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Rovid tartalom:

A tanulmény a szerzok altal Magyarorszéaga kifejlesztett makrookonometriai modellt mutatja
be, ami rovid tavu eldrejelzési €s gazdasdgpolitikai elemzési céllal késziilt. Mivel a rovid tava
fokusz miatt a keresleti hullamzasok, vagyis az iizleti ciklusok dllnak az 0sszefiiggésrendszer
kozéppontjaban, a modell endogén valtozdi a trendsziirt adatok, vagyis a gap-ek. A trend és a
ciklikus szétvdlasztdsa Hodrick-Prescott sziirdvel torténik. Az modell 6t f6 blokkbdl all:
kinalati, keresleti, munkapiaci, ar-arfolyam-kamat és &llamhdéztartdsi blokkbol. A teljes
modell viselkedését impulzusvélasz fiiggvények segitségével tesztelik a szerzok. A Kkiilsé
kornyezetben megfigyelhetd bizonytalansdgi tényezOk mellett a gazdasdgpolitikai akcidk
(monetaris és fiskdlis sokkok) hatdsai is szdmszerlsitésre keriilnek. Az egyes impulzusokra
adott valaszreakciok megfelelnek az elméleten alapuld varakozasoknak, emellett azonban
tikroznek bizonyos hazai jellegzetességeket is. A modell eldrejelz6 képessége,
Osszehasonlitva mas (ARIMA, VAR) modellezési technikdkkal, jonak mondhatd, kiilondsen
az éven tuli idéhorizontok esetén.

" A szerzék a Szizadvég Gazdasdgkutaté Zrt.-nél végzett munkdjuk sordn fejlesztették ki a
modellt, s eziton is koszonetet mondanak az intézetnek, illetve a munkatarsaknak (Cseh
Andréasnak, Téth G. Csabanak és Virovacz Péternek) a segitségért. Koszonet illeti tovabba
Csermely Agnest, Rappai Gdbort, Varga Attilit és Varpalotai Viktort, valamint a Magyar
Nemzeti Bankban, illetve a Pécsi Tudoményegyetem Kozgazdasagtudomanyi Kardn
megrendezett vita részvevdit, akik értékes megjegyzéseikkel, észrevételeikkel hozzdjarultak a
tanulmany jobbitdsdhoz. Minden fennmaradé hibdért a feleldsség kizardlag a szerzoket
terheli.



Rovid tavi elorejelz6 modell Magyarorszagra

Bevezetés

A negyedéves konjunkturaelemzések fontos része a {6 makrogazdasagi adatokra
(a GDP felhasznalési oldala, a munkaerdpiacot leiré f6 paraméterek, az infl4cio
illetve a kamatok alakuldsira) vonatkozo rovid tavua elorejelzés. A progndzisok
elkészitéséhez igy sziikségiink van egy olyan makrodkonometriai modellre,
melyre tdmaszkodhatunk az eldrejelzéseink sordn, illetve amellyel
hatdstanulminyokat, szcendridelemzéseket lehet késziteni. A rovid tidvu
elOrejelz0 modelliink kialakitdsa sordn ez volt a {6 motivicionk.

Egy oOkonometriai eldrejelz6 modell épitésénél két 0 szempontot kell
alapvetoen figyelembe venni: a modell jol illeszkedjen az adatokra, azaz
megfeleld elorejelzd képességgel rendelkezzen, emellett pedig az elméleti
(mikrookonomiai) Osszefliggések is tiikkrozodjenek a szerkezetében. A kettOs
kihivés jelentds fejtorést okoz az elméleti €s a gyakorlati szakembereknek, mivel
az egyik tényez0 javitdsa rendszerint a masik romlédsaval jar egyiitt, fenndll tehat
egy trade-off a modell elméleti konzisztencidja és az empirikus illeszkedése
kozott. A skdla egyik végén a tisztan idOsori technikdk alkalmazisa all
(ARIMA, VAR modellek), mig a masik szélsOséges megoldast az RBC
modellkeret (Hartley €s szerzotarsai [1998]) jelenti, ami szigorian mikro
alapokon, csak ,mélyparaméterekkel” probalja meg leirni a gazdasag
miikodését.

A problémat a modellezOk két technikdval igyekeztek megoldani. Az egyik ut a
jelenlegi akadémiai diskurzus kozéppontjaban allé dinamikus sztochasztikus
altalanos egyensulyi modellek (Smets €s Wouters [2003], [2007]), amelyek bar
alapjaiban mikrostrukturat kovetnek, mégis szamos ad-hoc feltevéssel €lnek.
Ezeknek a surloddsoknak az elméleti megalapozasa kérdéses, ezért DSGE
modellek sem mentesek teljes mért€ékben a Lucas [1976] 4ltal felvetett
problémdktol (Mellar [2010]). A modellek az elOrejelzésben jol teljesitenek, €s
sok esetben kisebb hibaval jelzik el0re a gazdasagi valtozokat, mint a legjobb
benchmarknak tekintett Bayes-1 vektor-autoregressziv modellek. A modellkeret
hamar népszerli lett a hazankban is (Jakab és Vilagi [2008], Baksa és
szerzOtarsai [2009]). A masik, hagyomdnyosabbnak tekintett modellezési eljaras
hibakorrekciés modellek (ECM) fejlesztése (ilyen modellezési alapelvet kovet a
Fagan €s szerzotarsai [2001] altal konstrualt Area-Wide Model). A modellek
standard ©Okonometriai technikdkkal megbecslik a nem-stacioner valtozok
kozotti hossza  tava  (kointegrdld) Osszefiiggéseket, illetve az egyensulyt
helyredllité rovid tadva dinamikat. Hazdnkban nagy hagyomdnya van a
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hibakorrekciés modelleknek, elég csak a Benk és szerzdtarsai [2006], a Bir6 és
szerzOtarsai [2007], a Horvath és szerzotarsai [2010], valamint a Cserhati és
Varga [2000] 4ltal készitett modellekre utalni.

A modellink a fenti két f6 modellcsaldd kozil inkdabb a hibakorrekcios
modellekre  hasonlit, mivel az egyenleteket nem kozvetlenil a
haszon/profitmaximalizal6 gazdasagi aktorok viselkedésébdl vezetjiik le. Ennek
kovetkeztében a modell nem reflektdl a Lucas kritikara. Az 4ltalanos ECM
modszertanhoz képest azonban jelentds egyszerlsités, hogy a hossza tavu
Osszefiiggések — a termelési fiiggvényt és a potencidlis kibocsatist kivéve — nem
keriilnek explicit modellezésre, azokat idosoros technikdval (determinisztikus
trend-szlirés) hatdrozzuk meg. Ez az eljards nagyon hasonlit Varpalotai [2003]
dezaggregdlt kibocsatdsi résekre alapuldé 5 gap modelljénél alkalmazott
médszerre,” melyre leginkabb tdmaszkodtunk a modelliink készitésénél, azonban
az altalunk fejlesztett modell joval gazdagabb strukturiji, mint a benchmarknak
tekintett keret.

A dolgozat felépitése a kovetkezd: miutdn az elsd részben bemutatjuk a
modellezési alapelveket, illetve az adatokat a mdasodik fejezetben részletesen
leirjuk a modell strukturgjat, illetve a becsiilt Osszefiiggéseket. Ezt kovetden
érzékenység-vizsgilatokat végziink a kiilonb6zo exogén véltozokra adott
impulzus-valasz fiiggvények segitségével, majd megvizsgiljuk a modell
elorejelzési tulajdonsdgait, Osszevetve a hasonld iddszakon becsiilt ARIMA,
valamint VAR modellek eldrejelzési hibaival.

Modellezési alapelvek

A modelliink nem koveti kozvetleniil a mikrostruktirat, ezért az Osszefiiggések
specifikiacigja sordn jelentds mozgasteriink nyilott. Nem az volt ugyanis a
célunk, hogy egy konkrét modellspecifikaciot teszteljiink a magyar adatokon,
ezért aztan akar tobb kozgazdasagi iskola Osszefiiggéseit is Otvozhettiik attol
fliggden, hogy mennyire tlinik konzisztensnek a hazai adatokkal. A konkrét
specifikaciok igy egyfajta iterativ eljardssal késziiltek: az elméleti Osszefiiggést
sokszor kiegészitettiik, illetve 4talakitottuk annak érdekében, hogy a modell
magyaridzdereje megfeleld legyen, ugyanakkor torekedtiink arra is, hogy az
egyes paraméterek tovabbra is konnyen értelmezhetok, a kordbbi empirikus
vizsgédlatokkal 0OsszevethetOk legyenek. A mozgéastér behatdrolasihoz,

Az egyenletrendszer alapja Svensson [2000], [1998] modellje, mely a hazai
szakirodalomban igen gyakran alkalmazott Osszefiiggés (Benczur és szerzOtarsai [2002],
Varpalotai [2006], Balatoni [2010], Mellar [2008]).



sziikitéséhez egy olyan axiomarendszert allitottunk fel, ami az egyes endogén
valtozok viselkedési egyenletének a becslése sordn segit kivalasztani a
megfeleld magyardazovaltozokat. Ezek az axiomdk a modell elméleti hitterének
tekinthetOk.

Al) A gazdasdg hosszi tava fejlodését a rendelkezésre 4ll6 termelési
tényezOk, illetve a termelési technoldgia hatirozza meg, azonban
rovidtdvon a kiillonb6zd surlédasok, merevségek miatt Keynes-i
jellegzetességekkel bir. Az aktudlis kibocsatist a kereslet (a GDP
felhasznaldsi oldala) hatdrozza meg, amihez a kindlati oldal a
kapacitaskihaszndlas véltoztatasaval reagal.

A2) Az arak és a bérek dinamikijat egy-egy Phillips-gorbe 0Osszefiiggés
hatdrozza meg, melyek hosszu tdvon fiiggblegesek, rovid tdvon azonban
(a kibocsatasi és a foglalkoztatisi rés fiiggvényében) pozitiv
meredekségliek.

A3) Az elméleti modellek legtobbszor raciondlis varakozasokat tételeznek fel.
Ezzel szemben Sims [1982] szerint a gazdasagi szereplOk varakozasai a
mult tényein alapulnak és osztott késleltetésli modellekkel lehet azokat
leginkdbb megragadni. A raciondlis varakozdsok szigoru feltevésének az
,oldasa” jelenleg is a kozgazdasigi kutatdsok kozéppontjaban all (Karadi
[2009], Vilagi [2009]). Mindezen megfontoldsok alapjan visszatekintd
varakozdsokat alkalmazunk, amiket az autoregressziv tagokkal épitiink be
a modellbe. Az inflaciés varakozdsok a multbeli adatokon, illetve a
jegybanki inflacids célszinten alapulnak.

A4) Magyarorszag kis, nyitott gazdasdg, igy a kiils6 tényezOk, valamint az ar-
versenyképességiinket megragado redlarfolyam rovidtdvon érdemi hatast
fejtenek ki a hazai folyamatokra.

AS5) A monetdris politika exogén inflaciés célt kovet, melynek eléréséhez a
legfobb eszkoze a jegybanki alapkamat.

A6) A fiskélis politika rekurziv mdédon kapcsolodik a modell tobbi
blokkjdhoz, a koltségvetési bevételeket az effektiv addkulcsok és az
addalapok hatarozzak meg, mig a kiadasok nagysaga exogén.

Adatok, transzformacio

A modell adatbdzisa negyedéves frekvencidju, szezondlisan kiigazitott adatokbdl
all ossze. Ez aldl egyediil az arindexek képeznek kivételt (fogyasztoi,
mezogazdasagi termeloi, olajar), melyeknél az €v/év indexeket modellezziik. Az



adatok forrdsa a KSH, valamint a Magyar Nemzeti Bank. Valamennyi nominalis
valtozot 2000-es arszintre deflaltunk.

Mivel a modell alapvetéen rovid tava gazdasagi folyamatokat, a ciklikus
mozgasokat probalja megragadni, ezért az egységgyokot tartalmazd valtozokat
trendszurjiik, €s a becslések soran a ciklikus komponensek kozotti
Osszefliggéseket probaljuk meg meghatarozni. A trendértékeket, melyekkel az
ECM modelleknél alkalmazott hosszi tdvi Osszefiiggéseket helyettesitjiik,
legtobbszor a potencidlis GDP szdzalékaban rogzitjiik, igy kindlati sokkok (pl.:
beruhdzisok felfutdsa) visszahatnak a trendeld véltozok egyensulyi szintjére is.

A trendszliréshez az irodalomban gyakran alkalmazott Hodrick-Prescott (H-P)
[1997] filtert haszndljuk.’ A technika az idésorokat két alapvetd részre bontja:
novekedési (g,) €s ciklikus komponensre (c,). Az iddsor egyes elemei (a,)

felirhatok az a =g, +¢, alakban. A trendsziiréshez meg kell adnunk egy

paramétert, ami meghatarozza, hogy mennyire simitsa ki a gazdasagi idosorokat
a médszer. Altalanossdgban elfogadott, hogy az éves frekvencidji adatokat 100-
as, a negyedéveseket 1600-as simasdgi paraméterrel szlrik, azonban a
modelliinkben 10000-es lambdat haszndlunk. Hodrick és Prescott [1997] a
simasagi paraméter meghatdrozasandl a ciklikus és a novekedési komponens
szorasanak aranyabol indulnak ki. A paramétert a kovetkezd képlet definidlja

Ji=0./c,, ahol a o.a trend szdzalékaban kifejezett ciklikus komponens
szordsa, mig a o, a novekedési ratak szordsa. A szerzOpéaros a o,=5, €s a
o, =0125€rtékb0l szdmitotta ki a standard 1600-as simasigi paramétert.

Hazankban azonban joggal feltételezziik, hogy a ciklikus komponens szdrésa,
elsOsorban a gazdasagpolitikai irdnyitds hibdi révén (prociklikus fiskalis
politika, a valsag kitorésekor kényszerlien szigori monetaris kondiciok,
prociklikus hitelezési gyakorlat stb.) nagyobb, mint az Egyesiilt Allamokban,
mikozben a novekedési komponens variancidja nem tér el jelentds mértékben a
fejlett orszagoktol (Iévén, hogy elsOsorban a demogréfiai trendek, technoldgiai
novekedés befolyasolja).

Az adatsorok rovidsége miatt az egyenleteket egyesével becsiiljik meg a
klasszikus legkisebb négyzetek moddszerével, illetve a szimultan valtozokat
tartalmazé egyenleteket az 4ltaldnositott momentumok médszerével (GMM)*
(részletesen lasd Matyds [1999]). A GMM technika elonye, hogy nem sziikséges
a teljes adatgenerdl6 folyamatot egyszerre megbecsiilni, igy parcidlis

3 Megjegyezziik, hogy a H-P filter alkalmazédsa, kevésbé szigoru feltételezés, mint az
altaldban hasznalt dlog specifikdcié. Ez utébbi esetben ugyanis konstans novekedési ratit
feltételeziink, ami a H-P trendek alkalmazdsa esetén nem sziikséges.
* Hasonléan Benkhez és szerz6tarsaihoz [2006].
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specifikacié esetén is megfeleld eredményt szolgéltat. Instrumentumként a
magyardazd valtozok késleltetett értékei szerepelnek. Valamennyi becslésnél
HAC sulymatrixot alkalmaztunk, ami autokorrelacié és heteroszkedaszticitas
esetén is robusztus eredményeket biztosit (Newey €s West [1987]).

A modell struktaraja

A modell alapvetoen 6t f6 blokkbdl 4ll. Az elsd blokk a gazdasdg hosszu tavu
fejlodését leird kinalati blokk, ami a potencidlis kibocsatast hatirozza meg. A
masodik blokkban a keresleti komponensek trendtdl vald eltéréseit kapcsoljuk
Ossze egymassal, illetve a keresletet meghatirozé egyéb valtozokkal. A
harmadik f0 rész a munkapiacot irja le, mig a negyedik az inflaci6é alapveto
dinamikdjat, a nomindlis rovid lejarati kamatldbat, valamint az arfolyam
alakuldsat modellezi. Az 6todik, rekurziv blokk a koltségvetési politika fObb
jellemzoit szamszerlsiti. A modell strukturgjat, illetve az egyenleteit az A), mig
az alapadatokat, azok forrasat és mértékegységét a B) fiiggelék tartalmazza.

Kinalati blokk

Az Al) feltételnek megfeleloen a gazdasiagi kibocsatiast a mindenkori kereslet
hatdrozza meg, azonban ez nem térhet el tartésan a termelési tényezdk normal
kapacitiaskihasznéltsdga mellett eldallithat6 potencidlis outputtél. A kindlati
blokkban az utébbi valtoz6t modellezziik. Neheziti a dolgunkat, hogy a
potencidlis  kibocsatds nem-megfigyelt véltozd, vagyis a szintjének
meghatarozasdhoz  valamilyen  kozelitd  eljarast kell —alkalmaznunk.
Modellinkben D’Auria és szerzotarsathoz [2010] hasonléan a termelési
fliggvény megkozelitést hasznéljuk. A legbizonytalanabb tényezd a becslések
sordn a termelési tényezok normdl kihasznaltsagi szintjének meghatarozasa. A
munkafelhasznalas €s a TFP iddsoraibdl ki kell sziirniink a kereslet altal indukalt
prociklikus hullimmozgast, és meg kell hatdroznunk a foglalkoztatottsag €s a
kapacitaskihasznéltsag egyensulyi szintjét. Az igy kapott egyensulyi értékek ezt
kovetden mar kozvetleniil felhasznélhatok a termelési fiiggvényben a potencidlis
GDP szintjének becsléséhez.

A kinélati blokkban termelési fiiggvény Cobb-Douglass (C-D) tipusu, vagyis a
helyettesitési rugalmassag éppen egységnyi. Bar a feltevés meglehetdsen
szigorunak tlinik, az empirikus becslések nem vetik el a C-D specifikacio
létjogosultsdgat, és tovabbra is ez tekintheté 4ltaldnosnak.” A tSke parcidlis

> Meg kell azonban jegyezniink, hogy Benk és szerzotdrsai [2006] mikroadatokra hivatkozva
a CES fiiggvényformat tekinti jobb kozelitésnek.
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termelési rugalmassdgit Bird és szerzOtarsaihoz [2007] hasonléan 0,4-re
kalibraltuk. A paraméterértéket a makro-jovedelmi ardnyok (bérhanyad) is
alatamasztjak.

A rendelkezésre 4ll6 tdke mennyis€égét igen nagy bizonytalansig Ovezi,
szambavételére szamos modszert alkalmaznak a kutatok, illetve a dontéshozok.
A modellben a KSH altal publikdlt év végi, nettd, folyd aron szamitott
tokedllomany a kiindulé adatunk. A nomindlis értékeket eldszor a bruttd
alléeszkoz-felhalmozas deflatoraval 2000-es arszintre hoztuk, majd beruhazasi
értékek segitségével negyedévesitettilk. A két adatsor kozotti kiegyenlitést az
amortizciés rita kalibrildsa segitségével értiik el,’ igy mikozben teljesiil a
nemzeti szamlék felhaszndlasi oldaldnak konzisztencidja, a KSH 4ltal publikalt
netté év végi tokedllomdny statisztika is beépiil az adatbdzisunkba. A tOke
novekedését az alabbi differenciaegyenlet irja le:’

Kt+IEKt+It_éY<t’ (1)

ahol K a redl-tokedllomany t-edik idOszak elején szamitott szintje, az 1, a t-edik

1doszak beruhazasi volumene, illetve a § az amortizacids rata. Ezt kovetoen a
rendelkezésre allo6 GDP (Y ), foglalkoztatottsagi (F ), illetve tOkeadatok (K)
segitségével meg tudjuk hatarozni a TFP szintjét (2).

Y, (2)

TFP Eﬁ.
K x(F,)

t

A potencidlis kibocsatas kiszdmitasahoz a TFP és a foglalkoztatottsdgi szint
egyensulyi szintjét kell meghataroznunk. Ehhez szintén H-P sziirit haszndlunk
10000-es lambda paraméterrel.® Miutdn valamennyi termelési tényez6t
szamszerUsitettink meg tudjuk hatdrozni a potencidlis kibocsitas szintjét
minden negyedévben az (3)-es Osszefliggés segitségével.

Y{pm = TFEtrenthOA + (thtrend)(kOA) . (3)

® A KSH 4ltal publikalt redltéke-allomdny és az dltalunk becsiilt adat kozotti eltérésnégyzet-
Osszeget minimalizdljuk az amortizdciés rita segitségével. A szdmitdsok elvégzéséért
koszonettel tartozunk Virovacz Péternek.
7 Az als6 indexben szereplé t minden esetben a negyedévre utal, a felsé indexben szerepld
trend, az adott valtozé H-P trendjét, mig a gap fels6é index a trendtdl vett szdzalékos (a
redlkamatldb esetén szdzalékpontos) eltérést jeloli.
A TFP trendsziiréstinél felhaszniljuk az Eurépai Unié Business Survey kapacitds-
kihasznaltsagi mutatdjat is, hogy ezéltal csokkentsiik a trendsziird technika udgynevezett
végponti gyengeségét.

6



Ezt kovetden szamszerlsithetjilk a tOke kapacitds-kihasznaltsagi szintjét (uzil ),
ami a TFP trendtd] vett szazalékos eltérése, mig a foglalkoztatottsag trendtol vett
szazalékos eltérését az F*” valtozo szamszerusiti.

Keresleti blokk

Az aggregilt keresletet hét részre bontjuk: haztartisok fogyasztasi kiadasa (C),
természetbeni juttatds (77 ), k6z0sségi fogyasztas (G ), beruhazas (1), készletek
véltozdsa, illetve hiba’ (ST), valamint export (EX ) és import (IM ), aminek
kiilonbsége a nettd exporttal egyenld. A negyedéves redlkibocsatas (Y) igy Al)
axioma szerint elodll a keresleti tényez0k Osszegeként:

Y, =C,+TJ,+G, +1,+ST +(EX,—IM,). 4)

A beruhézédsokat tovabb bontjuk magan €s kozosségi beruhdzasra (I, = Ip, + Ik, ),
ahol a p a magan, mig a k£ a kozosségi beruhdzasokra utal. A brutté hazai
terméken beliil szamszeriisitink egy mag-GDP mutatét (Ym), amely nem
tartalmazza a természetbeni juttatisokat, a kozosségi fogyasztast, illetve a
kozosségi beruhdzast.'” Az egyes felhaszndldsi tételeket trend és ciklikus
komponensekre bontjuk. Mivel az Al) feltétel kovetkeztében a felhasznélasi
tételek Osszege trendszerlien nem térhet el a potencidlis kibocsatastol, ezért a
készlet (ST ) trendjét a potencidlis kibocsatds és a tobbi felhaszndlasi trend
kiillonbségeként hatarozzuk meg. A kormdanyzati beruhdzds trendjét szintén
reziduumként  hatdrozzuk  meg, az  aldbbi  képlet  segitségével:
Ik =1 —Ip"’. Az egyes felhaszndldsi tételek trendjének potencidlis

kibocsatdshoz viszonyitott ardnyat ezt kovetOen rogzitjiik. Mivel a modellt
maximum két éves idOhorizontra hasznaljuk, feltételezhetjiik, hogy a trendek
potencidlis GDP-n beliili ardnya viszonylag stabil ezen az id6tavon.

A trendsziirt adatokbol felhasznalasi réseket képziink. A belso felhasznélas fobb
tételei koziil a természetbeni juttatds, a készletvaltozds, a kozosségi fogyasztas,
valamint a kormdnyzati beruhazdsok gapje exogén a modellben. A tobbi,
endogén felhasznalési rés alakuldsat sztochasztikus egyenletek hatarozzak meg.

Mielott ratérnénk az altalunk becsiilt egyenletekre vegyiik alaposan szemiigyre,
hogy egy hasonldé modell keretein beliil Varpalotai [2003] milyen véltozokkal

? Mivel a KSH 2000-es éves dtlagiras GDP tételeire nem 4ll fenn az additiv konzisztencia
(Anwar és Szokéné Boros [2008], Cserhati és szerzotarsai [2008]) ezért a lancindexalas
modszere révén felmeriilo hibat is a készletekhez adtuk hozza.
" A GDP ilyen felosztdsa megegyezik az ECOSTAT altal alkalmazott piaci, nem-piaci GDP
bontassal. http://www.ecostat.hu/download/gdp/GDP_piaci_uj_0108.pdf
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magyarazta a legfontosabb felhasznalasi tételeket. A hivatkozott modellben az
importon kiviill valamennyi felhasznalasi egyenlet tartalmaz egy autoregressziv
tagot. Ezen felil a fogyasztds a kibocsatasi rést6l, a beruhdzas az
exportpartnereink sulyozott kibocsatasi résétol, valamint a redlarfolyam trendtol
vald eltérésétol fiigg, csakugy, mint az export. Az importfliggvényben
magyarazovaltozoként valamennyi felhaszndlasi tétel, illetve a redlarfolyam
szerepel.

A modelliinkben a haztartisok fogyasztasi kiaddsa a brutt6 redlbér-tomeg (rbt—
(14)), a redlkamatlab (rk — (26)), valamint a forint redleffektiv arfolyamanak gap
értékétdl (neer— (23)) fiigg (5)."" A brutté bértdmeg egyensilyi palyitél valé
egy szdzaléknyi elmozdulds hosszitidvon a fogyasztdsi rést 0,75 szdzalékkal
emeli meg, vagyis ennyi a tranziens redljovedelem fogyasztasi
atlaghajlandosdga, ami mivel az egész egyenlet linedris megegyezik a
hatdrhajlandosaggal 1s. Az arfolyamra vonatkoz6é varakozasok €s a valos
arfolyam kozotti szazalékos eltérés (ezt reprezentdlja a nomindlis arfolyam gap)
érdemben befolydsolja a fogyasztast. Az Osszefiiggést a haztartisok jelentOs
devizdban denomindlt adosdgaval magyarazhatjuk: a leértékelodés csokkenti a
rendelkezésre 4all6 jovedelmet, ezen kiviil vagyonvesztést is eredményez a
szektorban, koOszOnhetéen a nettd pénziigylr pozici0 romldsanak. Béar a
redlkamatlabat €s a fogyasztast 0sszekotd paraméter nem szignifikans tovabbra
1s szerepeltetjiik a valtozot a fliggvényben. Hosszutdvon a redlkamatlab egy
szazalékpontos emelkedése a fogyasztasi gapet 0,23 szdzalékkal csokkenti.

C4 = (1-0,6899) * (0,7549% rbt * —0,3328% neer.*” —0,2313* rk **) + 0,6899* C*” . (5)

(5,3272) (2,9383) (-2,9564) (-0,7078) (5,3272)

Becslési médszer: GMM

Instrumentumok: rbe*?, rbt*T, rbt*T,rbt*?  neer®y ,neery, neer®y ,neery ,rk*’,
rky , rkEY  rk Y

Korrigdlt R* =0.9486

P-érték J-statisztika = 0,3357

A maganberuhézas ciklikus viselkedését alapvetOen két tényezd hatdrozza meg
(6). Az egyik a TFP ciklikus komponense, ami nem mas, mint a kapacitas-
kihasznaltsagi mutatd6 (uril). Amennyiben kapacitisok kihasznaltsdga
meghaladja a normdl ratat a vallalatok a beruhdzasi aktivitisuk emelése révén
bovitik a kapacitasokat (akcelerator-hatas). A beruhdzasokat meghatarozé masik
strukturalis paraméter a hosszulejarati redlkamat (rkh — (27)), trendszlrt értéke.
Bar a becsiilt koefficiens nem szignifikdns Katay és Wolf [2006] mikroadatok

"' A paraméterek alatt zdr6jelben a t-statisztikak taldlhatdk.
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segitségével szignifikdns hatdst mutatott ki a tokekoltség és a beruhazasi
aktivitas kozott, igy elvetették az egyszerli akcelerdtor modellek relevancidjat a
magyar gazdasagban. Az aggregélt beruhdzasi volumen ugyanakkor rendkiviil
volatilis, rdadasul az egyes nagyberuhdzasok érdemben torzitjak a statisztikakat.
Ezért ugy gondoljuk, hogy bar a t-statisztika alapjan a koefficiens nem
szignifikdns, mégsem vesszilk ki az egyenletbdl az indikatort. Meglepd
ugyanakkor, a viszonylag magas autoregressziv paraméter, ami nem kiilonbozik
szignifikdnsan a fogyasztds simasdgi koefficiensétdl. A beruhdzési sokkok ezért
meglehetdsen perzisztensek a magyar gazdasigban, ami meglepd a nemzetkozi
stilizalt tények ismeretében.

Ipf = (1-0,6534) * (0,3880% util, —0,6910% rkhs™) +0,6534* Ip*” . (6)

(3,5252) (2,0104) (-1,1970) (3,5252)

Becslési médszer: GMM

Instrumentumok: wzil, |, util,_,, rkh*? , rkh'%
Korrigélt R* =0,6737

P-érték J-statisztika 0,7237

Az A4) feltételnek megfeleléen a jelentds sulyt képviseld exportot a
kereskedelmi exportpartnerek sulyozott importjanak €és a fogyasztéi ar alapu
redlarfolyam (reer-(19)) ciklikus komponensének a fiiggvénye (7). A becslés
alapjan mindkét magyarazovaltoz6 koefficiense szignifikans és az elOjele az
elmélettel 0sszhangban 4ll.

EXF = (1-0,5244) % (3,534 kkS +0,4213" reer ") +0,5244% EX 1. (7)

(5,4437) (4,3788) (2,2555) (5,4437)

Becslési modszer: KLNM
Korrigélt R* =0,8137

Az importfiiggvény a bels0 felhaszndlasi rést (Y»*”— (11)), az export gapjét,
valamint a redlarfolyam trendsziirt értékét tartalmazza. A becsiilt egyenlet jol
tikkrozi, hogy a hazai exportal6 véllalatok importigénye jelentds, mivel a kivitel
megugrasa jelent0s behozatal emelkedését vonja maga utdn, igy a Kkiilso
tobbletkereslet tovagylirliz0 hatdsa igen gyenge Magyarorszagon. A
redlarfolyam leértékelodése rontja a kiilfoldi termékek magyarorszagi ar-
versenyképességét, igy az import visszaesik.

IM ** =0,3916%Yb!" +0,8890* EX ** —0,0966* reer,*” (8)

(8,7573) (23,9778) (=2,1270)
Becslési modszer: GMM
Instrumentumok: Yb*?, Yb57, YbSY, EX 5", EX5%, EX*?, reer®y, reer’?, reer®¥
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Korrigdlt R* =0.9396
P-érték J-statisztika =0,5121

Miutan valamennyi endogén keresleti gap alakuldsat leir6 egyenletet
meghatdroztuk, az exogén trendek segitségével visszaszamitjuk az egyes
felhasznalasi tételek szintjét €s igy meg tudjuk hatarozni a redl GDP alakulasat.
Az aktudlis outputot ezutidn 6ssze tudjuk vetni a potencidlis kibocsatédssal, ezaltal

meghatérozhaté a kibocsatasi rés (¥**),

, Y,
YE? = L %100—100. ©)
Yp()t

t

A kibocsdtdsi résen kiviil meghatdrozzuk a mag-, vagy piaci GDP rést (Ym —
(10)), valamint a belsé felhasznalasi gapet is (Yo — (11))

Y) 10
YmE® = e %100-100. (19)
erol‘ _ G:ren _Tthren _ It _tren.

. C +G +TJ, +1 +ST
thgdp = trend tt d ’ t td ’ trend : trend *100_100 (11)
Ctren +Gtr€n +TJrr€n +Itren +S7’; ren

Munkapiaci blokk

A munkaerdpiac modellezésénél kiilon kezeljiik a magén €s az allami szférat. A
privat foglalkoztatottak (Fp), illetve a privat redlbérek (bpr) a modell endogén
valtozo6i, mig az allami alkalmazottak szdma (Fk), €s a kozosségi szférdban
foglalkoztatottak redlbérei (bkr) exogének. Erre a megbontdsra azért van
sziikkség, mert a hazai koltségvetési tényezdk jelentOsen eltérithetik a piaci
folyamatok 4ltal determindlt palyat6l a munkaerdpiacot, ezért a kozgazdasagilag
értelmezhetd eredményeket meglehetésen nehéz kimutatni az aggregalt
adatokon.

A foglalkoztatottak szamédnak a trendszlrését mar a potencidlis kibocsatést
meghatdroz6 részben elvégeztiik. Ezen feliil azonban trendszlirjilk a magén
foglalkoztatottak 1étszamét ( Fp ) is. Az Al) feltevés szerint a kinélat rovidtavon
a kapacitiaskihasznaltsag novelésével reagdl a kereslet felfutdsara, igy a (12)
egyenletbe a belsd, és az exportkeresletet szerepel. Megjelenik tovabba a privat
redlbérek egyensulyi szintjétdl vett szdzalékos eltérése is. Az egyenlet alapjan
elmondhatd, hogy a belsd kibocsatisi rés sokkal jelentosebb foglalkoztatés-
novekedést von maga utin, mint az export ciklikus felfutdsa. Ez utdbbi
koefficiense nem is szignifikdns, azonban ugy véljiik, hogy ha kismértékben is,
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de a kivitel emelkedése hozz4djarul a foglalkoztatds boviiléséhez. A brutté bérek
egyensulyi szintjétol vett elt€érése negativ elojellel szerepel, azaz a magas realbér
hatdsara egyes, alacsony termelékenységli munkavillalok kidrazdédnak a
munkaerdpiacrol, és ez a privat foglalkoztatds csokkenését vonja mag utin. A
magas autokorrelacidos egyiitthatd (0,74) a foglalkoztatotti 1étszam lassu
alkalmazkoddsat igazolja, azaz a kibocsatdsi ciklust elnydjtva és jelentOs
késéssel koveti csak a foglalkoztatas felfutasa.

Fpi = (1-0,7488)* (0,25125 Y65 +0,0818* EX *” —0,2640%bpr*™) +0,7488+ Fps? . (12)

(9,8345) (2,1640) (1,0994) (-1,3537) (9,8345)

Becslési modszer: GMM
Instrumentumok: Yb*T, YT, Yb*T , EXET  EX Y EXEY, bprE®, bprs’, bpr&?

Korrigélt R*> =0.7836
P-érték J-statisztika = 0,6931

A privat redlbérek dinamikijanak meghatdrozdsahoz sziikkség van egy
egyensulyi realbér-szintre (ber). Ezt az egyensulyi szintet a privat readlbér H-P
filterezésével kozelitjiikk. Azzal a feltételezéssel €éltiink, hogy a kozosségi szféra
redlbérei tartésan eltérhetnek az redlbérek egyensulyi szintjétol, igy ennek a
torzitdsnak a kiszlirése miatt szadmitottuk az egyensulyi szintet a privat
realbérbol. Ezt kovetden definidlunk egy privat, illetve a aggregdlt redlbér gapet
(bpr*” ,bar*™), ami az aktudlis redlbéreket az egyensulyi szinttol vett szazalékos

eltérést méri. A bruttd atlagbér ciklikus viselkedését a fogyasztasi fiiggvényben
is felhaszndljuk, azonban az A2) feltevésben szerepld bér Phillips-gorbét nem
specifikalhatjuk a gap értékre, mivel az Osszefiiggés a bérek — jelen esetben
realbérek — dinamikdjat hatdrozza meg. Ebbdl a megfontolasbdl a rés valtozasat,
vagyis a brutt6 redlbér gap differencidjat modellezziik, azaz azt, hogy tavolodik,
vagy kozeledik-e a privat redlbér az egyensulyi szintjéhez. Ez azonban a gap
nem-stacioner viselkedését vonnd maga utan, igy egy hiba-korrekcids tagot is
beépitiink az egyenletbe: a bruttd privat redlbér gap késleltetett értékei
csokkentik a bérdinamikat, ezzel garantdlva a brutt6 privat realbérek egyensulyi
értékiikhoz valo konvergencidjat.

d(bpr™) = (1-0,3404) * (0,379 1% F* —0,5430% cpi ™ —0,0805* bpr*") (13)
(2,0559) (4,4845) (-3,6076) (—1,9816)
+0,3404% d (bpr ")

(2,0559)

Becslési modszer: GMM

Instrumentumok: F*”, Ef7, F*7, E5P, bprf", bprtY , cpif? ,cpi®® ,cpi? ,cpit®,
Korrigalt R* =0,5865

P-érték J-statisztika = 0,1898
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Emellett magyarazovaltozoként a munkapiaci feszességet leir6 foglalkoztatott
gap, illetve a meglepetés-inflacid (cpi*”) 1s megtalalhaté. Mindkét valtozo
koefficiense szignifikans és az eldjele is megfeleld: a foglalkoztatottsag ciklikus
emelkedése feszesebb munkaerOpiacot eredményez, vagyis jobb alkupoziciot
biztosit a munkavallaloknak a bértargyaldsok soran. Ez a reélbérek
dinamikdjanak emelkedését vonja maga utin. Az inflaciés meglepetés ezzel
szemben csOkkenti a redlbéreket.

Mivel a foglalkoztatottak szdmadra, illetve a bruttd redlbérek szinvonaldra
rendelkeziink egyensulyi, vagy trendértékkel ezért meg tudjuk hatarozni a brutté
bértomeg (rbt ) trendértékét is. Ezt az egyensulyi szintet a potencidlis kibocsatés
szdzalékaban rogzitjilk (egyensulyi bérhdnyad) igy exogén foglalkoztatottsiagi
trendek mellett Osszekapcsoljuk a redlbérek egyensilyi szintjét a
termelékenységgel. A bruttd bértomeg egyensulyi szintjétol vett szdzalékos
eltérést a (14) képlet definidlja, ami fontos szerepet jatszik a fogyasztds ciklikus
viselkedésében.

Fk, *bkr, + Fp, *bpr,
F *ber,

(14)

rbts? = £100—100.

Ar-arfolyam-kamat blokk

A fogyasztoi arindex (cpi) kosarat négy fO csoportra osztjuk: a kosar 70
szazalékat kitevd maginflaciora (mag) az 5,8 szazalékos sulyt képviselo
feldolgozatlan, vagy nyers élelmiszerekre (nyers ), a 7,6 szdzalékos sulyt kitevo
lizemanyagokra és szabadpiaci energidra (uzema), €s a 16,6 szdzalékos sulyt
képviseld szabalyozott drakra (szab), amelyek exogének a modelliinkben."?

ElsO 1épésként a maginflacion kiviili tételeket leiré egyenleteket mutatjuk be. A
nyers élelmiszerar-index sajat késleltetettjén kiviill a mezdgazdasagi termeldi
arindextOl mgt/™, illetve a forint nominaleffektiv arfolyamindexének a trendtdl

t

val6 szdzalékos eltérésétdl (neer— (23)) fiigg.

nyers™ =(1-0,6311)*(0,8706* mgt/" +1,1748* neer*")+0,6311* nyers; . (15)

t-1
(5,5792) (2,7138) (2,4773) (5,5792)

Becslési modszer: GMM
l,raz rat

Instrumentumok: mgt"\, mgt),, mgt™;, neer®’, neer’y , neer®y,
Korrigalt R* =0,7462

2 A sztochasztikus egyenletekben az drak év/év ndvekedési ratdi szerepelnek, amiket a rat
fels6 indexszel jeloliink.
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P-érték J-statisztika = 0.2526

Az energiadrak (uzemd™) egyenletében a vilagpiaci olajar éves novekedési rataja
(0)," illetve az arfolyam-rés szerepel.

uzema," = (1-0,7200)*(0,3833* 0" +0,7306* neer,*" ) + 0,7200* uzema,”; . (16)

t—1
(8,9953) (4,8512) (1,5370) (8,9953)

Becslési modszer: KLNM
Korrigalt R* =0,8530

A maginflacié (mag) modellezésénél rendkiviil fontos a varakozéasok kezelése.
A modell jelenlegi verzigjdban visszatekintd varakozasokat alkalmazunk. Az
A3) feltevésnek megfelelden a gazdasigi szereplok két csoportjat kiilonithetjiik
el: az elsO csoport az inflacios cél alapjan, mig a masodik csoport egyszerl
indexaldssal hatdrozza meg a kovetkezd iddszakra vonatkozd inflacios
vérakozdsait. A vdrakozésok kialakitdsat a (17) Ssszefiiggés irja le,'* ahol a cél a
jegybanki inflaciés célt”’, az E a vérakozds operatort jeldli a 0< x <1 konstans
pedig a gazdasagi szereplOk ardnyét reprezentdlja. A x paraméter a jegybank
hitelességét méri, azaz minél magasabb, a jegybanki célok anndl jobban
orientaljak a gazdasigi aktorokat, azaz az inflacids cél betolti a nomindlis
horgony funkcidjat.

rat rat

E mag = pu*cél, +(1—u)*mag’™. (17)

Hogy meghatirozzuk a u-t meg kell becsiilniink az A2) feltételben leirt
Phillips-gorbét (18). Az 0Osszefiiggésben keresleti (kibocsatdsi rés), kindlati
(nyers élelmiszerek, lizemanyagok drindexe, a maganszféra bruttdé nominalbér
emelkedés ratdja) tényezOk mellett az arfolyam vart és tényleges szintjének
szazalékos eltérése, valamint az exogén afa valtozas hatasa is megjelenik (18).

d(mag™) =0,1238*%(cél, —mag")+0,0694*Y 5" +0,6622* d(dfa" ) +
(2,9642) (2.8388) (8,0266)

+0,0381* d (nyers,“y) + 0,0294* d (uzema,*" ) + 0,3967* d (bp;" ) + 0,0364* neer,*”

t
(3,6870) (2,0998) (2,7409) (1,6476)

(18)

3 Az O a brennt olaj USD-ben kifejezett negyedéves atlagarat jeloli.
'* Hasonl6 médon formalizélja a varakozasokat Koppany [2007] is.
15 Mivel az 6sszefiiggést egészen 1996-t6] szeretnénk megbecsiilni, ezért a cstsz6 leértékelés
(1995-2001) idOszakara is konstrudlunk egy inflacids célt. Ebben az idészakban a nomindlis
horgonyt az arfolyam, illetve annak leértékelddése jelentette, igy azzal a feltevéssel éltiink,
hogy az iddszak inflaciés célja egyenld a kiilkereskedelmi partnereink atlagos inflacidjaval (2
szézalék) és a leértékelési rata Osszegével. Az inflacids célt, importélt inflacios célként lehet
interpretalni.
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Becslési modszer: GMM

Instrumentumok:  Y&", Y ', Y ', d(dfa”), d(nyers?)  d(nyers),
d(uzema)) ,d(uzemay), d(bp}), d(bp)"), neer®?  neer®y

Korrigélt R* =0,6801

P-érték J-statisztika = 0.6188

A becslés alapjan au paraméter ért€éke 0,12, ami igen alacsonynak mondhato,
ezaltal jol tiikkrozi a hazai inflacids célkovetés alacsony hitelességét. Az inflacios
varakozasokat ezt kovetden minden iddszakra kiszamitjuk a (17) alapjan, mivel
az egyensulyi, vagy vart nomindlis arfolyam meghatarozasanal (20) fontos
szerepet fog jatszani. A varakozasok mellett a mdsik fontos strukturalis valtozo a
kibocsatasi rés és a maginflacid kozotti kapcsolatot leiré paraméter, vagyis a
Phillips gorbe meredeksége, ami a becslésiink szerint szignifikdns, értéke pedig
0,07. A korabbi empirikus vizsgélatokban a koefficiens 0,06 és 0,2 kozotti
intervallumban helyezkedett el (Ball [1997], Batini—-Haldane [1999], Batini—
Nelson [2001], Svensson [2000], Balatoni [2010]). Véarpalotai [2006] egy
lényegesen hosszabb idOhorizonton csak a non-tradeable szektorra, 0,03-os
paramétert becsiilt. Az altalunk becsiilt paraméter a szakirodalomban fellelheto
korabbi becslések also sdvjiba esik, azonban a viszonylag alacsony koefficiens a
H-P szlUr6nél hasznédlt magasabb lambda paraméterrel is magyardzhat6. A
kinélati tényezdk koefficiensei szintén szignifikdnsak, €s az eldjeliik megfelel az
el0zetes varakozasoknak.

Az A4) feltevésnek megfeleloen redleffektiv arfolyam fontos szerepet jatszik a
hazai folyamatokban: véltoz6 érdemben befolydsolja az export, az import
volumenét. A modellben a fogyasztoi ar alapu realarfolyam (reer) szerepel (19):

cpik, (19)

reer, = neer, ——,
cpi,

ahol a c¢pik a kiils6 arszinvonal. A redleffektiv arfolyam Magyarorszidgon
jelentdsen felértékelddott az elmult 15 év folyamdn, ami elsOsorban a hazai
gazdasdg felzark6zo jellegébél adédik (Kovécs [2001], Egert és szerzétdrsai
[2006]). Ezt a hosszu tavu tendenciat H-P filterrel szlrjiik ki, €s a modellbe a
redlarfolyam trendtol vald szazal€kos eltérése keriil be (reer®”). A modell
stabilitdsdnak feltétele, hogy a redlarfolyamra haté sokkok ideiglenesek
legyenek és a gap idOvel bezardédjon. Amennyiben a nominélis drfolyam exogén,
akkor ez a feltétel nem teljesiil, mivel az inflacioban megjelend ideiglenes
impulzus az arszintet tartésan mdas pdalyara allitja. A redlarfolyam egyenstlyi
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palydja tehat adott, azonban az, hogy az inflacids, vagy a nomindlis arfolyam
csatorndjan keresztiil valésul-e meg, endogén a modellben.'®

Az inflacios folyamatok gravitacidos kozéppontjat a varakozasok alkotjdk. Az
inflacios varakozasok szdmszerlisitésébdl meg tudjuk hatdrozni a nomindlis
arfolyam egyensulyi szintjét, ami megegyezik az arfolyamra irdnyul6
varakozasokkal (20).

o E.cpik 20
Et_lneer; Eneer}tr’end Ereer;nend t .t . ( )
E cpi,

A kilfoldi arszinvonal vart ért€két a E,_cpik, = cpik, , * E, cpik/ definidlja, ahol
az egyszeruség kedvéért a E,_cpik™ =1,02, azaz a kiilso inflaciés varakozasok két
szazalékon allnak és exogének a modellben. A hazai egyensulyi darszintre
vonatkoz6 varakozisokat ezzel szemben a (21) egyenlet irja le, vagyis azt
feltételezziik, hogy a fogyasztéi darindex év/év valtozasdra vonatkozo
varakozdsok hasonldé moédon képzddnek, mint ahogy a maginflacié esetén
megbecsiiltiik.

E, _cpi, =cpi,_, *E,_cpi™ =cpi,_, *(0,1238*cél, + (1-0,1238) * cpi| (21)

A nomindlis arfolyam trendjétdl, illetve vart szintjétol vald szdzalékos eltérését,
azaz a nomindl arfolyam gapet a (22) egyenlet irja le.

_ neer, (22)

A nomindlis arfolyam gap endogén valtozé a modelliinkben, alakuldsat a rovid
lejaratu nomindlis kamatlabbal magyardzzuk. Béar a fedezetlen kamatparitdsnak
az arbitrizsmentesség fenndllasa esetén teljesiilnie kell, a gyakorlatban azt
latjuk, hogy a nomindlis kamatok emelkedése inkabb er0siti az arfolyamot,
mintsem gyengiti. Benczir €s szerzOtarsai [2000] az inflacids célkovetés
bevezetése elott még feltételezték, hogy a magas kamatkiilonbozet csak
ideiglenesen erOsiti az arfolyamot, majd a kamatparitisnak megfeleléen
leértékelodés kovetkezik be, azonban egy késobbi munkaban Varpalotai [2003]
felismerte, hogy az arfolyam nem a kamatparitidsnak megfelelden alakul igy
exogenizdlta a nomindlis valtoz6t. A nomindlis arfolyam viselkedésére Benczur
[2002] probalt magyardzatot taldlni, de a legvaldsziniibb, hogy az
arbitrazsmentesség felt€tel sériill, mivel a kamatlabkiilonbozetre épiilo carry
trade iigyletek a ndvekvd kamatlabak mellett erdsitik a hazai devizat (Kisgergely

' A nomindlis 4rfolyamra vonatkozé szamitdsok becslések csak az infliciés célkovetés
id6horizontjara (2001 Q1-t61 2010 Q2-ig tarté id6szakra) vonatkoznak.
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[2010]). A kamatldbak arfolyamra gyakorolt hatdsdnak szdmszeriisitéséhez meg
kell hatdroznunk a ,semleges” nomindlis kamatokat, ami a rovid lejaratu
trendsziirt redlkamat (7k""), illetve az inflacids cél tsszege. A kiils6 semleges

nomindlis kamatldbat 4 szdzalékon rogzitettiik igy a nomindlis arfolyam-gap
alakuldsat meghatiroz6 sztochasztikus egyenlet a kovetkezd alakban irhat6 fel
(23), ahol a ia hazai, ikpedig az eurozona nominalis harom hénapos kamatat
jeloli.

neers” =—03807+|(i, —ik, ) — (cél, + rk™ — 4)|+0,6265* neer 5* (23)

(—1,9658) (4,2955)

Becslési médszer: GMM

Instrumentumok: @, , —ik, ), (., —ik,,), (,_,—ik, ;)
Korrigalt R* =0,3705

P-érték J-statisztika = 0.3089

Lathat6, hogy a nomindlis kamatkiilonbozet megemelkedése az arfolyam
er0sodését vonja maga utdn, rdadasul ez a jelentOs autokorrelacids egyiitthatd
miatt idoben elnyujtottan megy végbe. A fedezetlen kamatparitas altal jésolt
azonnali felértékelddés, majd lassu leértékelddés igy a szamitdsaink szerint
valéban nem 4ll fenn. Az egyenlet magyarazdereje azonban igen alacsony. A
neer®” variancidjanak mindossze 40 szazalékat magyardzza a kamatkiilonbozet,

a fennmarado rész a kockézati prémium valtozdsaként értelmezhetd. Az egyenlet
reziduumait igy egy 0j valtozoként definidljuk (24).

kp, = neer —(~0,2974*[(i, —ik, )~ (cél, + k"™ ~4)|+0,6088 * neer. ") (24)

Modelliinkben a monetaris politika endogén, azaz a tobbi véltoz6 Aaltal
determinalt. Az AS5) alapelvnek megfelelden egy Magyarorszdgra adaptélt
Taylor [1993] szabdllyal irjuk le a f6 akciovéltozd, vagyis az alapkamat
alakuldsat.'”” A magyardzévaltozok kozott a viltozatlan adétartalmd 4rindex
céltdl vett szazalékpontos eltérése, illetve a kockdzati prémium szerepel (25)."

i =(1-0,6187)* [rk,’”"d +cél, +11272* (cpi™ — dfa™ — cél) +0,2586* kp, } +
(8,9478) (2,7239) (2,1306) (25)
+0,6187*i

(8,9478)

Becslési modszer: GMM

7" Ahogy a legtébb empirikus munkéban itt is a hdrom hénapos benchmark hozamokkal
kozelitjiikk az iranyado ratét.
' Részletesen Hidi [2006] és Balatoni [2010].
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rat

Instrumentumok: cpi”|, cpi”y, cpi’s, kp, ,  kp, , kp, 5
Korrigalt R* =0,7244
P-érték J-statisztika = 0.9082

Az eredmények alapjan az inflaci6 egy szazalékpontos novekedésére a jegybank
1,1 széazalékkal emeli meg az irdnyadd kamatratat, azaz teljesiil a Taylor elv,
vagyis, hogy egy szazaléknyi inflacios tobbletre a jegybanknak tobb mint egy
szazalékkal kell emelnie a nomindlis kamatldbat, a gazdasig stabilizalédasanak
érdekében.

A realkamatlab a nominalis kamat és a kovetkezO 1dOszakra vart inflacio
kiilonbségével egyenlo

rk, =i, —E cpi; . (26)

A beruhdzasok dinamikijanak meghatirozdsidhoz egy hosszu lejaratu
redlkamatldbat is szdmszerusitiink, ami a rovid lejarata redlkamatldb egy éves
visszatekint§ mozgéatlaga.'

3

rkh, = iz rk, (27)

i=0

Az egyenletekbe a rovid €s a hosszu tadva redlkamatlab trendtOl vett
szazalékpontos eltérése szerepel (rk*” , rkh*").

Az allamhaztartasi blokk

Az A6) feltevésnek megfelelden dllamhaztartdsi bevételek rekurzivan
kapcsolédnak a modell tobbi blokkjdhoz, azaz nincs hatdsuk a tobbi
makrovdltozéra. Az éllamhaztartds bevételer kozil megkiilonboztetjik
egymdastol a munkaltato 4ltal fizetett tb befizetéseket, a személyi jovedelemadat,
az afa-t, illetve az egyéb bevételeket. A bevételeket a makrogazdasagi
valtozokkal az effektiv adoratak kotik Ossze, ezek kiszamitdsi modja
megegyezik a Horvath és szerzotarsai [2010] altal épitett DELPHI modellnél
alkalmazott eljarassal.

Az allamhaztartds kiadasait felosztjuk dologi, beruhdzasi, bér és egyéb kiadasra.
A dologi kiadasok a kozosségi fogyasztassal vannak Osszekapcsolva, mig a
beruhdzisi kiadasok a kozosségi beruhdzasokat folyé aron vett értékével

19 Hasonlé médon szémszeriisiti Horvath és szerzdtarsai [2010] DELPHI modellje a hosszi
tava realkamatokat.
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egyenlok. A bérjellegli kiaddsok felirhatdak az allami foglalkoztatottak, a bruttd
kozOsségi  szférdban megfigyelhetd atlagkeresetek, valamint az effektiv
munkaltatoi effektiv tb rata fiiggvényeként.

Erzékenységvizsgalatok

A modell viselkedését érzékenységvizsgalatok segitségével mutatjuk be. Bir6 és
szerzotarsai [2007] szerint a kockdzatoknak két 6 forrdsa van: az egyik a modell
paramétereinek, mig a masik az exogén valtozok bizonytalansdga. A jelenlegi
cikkben egyediil az utobbira koncentralunk, vagyis az egyes exogén tényezok
kiillonbozd lefutdsa esetén vizsgiljuk meg a modell reakcidjat a sokkokra,
melyek minden esetben lecsengd AR(1) impulzusok. Az exogén valtozok egy
szorasnyi impulzusit szimuldljuk, az autoregressziv paramétert pedig
megbecsiiltik az 1ddsorbol. Az endogén valtozok sokkjat ugy tudjuk
kiszamitani, hogy a valtoz6t meghatiaroz6 egyenlet reziduumait sokként
értelmezziik, majd két kiillon szcenaribban mas-mas lefutast feltételeziink. Az
alkalmazkodds sordn a koltségvetési szféra bruttd redlbéreit rogzitettiik, igy nem
szamolunk az &llami alkalmazotti bérek elinflildsdnak hatdsaval.>

Monetaris politikai sokk

A modell kialakitdsa sordn kiemelt fontossagi volt a monetaris transzmisszio
pontos feltérképezése,” gy az érzékenységvizsgdlatok sorit a hazai
kamatemelés hatdsainak bemutatdsival kezdjiik. Egy szorasnyi (0,7 szdzalékos)
szigoritast tételeziink fel, aminek az autoregressziv paramétere 0,6. Az
alacsonyabb autoregressziv paraméter miatt a monetaris sokk viszonylag
gyorsan lecseng azonban a redlgazdasagi (€s foképp a munkapiaci) véltozokra
gyakorolt hatdsa igen elnyujtottan jelentkezik. Az impulzus vélasz fiiggvényeket
az 1. dbra mutatja be. A vizszintes tengelyen a negyedévek vannak feltlintetve,
mig a fiiggdlegesen az alappalyatol vett eltérés. Mivel valamennyi véltozo
szazalékos formdban van megadva, ezért az eltéréseket egyszerl
kiilonbségképzéssel szamitottuk, azaz szdzalékpontos eltérésként értelmezhetok.
A szigoru kamatkornyezet hatdsara a belsO felhasznélds visszaesik, ezen belill is
elsOsorban a beruhazasi kereslet sziikiilése jelentds. A fogyasztast két ellentétes
hatés éri: bar a realkamat novekedése miatt a fogyasztas csokken, de a nominalis

% Amennyiben ezt nem tennénk meg, a novekvd infldcié tartésan alacsonyabb redlbért
eredményezne, igy a rés valtozok stacionaritdsa, illetve nulla varhat6 értéke nem dllna fenn a
tovabbiakban.
> A témdr6l részletesen Vonnak [2006] értekezik.
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arfolyam felért€ékelddése ezt a hatdst nagyjabol kompenzalja, igy érdemben nem
reagél a valtoz6 a monetdris szigoritisra.

1. ABRA: A KAMATEMELESRE ADOTT VALASZREAKCIOK (SZAZALEKPONT)

0 0.1
- -
0.04 o1 \ ”
-0.06 \ P 7
-0.08 -0.2
. 7
0.1 -0.3 \ F4
-0.12
0.4 . 7/
-0.14 N\ /7
016 -0.5 -
-0.18 -0.6
123 456 7 8 910111213141516 12 3 45 6 7 8 910111213 141516
— gap et 4111 gap — by gap ---Cgap -_— . |p gap
0.02 01
0
0.02 0.05
-0.04 0
-0.06
-0.08 -0.05
-0.1
-0.12 01
-0.14 0.15
-0.16
-0.18 -0.2
123 456 7 8 910111213141516 123 456 7 8 910111213141516
e————fXgap = ==IMgap == ° NX e p rat == == == pprrat == * Fpgap
1.2 0
1 -0.02
0.8 -0.04
0-6 -0.06
0.4
-0.08
0.2
0 -0.1
0.2 -0.12
-0.4 -0.14
-0.6 -0.16
12 3 45 6 7 8 910111213 141516 123 456 7 8 910111213141516
— - e gap —rger gap —Cpl rat - = mag rat

Forrds: Sajdt szamitds

Az exportkereslet szintén sziikiil, mivel a nomindlis arfolyam felértékel6désének
hatdsdra a redlarfolyam is rovidtdvon felértékelddik, ez pedig rontja az ar-alapi
versenyképességiinket. A netté export a mdsodik év végéig elmarad az
egyensulyi szintjétdl, ezt kovetden azonban, mivel a belsd kereslet lassabban
novekszik, mint az export, a GDP hozzdjarulasa pozitivva valik.
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A munkaerOpiacon is érezteti hatdsiat a szigord kamatkdrnyezet: a
foglalkoztatottsag ciklusa visszaesik, ezzel ellentétben viszont a realbér év/év
novekedési ratija megemelkedik a vartndl alacsonyabb infldcié hatdsara. A
folyamat a kilencedik negyedévben fordul meg, amikor is a bruttdé realbérek
dinamikdjat mar elsdsorban a laza munkaerdpiac hatarozza meg.

A fogyasztoi arindex, illetve a maginflacié a 7. 8. negyedév koriil éri el a
minimumat, vagyis a jegybank ezen az idohorizonton hat a leginkdbb az év/év
infldciéra. Ez gyakorlatilag megegyezik a Varpalotai [2006] éaltal 5-8
negyedévre becsiilt optimalis inflacids célkovetési idohorizonttal.

Mezégazdasagi termel6i arindex sokkja

A masodik altalunk vizsgélt sokk a mezOgazdasagi termelOi drindex hirtelen
megugrasa. Az ilyen €v/€v indexek esetén kiillonosen problémads az AR(1) sokk
feltételezése. Az arindex megemelkedését egy év mulva rendszerint — a jelentOs
bazishatds miatt — érdemi zuhands koveti. Sokkal hitelesebb képet kapnink egy
mezOgazdasagi termeldi arindex sokkrol, ha magasabb rendii (mivel negyedéves
adatokrdl beszéliink, ezért minimalisan 4 késleltetési) ARMA modellt
illesztenénk az idGsorra és a sokkok lefutdsdnak a kiszamitdsahoz ezt vennénk
alapul. A standard AR(1) specifikdcié mellett sz6l ugyanakkor, hogy a sokkolt
valtozd eldjelviltasa megneheziti a kapott impulzusvdlasz fliggvények
értelmezését.

Mivel most a modell viselkedésének a bemutatasa a célunk, ezért fontosabb
szamunkra az, hogy a vélaszreakciok min0ségi (eldjel) jellemzoivel tisztdba
legyiink, mint az, hogy maganak a sokknak a lefutdsat pontosan modellezziik.
Ebbdl az okbdl kifolydlag az AR(1) specifikaciot hasznalunk. Az év/€év arindex
szordsa 6,2 szazalék, a sokk autoregressziv paramétere pedig 0,83. A kapott
impulzusvalasz fliggvényeket a 2. dbra szemlélteti. Lathatd, hogy a belso
kereslet visszaesik: el0szor a fogyasztas, majd jelentOs késéssel, azonban sokkal
nagyobb mértékben a beruhazas is zsugorodik.
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2. ABRA: A MEZOGAZDASAGI TERMELOI ARAK SOKKJARA ADOTT
VALASZREAKCIO (SZAZALEKPONT)
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Forrds: Sajdt szamitds

Az exportot a redlfelértékel6dés visszafogja,” ezért a netté export GDP
hozzdjaruldsa visszaesik. A sziikiild kiils6 belsé kereslet ellenére a
foglalkoztatds nem csokken, s6t enyhe emelkedést tapasztalunk. A jelenség

2 Emogott az a feltevés hiizédik meg, hogy a mez6égazdasagi arsokk, csak hazankban érezteti
hatdsat. Mivel a kiilsé inflaci6 exogén, ezért a mezdgazdasigi termeldi drak csak a belso

arszintet befolydsoljdk, a kiils6t nem.
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mogott a meglepetés-inflacid privat redlbéreket eroddld hatésa all. A fogyasztoi
arindexbe viszonylag gyorsan begyurlizik a sokk a feldolgozatlan
€lelmiszereken keresztiil, amit az alapkamat a magas simasagi paraméter miatt
csak lassan, elnyyjtva kovet. A redlkamatldb emiatt csak a hetedik negyedévben
valik pozitivva.

Kormanyzati beruhazasok sokkja

A monetdris politika mellett a hazai gazdasagi ciklusokban a fiskalis politika is
kulcsszerepet jatszik. A politikai iizleti ciklusok jellemzoek hazankra az elmult
20 évben, azaz a koltségvetési egyenleg a vilasztasok éveiben jelentdosen romlik,
ezt kovetoen pedig restrikcioba kezd a kormanyzat. A modellben a kormanyzat
tobb csatorndn keresztiil képes az aggregalt keresletet befolydsolni: a k6z0osségi
foglalkoztatottak bérével, illetve 1étszamaval, a korményzati fogyasztassal,
illetve beruhdzdsokkal. A kordbbi évek tapasztalatai azt mutatjdk, hogy a
valasztdsi ciklusokkal leginkdbb ez utébbi tétel mozog egyiitt, ezért a
kormanyzati beruhdzdsok ideiglenes visszaesésére adott vélaszreakciokat
vizsgaljuk meg alaposabban. A 3. dbra egy negativ dllami beruhdzési sokk
impulzusvalasz-fiiggvényeit mutatja be. A sokk autoregressziv paramétere 0,83,
azaz a monetaris szlkitéshez képest lassabban cseng le a fiskdlis impulzus.

A bels6 keresleti gapben azonnal megjelenik a keresletsziikités hatasa. A
beruhazisok az akcelerdtor mechanizmus kovetkeztében viszonylag gyorsan
reagdlnak a sokkra, mig a fogyasztas visszaesése rendkiviil elnyqjtott €s mértéke
sem jelentds. A belsO kereslet visszaesése miatt az import visszaesése a netto
exportot €érdemben megemeli, igy a kiils6 egyensulyr pozici6 mérsékli a
kibocsatas visszaesését. A foglalkoztatds a belso kereslet gyors visszaesése miatt
érdemben zsugorodik és a mélypontjat az 6todik negyedévben éri el. A sziikiild
keresletre a monetaris politika az alapkamat csokkentésével reagil, de az akcio a
lassu alkalmazkodéds miatt csak a 7. 8. negyedévtdl tompitja a visszaesést a
redlkamatlab csokkenése révén. Az inflaci6 a gyenge kereslet hatdsara
visszaesik.
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3. ABRA: A KORMANYZATI BERUHAZAS (NEGATIV) SOKKJARA ADOTT
VALASZREAKCIOK (SZAZALEKPONT)
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Forrds: Sajdt szamitds
Kiilso keresleti sokk

Az A4) feltételnek megfelelden hazai gazdasdg nyitottsidga révén a Kkiilsd
keresleti sokkok jelentds hatast gyakorolnak a f0bb makromutatokra. A 4. 4bra
az exportpartnereink importjanak negativ sokkjara adott vélaszreakciokat
mutatja bel. Fontos kihangsulyozni, hogy a kiilso feltételek koziil kizardlag a
keresletet valtoztatjuk. Ez meglehetosen szigoru feltételezés, kiillonosen annak
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fényében, hogy a modelliinkben a kiils6 kereslet mellett az eurozona rovid
lejaratd kamata, illetve a kiilsé inflacié is szerepel. A valtozék kapcsolatat
azonban nem modelleztilk, mivel az jelentésen megnehezitené a sokkok
értelmezését. Bar a becslés alapjan a kiilsd keresleti gap autokorreldciéja igen
magas (0,92), itt egy 0,8-0s perzisztencidju sokkra adott vdlaszreakciot
abrazoltunk, hogy ezdltal mar 16 negyedév alatt is kivehetok legyenek az
egyensuly helyreéllitdsara irdinyul automatizmusok.

4. ABRA: NEGATIV KULSO KERESLETI SOKKRA ADOTT VALASZREAKCIOK
(SZAZALEKPONT)

0 0
0.02 -0.01
-0.02
-0.04 -0.03
-0.05
-0.08 -0.06
-0.1 -0.07
012 -0.08
- -0.09
-0.14 -0.1
123 456 7 8 910111213141516 123 456 7 8 910111213141516
— gap et 4111 gap — by gap ---Cgap -_— . |p gap
0.2 0.02
0 0
-0.2
-0.02
-0.4
-0.6 -0.04
08 -0.06
* -0.08
-1.2
-1.4 -0.1
-1.6 -0.12
12 3 45 6 7 8 910111213 141516 123 456 7 8 910111213141516
— gap - |\ gap -_— . MNX —bp rat - - e bpr rat -_— . Fp gap
0.03
0.02
0.01
0
-0.01
-0.02
-0.03
-0.04
123 456 7 8 910111213141516 123 456 7 8 910111213141516
e— = wm e rlgap == * neergap — cpirat == == == mag rat

Forrds: Sajdt szamitds
24



A kiilsd kereslet visszaesése az exportban nagyon rovid ido alatt megjelenik,
mivel a felhasznélési tételeket leir6 egyenletek koziil a kivitel ciklikus véltozasat
leiré (7) Osszefiiggésben a legalacsonyabb az autokorreldciés paraméter. A
kapacitaskihasznaltsdg visszaesése a beruhdzasi gapet viszonylag gyorsan
visszafogja. [Ezzel szemben a munkaerOpiacon megfigyelhetd lassu
alkalmazkodas, illetve a jelentOs fogyasztassimitds miatt a fogyasztasi gap csak
a sokkot kovetd harmadik év végére éri el a minimumat. A belsd felhasznalasi
rés csak ezutdn kezd szikiilni. A monetéris politika ekozben csokkenti az
irdnyad6 ratat, ami a nomindlis arfolyam leértékelodését okozza. A lazitds
elsOsorban az exportnak, valamint az beruhdzasoknak kedvez, mig a fogyasztas
helyredllasat lassitja. A negativ GDP rés visszafogott drazdsra kényszeriti a
vallalatokat, igy az inflaci6 mérsé€klddik €s minimumat a hetedik negyedévben
éri el.

Néhany sz6 a hosszatavrol

A kordbban bemutatott vélaszreakciok hangsulyosan csak az egyes tételek
trendt0l valo eltérést dbrazoljak. De mi torténik ugyanakkor a potencidlis
kibocsatassal, illetve a felhasznalasi tételek, valamint a realbér trendértékével?
Osszességében valamennyi vdlaszreakcidban a nemzetgazdasdgi bruttd
alléeszkoz-felhalmozas visszaes€sét regisztralhattuk. Ennek kovetkeztében az
Osszes szimulalt sokkhatds a potenciédlis GDP csokkenését vonta maga utan (5.
abra).

5. ABRA: A POTENCIALIS GDP SZINTJENEK ALAPPALYATOL VETT SZAZALEKOS
ELTERESE KULONBOZO SOKKOK ESETEN
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Az alapvetd GDP dinamika ezzel szemben nem valtozott meg €s csupdn
ideiglenes novekedési iitemvesztést realizdlt a gazdasag az impulzusok
id6horizontjén.

A madsik két fontos valtozé, aminek trendértékét az ideiglenes impulzusok
befolydsoljdk az 4ltaldnos 4arszinvonal, valamint az egyensulyi, vagy vart
nomindlis drfolyam. Az exogén reélfelértékelddési trend mellett a felértékelodés
csatorndja a modellben endogén. A nomindlis kamat, a kozosségi beruhazasok,
illetve a kiils6 keresleti sokk az inflacié mértékét ideiglenesen visszavetette, ami
az arszintet tartésan alacsonyabb pdlydjéra éllitotta. Emiatt a nominélis drfolyam
csatorndjan keresztiill megfigyelt felértékelodés jelentosebb volt, mint az
alappalyan (6. abra).

Mas a helyzet azonban a mezdgazdasagi arindex sokkja esetén. Bar a kibocsatasi
rés ennél a sokkndl is visszaesett, a fogyasztoi drindex megemelkedett. Ilyenkor
negativ kapcsolat figyelhetd meg az inflaci6 és a kibocsatési rés kozott, szemben
a keresleti impulzusok hatdsmechanizmusit tiikr6z6 Phillips-gorbével (Jakab és
szerzOtarsai [2006]). A magasabb 4arszint az egyensilyi redlarfolyam adott
szintje mellett leértékeltebb drfolyamot von maga utdn.

6. ABRA: A NOMINALIS ARFOLYAM EGYENSULYI ERTEKENEK ALAPPALYATOL
VETT SZAZALEKOS ELTERESE KULONBOZO SOKKOK ESETEN
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Elorejelzés

Ahogy azt a bevezetd szakaszban leszogeztiik: a modell fejlesztését elsOsorban
az eldrejelzések tdmogatasa motivalta. A fejezetben bemutatjuk, az eldrejelzés
menetét, valamint azt, hogy milyen mdédon tudjuk beépiteni a modellkeretbe
,szakértd1” becsléseket, illetve egyéb, puhdbb informécidkat. Ezt kovetden
megvizsgéljuk az eldrejelzési hibdkat és Osszevetjiilk dket az ARIMA, illetve
VAR modellek hasonlé mutatoival.

Az elorejelzés menete

Az eldrejelzés elsd 1€péseként a kinalati oldalt meghatarozé tényezdket (trend
TFP, trend foglalkoztatottsagi rata) varhaté értékét kell megadnunk az
elorejelzési idOhorizonton. A kivetit€s lehet egyszerli trend extrapolacid, vagy
szakértéi becslés.” Ezt kovetéen az exogén tényezék alakuldsit kell
meghatdroznunk. Ezek koziil szdmos esetben tamaszkodunk a nemzetkozi
intézetek™ elbrejelzéseire (kiils6 kereslet, kiilsé infldciés nyomds, vildgpiaci
olajar), a koltségvetési, illetve az adotorvényekre (koltségvetési kiadasi tételek,
effektiv adoratdk), de némely valtozo elorejelzését szakértOi becsléssel végezziik
el (pl.: mezOgazdasagi termeldi arindex).

Az elOrejelzés sordn kiilonos figyelmet forditunk az egyes egyenletek
reziduumaira, amelyeket sokként értelmezhetiink. A nulla varhat6 értékii tagokat
a modellben hozzdadjuk a becsiilt egyenlethez €s igy a tényleges idOsort kapjuk
vissza. Az additiv sokkat az eldrejelzési horizonton szabadon meghatarozhatjuk,
igy olyan informdciokat is be tudunk épiteni a modellbe, ami az exogén
tényezOk nem tartalmaznak. Az ilyen szakértéi informdcidk, becslések
jelentdsen javitjdk a modellek elorejelzd képességét (Fildes és Sterker [2002]),
ugyanakkor az eljaras biztositja a konzisztenciat és a szimultaneitast is.

Elorejelzo képesség

A modell eldrejelzd képességérdl csak jopar év elteltével lehet pontos képiink.
Az exogén tényezOk pédlydjadban 1€v0 jelentOs bizonytalansdg, érdemben noveli a
valés és az elOrejelzett értékek kozotti differenciat. Ezzel a tényezOvel az
érzékenységvizsgilatok részben foglalkoztunk részletesen. Emellett azonban
fontos az is, hogy valamilyen vizsgalati modszerrel egy kordbbi

Az idésorok szokdsosndl magasabb A paraméterrel vald sziirése stabilabb, siméabb
trendeket eredményez. Ezdltal a ,mechanikus” trend extrapoldcié kisebb potencidlis
hibalehetdséget hordoz magdban, mint ha a szokdsos 1600-as értékkel hataroztuk volna meg a
trend, vagy az egyensulyi értékeket, kiilonosen két éves idohorizonton.
** Eurépai Bizottsdg, IMF, EIA stb.
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iddintervallumra meg tudjuk becsiilni, hogy mekkora a modellbdl eredd hiba az
elorejelzési idOhorizonton. Ehhez Benk és szerzotarsaihoz [2006] hasonldan
kiilonbozd 1ddpontokbdl inditjuk a modellt (2001 els6 negyedévétol 2010 elso
negyedévéig) és elbrejelzéseket készitink nyolc negyedévre.> Ezt kdveten
osszegyujtjilk a kiillonb6zo 1dopontbdl inditott futtatdsok azonos idOhorizontra
vonatkozo eldrejelzéseit €s Osszevetjiik azokat a valos adatokkal. Hogy minél
kisebb legyen az exogén trendek ismeretébdl eredd elOny, ezért nem a
felhaszndlasi tételek a novekedési ratdjat, vagy szintjét vetjiik Ossze az
elorejelzéssel, hanem a rés értékeket. Ezt kovetOen kiszamitjuk az 4tlagos
szazalékpontos hibat az egyes elOrejelzési idOhorizontonkra.

Az atlagos eldrejelzési hibat azonban célszerli valamilyen mas modell hasonl6
mutatéjahoz mérni. Erre a célra két modelltipust alkalmaztunk. Az elsd esetben
egy egyszerit ARIMA modell alkalmaztunk, melynek specifikalasanal az Akaike
€s a Schwartz informéacios kritériumokat vettik figyelembe. A maximalis
késleltetés szamot négyre allitottuk be, illetve ahol a két informdcids kritérium
mas specifikaciot eredményezett, akkor a kisebb atlagos MAPE-vel rendelkezd
iddsoros modellt illesztettilk az adatokra. A becslés idohorizontja 1995Q1 és
2010 Q1 kozott volt, és figyelembevettiik az egyes véltozok (inflacido és
nomindlis kamat) integréltsagat is, igy ezen valtozok esetén a differencidkra iruk
fel az ARIMA modellt. Az egyenletek részletes leirasa az C) fiiggelékben
taldlhato.

A masik specifikacid, amelynek elOrejelz0 tulajdonsagait Osszevetettik a
modelliink hasonlé paramétereivel egy egyes késlelteltési VAR modell. Az
ARIMA modellekkel ellentétben a VAR(1) modellt a 2001 elsld és 2010 elsd
negyedéve kozotti idoszakra becsiiljik meg, hogy ezdltal bar révidebb, azonban
lényegesen homogénebb iddszakot vizsgilhassunk. Hogy az iddszakban
megfigyelhetd dezinflacié altal indukdlt szinteltoldodast kezelni tudjuk, a
nomindlis kamatldb egyensulyi értékétdl, illetve a fogyasztoi arindex célszinttdl
valo eltérését modelleztiik. Mivel igy valamennyi véaltoz6 vérhat6 értéke nulla,
konstans nélkiil becsiiljiik meg az VAR(1) modelliinket (28), ahol az A egy 9*9-
es koefficiens matrix, mig az € a nulla varhat6 értékli véges szurasu reziduumok
vetktora. A becslési eredmények a D) fiiggelékben taldlhatok.

> A program megirdsaért Cseh Andrdst illeti kdszonet.
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Ezt kovetoen midkét modellel eldrejelzéseket készitiink, és kiszamoljuk az
atlagos abszolut szdzalépontos hibakat (MAPE) a kiilonb6zd negyedévekre. Az
eredményeket az E) fiiggelék tartalmazza.

A legmagasabb MAPE mutat6t a privat beruhdzasok esetén figyelhetiink meg,
rdadasul az 6todik negyedévig a VAR modell jobban teljesit a felhasznélasi tétel
elorejelzése soran, mint a mi makromodelliink. A beruhazasok elorejelzésében
igy jelent6s hibaval kell szamolnunk. A fogyasztasi rést ezzel szemben
viszonylag alacsony datlagos hibaval jelezte eldre a modelliink, a negyedik
negyedévtdl pedig a masik két elorejelzd6 modszernél alacsonyabb a MAPE
mutat6 értéke. Magas azonban az eldrejelzési hiba az export és az import rés
esetén, azonban ezen tételek szordsa is kiemelkedoen magas (az iddszak alatt
nagyjabol 7,5 szazalékpont). Az export esetén az ARIMA modell teljesitménye
folyamatosan elmarad a modelliinkéhez képest, mig a VAR modell egy €s két
negyedéves horizonton nagyjabol ugyan olyan hibdkat produkal, mint
modelliink, ezt kovetden azonban a strukturdlis modell bizonyul jobb
valasztasnak. Az import esetén a hirom negyedévig a harom modell kozel
azonos teljesitményt nyujt, azonban ezt kovetéen a struktdrdlis modell
elorejelzési hibai alacsonyabb szinten stabilizdlédnak.

A munkapiacon a brutté privat redlbér gap eldrejelzésénél a modelliink a
harmadik negyedévtol alacsonyabb eldrejelzési hibakkal rendelkezik, azonban a
privat foglalkoztatottsagi gap esetén csak az 6todik negyedévtdl alacsonyabb a
strukturdlis modell MAPE mutat6ja, mint az ARIMA és a VAR modelleknél
megfigyelt €rt€ék. A kamatldb elorejelzésénél a VAR alacsonyabb elorejelzési
hibaval rendelkezik, mint a modelliink, a kiilonbség azonban nem szamottevo,
mig az inflacid6 esetén a strukturdlis modell bizonyult a legjobbnak.
Osszességében elmondhaté, hogy a beruhdzasok kivételével a modelliink
relative j6 teljesitményt nyujt, kiilondsen az éven tuli idohorizontok esetén.
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Osszegzés és tovabbfejlesztés

Az eloz6ekben bemutattuk a modell strukturijat, a reakcidjat egyes kiemelt
exogén valtozok sokkjaira, valamint az eldrejelzo képességét. Megallapithatjuk,
hogy a modell komoly segitséget nyujthat a gazdasagi folyamatok elemzésében,
a hatdsmechanizmusok feltardsdban, illetve az eldrejelzések készitésében. A
modell azonban tovdbbra sem tekinthetd késznek. A legfobb fejlesztési teriilet
az eloretekintd varakozasok, vagy explicit tanuldsi algoritmus modellezése. Bar
az elsé fejezetben kitértiink arra, hogy a szigoruan eloretekintd, kizarolag
raciondlis varakozéasokat tartalmaz6é modellek sem elméletileg sem empirikusan
nem megalapozottabbak a visszatekintoeknél, mégis feltételezhetjiik, hogy van a
gazdasagi aktoroknak egy olyan csoportja, mely elOretekintve hatdrozza meg a
varakozasait. A megoldds olyan hibrid véarakozisu modellek kifejlesztése lehet,
melyben mind a visszatekintd, mind az eldretekintd aktorok megjelennek.
Fontos fejlesztési teriilet ezen kiviil a trendek, vagyis az egyensulyi értékek
meghatdrozasdnak modszertana is.
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A)Fiiggelék: a modell struktdraja és egyenletei
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A modell egyenletei
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IM 5" = 03916 * YD +0,8890* EX * —0,0966 * reer,*"
gap
C, =1+ € |+ cr
100

)i gap
Ip, :(1+ prO J*Iptzrend

10
EX gap
EX, =|14+—L— [*EX][™
100
IM 5%
IM, =|1+——— [*¥IM "
100
1, =Ip, + Ik,
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Y = C +Ip, +S8T +EX, —IM,

= *100—-100
t Cltrend + Ip:rend + STvttrend + EX ttrend _ IM ttrend

Vi = C,+TJ,+G, +1, + 5T,

, 100 —100
C[trend + TJttrend + Gttrend + Ittrend + ST;trend

Y
Y =——*100-100
Yp()t

t

Munkapiac

Fps” = (1-0,7488) % (0,2512* Yb* +0,0818%* EX * —0,2640* bpr*” ) +0,7488* Fp*”

Fp gap

F — 1+ t F trend
(142 )

F, = Fp, +Fk,

F
F;gap = FTLMI*IOO—IOO

t

d(bprf®) = (1-0,3404) * (0,3791%* F 5% —0,5430 * cpi*” —0,0805* bpr? ) + 0,3404 * d (bpr*”

gap
bp}/} :(l-l-bp’; j*bpr}tr’end
0
bpr, *Fp, +bkr, * Fk,
bar, =
F,
b
bar™ =2t %100-100
bar,_,
bars = _x100-100
bprtren
cpi,
bp, =bpr, *——
P =Pl 00
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bpr = 2P %100-100
bpt—4

_ Fk,*bk, + Fp, * bp,

ba
F,
bk, = bkr, =2~
100
od b 1000
P t Ftrend * Ytpor 3

t

Fk, *bkr, + Fp, *bpr,

rbtf? =
F *ber,

*100-100

Ar-kamat-arfolyam blokk

i, =(1—0,6187)*|rk™ + cél, +1,1272% (cpi™ —dfa’™ — cél) +0,2586* kp, |+ 0,6187 *i _,

E,_mag/ =0,1238%cél + (1—0,1238)* mag ™

magt" =0,0694*Y " +0,6622 * d (dfa" ) + 0,0381* d (nyers,”,) + 0,0294 * d (uzema,")

t

+0,3967*d(bp" ) + 0,0364 * neer,*”

rat rat

— gap
mag, = Et—lmagt

+mag
nyers," = (1-0,6311)*(0,8706 * mgt +1,1748 * neer*” ) + 0,6311* nyers, |
uzema," = (1-0,7200)*(0,3833* 0" +0,7306 * neer*" ) + 0,7200 * uzema |

cpi] =0,7*mag" + 0,058 * nyers/™ + 0,076 * uzema," + 0,166 * szab"

E._cpi™ =0,1238%cél, +(1—0,1238)cpi™

1238%*cé, 1—0.1238) * cpi™
E _cpi =cpi_, *{1+ 0,1238*cél, + (1000, 38) *cpi J
E, cpik, = cpik, , *(1,02)

37



trend trend E t Cp l kr

neer, = reer " —/——
E cpi
I‘pt

8ap
neer, y
neer, = {1 +— j *neer™"

100
cpik,
reer, = neer, —
cpi,
reer,
reer " =————*100-100
reer,

neers” =—03807*|(i, — ik, ) — (cél, + rk"™ — 4)|+0,6265* neer ™ + kp,

srat
cpi, =cpi,_, * 1+%J

) ) Cpik:m
cpi, =cpik,_, *| 1+ ——
pt p -4 100 J

cp l-zgap =cp izmt - Ez—lcp izmt

srat

rkt =1 - Etcplt+l

d
rk*? =rk, —rk™"

1 3
rkh, = 1 D rk,,

i=0

rkh" = rkh, — rk""
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B) Fiiggelék: a felhasznalt adatok

JELOLES DEFINICIO MERTEKEGYSEG FORRAS
K Readl tokedlloméany millié forint (2000-es arakon) KSH
F Foglalkoztatottak szama ezer f6 KSH
Y Brutt6 hazai termék millié forint (2000-es arakon) KSH
C Haztartasok fogyasztasi | milli6 forint (2000-es arakon) KSH
kiaddsa
I Brutté alléeszkoz felhalmozas | millié forint (2000-es arakon) KSH
ST Készletvaltozas és hiba milli6 forint (2000-es drakon) KSH
EX Export millié forint (2000-es arakon) KSH
M Import millié forint (2000-es drakon) KSH
Ip Privat beruhdzas millié forint (2000-es arakon) Delphi modell
adatbazis
Ik Ko6z0sségi beruhazas millié forint (2000-es arakon) Delphi modell
adatbazis
kk A kiilkereskedelmi partnerek | 2000. = 100 sajat szamitas
sulyozott importja
Fp Privat foglalkoztatottak szdma | ezer 0 Delphi modell
adatbazis
Fk Kozosségi  foglalkoztatottak | ezer fO Delphi modell
szdma adatbazis
bp A privat  szféra  bruttd | forint Delphi modell
atlagkeresete (foly6 dron) adatbdzis
bk A kozosségi szféra bruttd | forint Delphi modell
atlagkeresete (foly6 dron) adatbdzis
ba Brutté atlagkereset a | forint Delphi modell
nemzetgazdasagban adatbazis
mag Maginflacié év/év index MNB
nyers A feldolgozatlan élelmiszerek | év/év index MNB
arindexe
uzema Az  izemanyagok és a | év/év index MNB
szabadpiaci energia drindexe
szab A szabdlyozott drak indexe év/év index MNB
cpi fogyaszt6i arindex év/év index MNB
cél Inflacios cél év/év index MNB
neer Nomindleffektiv 2000 =100 MNB
arfolyamindex
reer Redleffektiv arfolyamindex 2000 =100 MNB
i A hdrom hoénapos benchmark | szdzalék MNB
hozam
ik A hdrom hoénapos benchmark | szdzalék Eurostat

hozam az eurozonaban
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C)Fiiggelék: az ARIMA modellek

VALTOZO C GAP

Koefficiens | Szoras t-statisztika | valésziniiség
AR() 1.4846 0.1236 12.0104 0.0000
AR(2) -0.0793 0.2351 -0.3372 0.7374
AR@3) -0.4401 0.1243 -3.5396 0.0009
MA() 0.0093 0.0629 0.1474 0.8834
MA(2) 0.0203 0.0409 0.4978 0.6207
MA(Q3) 0.0249 0.0620 0.4017 0.6896
MA4) -0.9483 0.0428 -22.1469 0.0000
R"2 0.9830 AKkaike info. Krit. 1.9170
Korrigalt R*2 | 0.9810 Schwarz krit. 2.1635
Durbin-Watson | 2.1351 Hannan-Quinn krit. | 2.0133
VALTOZO IP GAP

Koefficiens | Szoras t-statisztika | valdsziniiség
AR() 0.7402 0.1254 5.9030 0.0000
AR(2) 0.3061 0.1538 1.9907 0.0520
AR@3) 0.3942 0.1503 2.6225 0.0115
AR@4) -0.6350 0.1065 -5.9639 0.0000
MA() 0.6334 0.2091 3.0292 0.0039
MA(2) 0.1052 0.2125 0.4952 0.6227
MA(Q3) -1.1967 0.2185 -5.4767 0.0000
MA(4) 0.1268 0.2405 0.5273 0.6003
R”2 0.8617 Akaike info. krit. 4.1067
Korrigalt R"2 0.8423 Schwarz krit. 4.3909
Durbin-Watson | 2.0014 Hannan-Quinn krit. | 4.2174
VALTOZO EX GAP

Koefficiens | Szoras t-statisztika | valésziniiség
AR(1) 0.5032 0.1259 3.9963 0.0002
MA() 0.7557 0.0707 10.6934 0.0000
MA(2) 0.6240 0.0884 7.0632 0.0000
MA(Q3) 0.8120 0.0641 12.6717 0.0000
R"2 0.8579 Akaike info. Kkrit. 4.8062
Korrigalt R*"2 | 0.8504 Schwarz krit. 4.9447
Durbin-Watson | 1.9738 Hannan-Quinn Krit. | 4.8605
stat
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VALTOZO IM GAP

Koefficiens | Széras t-statisztika | valésziniiség
AR() 1.2633 0.3450 3.6614 0.0006
AR(2) -0.0135 0.6534 -0.0206 0.9836
AR@3) -0.4069 0.3547 -1.1470 0.2565
MA() -0.5574 0.3324 -1.6770 0.0993
MA(2) -0.8205 0.3838 -2.1381 0.0370
R"2 0.8355 Akaike info. krit. | 4.9505
Korrigalt R"2 0.8233 Schwarz krit. 5.1266
Durbin-Watson | 2.0513 Hannan-Quinn 5.0192

krit.

VALTOZO FP GAP

Koefficiens | Széras t-statisztika | valdsziniiség
AR() 1.8344 0.0727 25.2313 0.0000
AR(2) -0.8901 0.0668 -13.3299 0.0000
MA() -0.9182 0.0765 -11.9955 0.0000
RA"2 0.7836 Akaike info. krit. | 1.9904
Korrigalt R"2 0.7760 Schwarz krit. 2.0951
Durbin-Watson | 1.9651 Hannan-Quinn 2.0314

krit.

VALTOZO BPR GAP

Koefficiens | Széras t-statisztika | valésziniiség
AR(®) 1.8589 0.0594 31.2864 0.0000
AR(2) -0.8865 0.0589 -15.0527 0.0000
MA() 1.6209 0.0528 30.6862 0.0000
MA(2) -0.0082 0.0951 -0.0858 0.9319
MA(Q3) -1.5288 0.0938 -16.2903 0.0000
MA4) -0.8800 0.0494 -17.8174 0.0000
R"2 0.9953 Akaike info. krit. | -0.9466
Korrigalt R"2 0.9949 Schwarz krit. -0.7371
Durbin-Watson | 1.9896 Hannan-Quinn -0.8646

krit.
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VALTOZO D(CPI RAT)

Koefficiens | Széras t-statisztika | valésziniiség
C -0.4036 0.2610 -1.5461 0.1278
AR() 0.5016 0.2816 1.7811 0.0804
AR(2) -0.0566 0.1345 -0.4205 0.6758
MA() 0.1662 0.3012 0.5519 0.5832
R"2 0.3513 AKkaike info. Krit. 2.7966
Korrigalt R*2 | 0.3159 Schwarz krit. 2.9375
Durbin- 1.9707 Hannan-Quinn Krit. | 2.8516
Watson
VALTOZO D(I)

Koefficiens Széras t-statisztika | valésziniiség
C -0.3959 0.1939 -2.0421 0.0457
AR() -0.4690 0.1396 -3.3597 0.0014
AR(2) 0.4547 0.1404 3.2381 0.0021
AR@3) -0.0527 0.1384 -0.3805 0.7051
MA() 0.9812 0.0380 25.8361 0.0000
RA"2 0.1323 Akaike info. Krit. 2.8695
Korrigalt R*"2 | 0.0841 Schwarz krit. 3.0116
Durbin- 2.0016 Hannan-Quinn krit. | 2.9249
Watson

42




D)Fiiggelék: a VAR(1) modell

C GAP IP GAP | EXGAP | IM GAP | FP GAP | BPR GAP CPIT* IT** NEER GAP

C gap(-1) 0.7594 2.1193 0.4346 1.3911 -0.0665 -0.1676 0.2003 0.2413 -(0.3882
t-stat. 3.8982 4.9585 0.9711 2.6025 -0.6719 -2.0952 1.7035 1.3025 -0.5452
Ip gap(-1) 0.0733 0.1478 0.1120 -0.0930 -0.0004 0.0808 -0.0643 -0.1166 0.1868
t-stat. 1.0067 0.9250 0.6692 -0.4650 -0.0115 2.7020 -1.4625 -1.6838 0.7015
EX gap(-1) -0.0278 0.2476 1.2332 1.1262 -0.0907 -0.0692 0.0046 -0.0353 -0.2582
t-stat. -0.2783 1.1287 5.3692 4.1047 -1.7859 -1.6842 0.0770 -0.3710 -0.7065
IM gap(-1) -0.0161 -0.3534 -0.4674 -0.3806 0.1044 0.0229 0.0458 0.0720 0.3412
t-stat. -0.1514 -1.5184 -1.9182 -1.3076 1.9364 0.5253 0.7147 0.7136 0.8801
Fp gap(-1) -0.1956 2.2046 -1.9449 -1.9208 0.4340 -0.0355 0.1433 0.6857 1.2490
t-stat. -0.5787 2.9728 -2.5051 -2.0712 2.5272 -0.2560 0.7024 2.1333 1.0111
bpr gap(-1) 0.5248 -3.8259 0.1183 -1.0021 0.1789 1.1631 -0.1086 -0.2526 0.7408
t-stat. 1.3496 -4.4848 0.1324 -0.9393 0.9056 7.2845 -0.4629 -0.6831 0.5213
cpit(-1) 0.4489 -1.7180 1.5722 1.0484 0.4118 0.3969 0.5672 -0.5247 -1.3295
t-stat. 1.3567 -2.3668 2.0689 1.1548 2.4501 2.9216 2.8406 -1.6677 -1.0996
it(-1) -0.4310 1.1636 -1.2754 -0.7879 -0.3191 -0.3079 0.0603 1.1580 0.3376
t-stat. -2.1746 2.6759 -2.8016 -1.4489 -3.1688 -3.7833 0.5041 6.1443 0.4662
neer gap(-1) -0.0486 -0.0828 0.2378 0.0905 0.0049 -0.0443 0.0846 0.0246 0.8200
t-stat. -1.2133 -0.9420 2.5837 0.8235 0.2424 -2.6905 3.4987 0.6461 5.6001
RA2 0.9499 0.8361 0.9214 0.8919 0.8857 0.9448 0.8989 0.7944 0.5889
Korr. R"2 0.9356 0.7893 0.8990 0.8611 0.8530 0.9290 0.8700 0.7356 0.4714
AIC 3.1316 4.7031 4.7948 5.1504 1.7773 1.3515 2.1216 3.0310 5.7236
SC 3.5235 5.0950 5.1867 5.5422 2.1691 1.7434 2.5134 3.4228 6.1154
* cpit, = cpi’™ —afa _hat —cél

. . d z
wk gt =i —rk,"" —cél
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E)Fiiggelék: a modell elorejelzéseinek atlagos abszolut
szazalékpontos hibai (MAPE) a 2001 g1 és 2010q1 kozotti

idoszakban, kiilonb6zo6 idéhorizonton

Cgap Ip gap
4 5
3 4
3
2
2
1 1
0 0
2 3 4 5 6 7 8 2 3 4 5 6 7 8
BModell BOARIMA (3,0,4) BVAR BModell OARIMA(4,0,4) BVAR
EX gap IM gap
8 6
5
6
4
4 3
2
2
1
0 0
2 3 4 5 6 7 8 2 3 4 5 6 7 8
BModell BARIMA(1,0,3) BVAR BModell BARIMA(3,0,2) BVAR
Fp gap bpr gap
12 2
1
1.5
0.8
0.6 1
0.4
0.5
0.2
0 0
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8

EModell BARIMA(2,0,1) BVAR

EModell BARIMA(2,0,4) BVAR
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