részletes felmérése lesz.
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1. dbra. Egy évig 1 szazalékponttal magasabb nominalis kamat impulzus valaszfiiggvényei
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2.

abra. Tartds 1 szazalékos arfolyamgyengiilés impulzus valaszfliggvényei
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3. abra. Tartdsan 1 szazalékponttal emelkedd rendelkezésre all6 jévedelemaranyos nettd hitelflow ciklikus impulzus valaszfliggvényei

GDP Haztartasok fogyasztasa Valallati beruhazas
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4. dbra. Tartésan 1 szazalékkal emelked§ kiils6 kereslet impulzus valaszfiiggvényei

GDP Haztartasok fogyasztasa Valallati beruhazas
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5. abra. Tartdsan a GDP 1 szdzalékaval emelkedd dologi kiadasok impulzus valaszfliggvényei
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6. abra. Tartdsan 1 szazalékkal javuld termelékenység impulzus valaszfliggvényei

GDP Haztartasok fogyasztasa Valallati beruhazas
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Munkajovedelem a korményzati szektorban
Inflacio (%)

Miikodotéke

Inflaciés varakozas

Allamhéztartas tékesllomanya

Héztartdsok ingatlan-dlloménya

Kockdzati prémium (HP trend)

Aktiv korud népesség

Aktiv kort népesség (trend)

Import

Maginflacién kiviili tételek darindexe
Nomindldrfolyam

Nett6 export

Haztartdsok véllalatoktdl szdrmazé osztalék- és kamatjovedelmei
Vilagpiaci olajar EUR

Vasarolt fogyasztds drindexe

Viésérolt fogyasztds lanc-drindexe
Maganberuhédzasok drindexe

Héztartdsok rendelkezésre 4116 jovedelme
Készletviltozds drindexe

Kiilfoldi kiilfoldi pénzben mért drindex
Kormaényzati fogyasztds és természetbeni juttatds arindexe
Kormanyzati fogyasztds és természetbeni juttatds lancdrindexe
Kormaényzati beruhdzéds arindexe

Ingatlanvagyon drindexe
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Mértékegység

Tipus

Z 2z 2z =z =z ZzZ2 2z 2z Z z Z2 z Z z d P DI R I A 2Z2HD R 2 2 2 2 2 2 2 32

Egyenlet

K.5)
N.13)
G.21)

Arinde

PITO’]

PCI

PGI
PH

PM



Jelolés
PI_CHAIN
PITOT

PM
PM_CHAIN
PX

PX CHAIN
PY

PY CHAIN
PYG

PYP

QE

R
REER_EQC
REER_EQCI
REER_ EQG
REER_ EQGI
REER_EQHI
REER_EQM
REER_ EQX
RNOM
RNOM FFA
RNOM GFA
RULC
TARGET
TAX CPAY
TAX PRIV
TAX PROF
TAX SSC
TAX VAT
TFP

U

ULC

UTR

VAI

WG

Magyardzat

All6eszkoz-felhalmozas lancarindexe
Alléeszkoz-felhalmozds drindexe

Import hazai pénzben mért arindexe

Import hazai pénzben mért ldncdrindexe

Export drindexe

Export ldncdrindexe

Hazai (GDP) érindex

Hazai (GDP) drindex

Allai hozzdadottérték arindexe

Privat hozzdadottérték arindexe

Villalatok m{ikod6téke-beruhdzdsanak extra jovedelmezdsége
Redlkamat

Héztartdsok fogyasztdsdnak egyensilyi redldarfolyama
Villalati beruhédzds egyensiilyi redldrfolyama
Korményzati fogyasztds egyensilyi redlarfolyama
Kormaényzati beruhdzésok egyenstlyi realarfolyama
Héztartdsok beruhdzdsanak egyensilyi redlarfolyama
Import egyensilyi redlarfolyama

Export egyensilyi redldrfolyama

Nominalis kamat (évesitett 3 honapos AKK refernciahozam)
Devizaadéssagon fizetett kamat

Allamadéssagon fizetett kamat

Versenyképesség mutatdja

Inflécids cél

Fizetett dijak és illetékek

Haztartasok dltal (munkajovedelem ardnydban) fizetett adé
Vallalatok altal (nyereség ardnydban) fizetett ado
Vallalatok altal fizetett (munkakoltség) adé

Viséarolt fogyasztds utdan fizetett AFA és jovedéki ads
Munkab6vitd technolégia tényezd

Munkanélkiiliségi rdata

Egységnyi munkaerd-koltség

Egyenstlyi munkanélkiiliség

Indirekt addk hatasa

AHT brutté atlagkereset
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Meértékegység

Tipus

Z ™ =™ Z2 ™ D zZ2 2z 2z 2z z2 2z R Z2 Z Z2 AP DD DD DRI P22 222242 222

Egyenlet Arindex
N.3)

L.11)

L.14) (L.15)
N.6)

L.12) (L.13)
N

N.14)

N.7)

N.16)

6

5)

N.15)
8

(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(

B.8)

(C.20) (C.21)

Meg,
Id
Id
Id
Id
Id
Id
Id
Id

Id

Ex

Ex
Ex
Ex
Ex
Ex

Id
Id
Id

Id
Id
Ex

Ex



Jelolés

WP

Y EU
YD

YF

YD NOM
YG

YP

YP TOT
YPD

Magyarédzat

Versenyszektor brutté dtlagkereset

Export

EU valamiféle kibocsatasa

GDP

Kiils6 kereslet (index)

Foly6 dras GDP

Allami szektorban keletkezd hozzdadottérték
Magédnszektorban keletkez6 potencidlis hozzdadottérték
Potencialis kibocsatés

Privédt szektorban keletkezett hozzdadottérték

43

Meértékegység

Tipus
N

~ = = T

o = ™ =

Egyenlet
(C.18) (C.19)
(F.1)

Arindex

PX

PY

PYG

PYP

PYP

Megj

Ex

Ex

Id





