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Osszefoglald

A tanulmény egy olyan makrogazdasdgi modellt mutat be, amelyet az MNB-ben a
kiilonféle vildggazdasagi hatdsok elemzésére, a negyedévente frissitett redlgazdasagi
elorejelzésekre, illetve gazdasagpolitikai szimuléciokra hasznalunk. Tanulmanyunk
célja kettds: (1) Egyrészt bemutatjuk azt a magyar gazdasagra felallitott makrogazdasagi
modellt, amely az MNB és a londoni NIESR kutatéintézet egyilittes fejlesztésének
eredménye. A NIGEM modell magyar blokkja egy olyan egy szektoros gazdasagot ir le,
amelyben a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések 1ényeges hatdst gyakorolnak a hosszi
tavi novekedési potencialra €s a kiilkereskedelmi integraciora. (2) Masrészt bemutatdsra
keriil a NIESR altal miikodtetett NIGEM vildggazdasdgi modell, amelyhez a
kifejlesztett magyar blokkot kapcsoljuk, s igy lehetévé valik Magyarorszag ¢s a
vilaggazdasag interakcidinak elemzése kiilonféle sokkok esetén. A modelltulajdonsagok
bemutatasahoz hazai és kiilf61di sokkok hatasmechanizmusait elemezziik, a paraméterek
realitdsainak vizsgalatdhoz pedig egy esettanulmanyt mutatunk be az orosz valsag
hatasardl. A modell-szimulaciok Iényegileg magyardzatot szolgaltattak az orosz
valsagban megfigyelheto jelenségekre. A véleményiink szerint tehat a NIGEM a magyar
gazdasagot éré sokkok modellezésére egy megfelelé modellkeretet biztosit.
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Bevezetés

Jelen elemzés egy nemzetkozi kutatdsi  projektben' vald  kozremikodésiink
eredményeiré] ad szamot.” A projekt célja a londoni National Institute of Economic and
Social Research (NIESR) iranyité kozremikodésével ot rendszervaltd gazdasag,
Cschorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Szlovénia bekapcsoldsa a
National Institute Global Econometric Model (NIGEM) elnevezésii vilagmodellbe.
Ezaltal lehetévé valik, hogy a modell a fent emlitett 6t kelet-k6zép eurdpai orszagra
vonatkozoan is eldrejelzéseket szolgaltasson, €s segitségével vildggazdasagi, illetve
belgazdasagi sokkok és a gazdasagpolitika hatédsait elemezhessiik.

A modellkeretet az MNB-ben tobb kérdés vizsgalatanal is alkalmazzuk. A Jelentés az
inflacio alakuldsarol ciml kiadvanyban negyedévente megjelend redlgazdasagi
elorejelzés elkészitésekor figyelembe vesszilkk a modell eredményeit, illetve a
gazdasagpolitikai 1épések hatdsainak szimulacidjakor is alkalmazzuk. A modellel
szamszer( becsléseket adtunk példaul a sdvszélesités makrogazdasagi hatasaira, illetve a
koltségvetési politika hatismechanizmusaira.’

A NIESR NIGEM modellje egy olyan vildggazdasagi modell, amelynek segitségével a
kiilonb6zé  felhasznalok (a  NIESR, jegybankok, pénziigyminisztériumok)
elorejelzéseket €s gazdasagpolitikai szimuldciokat hajthatnak végre.! A vilagmodell
esetiinkben azt jelenti, hogy a vilag orszagaira egyenként, illetve bizonyos esetekben
blokkonként kidolgozott modellek kozgazdasagilag konzisztensen kapcsolddnak
egymashoz. Tehat az orszagok és blokkok kozotti tartozasok kovetelések kioltjak
egymast. A modellstruktara tobb feltevésében hasonlit az IMF MULTIMOD-j ghoz’, bar
legtobb egyenletében kevesebb elméleti restrikcidt és tobb becsiilt paramétert tartalmaz.
A NIGEM modell fejlett orszagokbeli modelljeinek szerkezete kozelebb 4all az ECB
AWM modelljének strukturajahoz’, amit az is mutat, hogy hatratekintd beallitasok
esetén a két modell numerikus eredményei igen hasonléak.’

Altalanossagban elmondhaté, hogy a NIGEM szamos teriileten hasznosithaté:

e A modellel a vilaggazdasagra €s az egyedi orszagokra vonatkozoan eldrejelzéseket
készithetiink. Az eloérejelzések idéhorizontja az egész rovidtavtol (1 negyedév) a
hosszabb tavig (20 év) terjedhet.

e A modell masik gyakori felhasznalasi teriilete kiilonbozd szimuldciok készitése.
Ezek leggyakrabban a fiskalis és a monetaris politika megvaltozasanak, valamint az
alap- és nyersanyagar-sokkok vildggazdasagi hatdsaira vonatkoznak. A szimulacidk

' A kutatashoz timogatast nyujtott a PHARE ACE 1997-s programja.

2 Koszonettel tartozunk Benczir Péternek, Darvas Zsoltnak, Ferenczi Barnabasnak, Hamecz Istvannak,
Neményi Juditnak, Simon Andrasnak, Vadas Gébornak és Varpalotai Viktornak a tanulmanyhoz fiiz6tt
észrevételeikért. A fennmaradé hibak kizardlag a szerzéket terhelik.

Ld. a Jelentés az inflicié alakuldsdrdl cimii kiadvany 2001. augusztusi és novemberi szimait
(www.mnb.hu).

* A modell felhasznal6i koz¢€ tartoznak tobbek kozott: az ECB, Bank of England és a Svéd Nemzeti Bank,
illetve a kelet k6zép eurdpai orszagok koziil a Cseh Nemzeti Bank is.

’ Laxton és szerzotarsai (1998).

® Ld Fagan és szerzotarsai (2001).

" Ld. McAdam és Morgan (2001) tanulményat.



soran a kiilonb6z6 gazdasagpolitikai szabalyok (pl. inflacids célkitiizés, csuszo
leértékelés, fix arfolyamrendszer, Taylor-szabaly, monetaris integracid stb.) eltérd
hatasait is be lehet mutatni.®

e A modell olyan komplex gazdasagpolitikai analizisekre is alkalmas, mint példaul a
maastrichti konvergencia-kritériumok teljesitése, vagy az EMU-ba valo belépés
hatdsai’, a Stabilitasi Paktum'®, a kelet azsiai valsag hatasa a vilaggazdasagra'',
vagy a kiilonféle monetaris politikai koordinaciok hatésa'?.

e A modell altal szolgaltatott hossza tava stabil allapotok segitségével szamitasokat
lehet végezni az egyensiilyi drfolyamokra vonatkozéan'.

A modell alapvetden a hdztartdsok, vallalatok és a kormanyzat viselkedését irja le. A
kiilkereskedelmet a magyar blokkban a sztenderd export-import egyenleteket hasznald
tobbi orszag-blokkjaval ellentétben, a kulfoldi miikodotoke befektetések (FDI)
alloménya is befolyasolja hosszutdvon. Mivel a kiilkereskedelmi integracié a
technologiai fejlodés egyik legfontosabb csatorndja, ezért a magyar blokkban az FDI
alloméany a kindlatnak is meghatérozé valtozdja, a tokeallomany és a foglalkoztatottsag
mellett. A keresleti oldalon a fogyasztds a rendelkezésre allé jovedelemtdl és a
redlvagyontdl fligg, a beruhdzas pedig a tokekeresleti egyenletbdl szarmaztathatd. A
hazai arak, 1évén Magyarorszag erdteljesen nyitott gazdasag, az import araktol és a
fajlagos munkakoltségektdl és a kibocsatasi réstdl fliggnek. A kormdnyzati szektor
kiadasai négy f6 kategdriaba oszthatéak: kormanyzati fogyasztds, kormanyzati
beruhazas, transzferek és kamatkiadasok. A kormanyzati fogyasztds és beruhazas
exogén, mig a transzferek a munkanélkiiliségi ratatol fiiggnek. A kormanyzat harom
féle adoval finanszirozza magat: lakossagi jovedelemadoval, vallalati adokkal és egyéb
adokkal.

Mivel az MNB szempontjabol elsdsorban a magyar vonatkozasu kérdések az érdekesek,
a tovabbiakban az altalanos modellkeret leirasan kiviil a magyar modell elemzésével
foglalkozunk részletesebben.

Tanulmanyunk elsé részében a NIGEM modell szerkezetérél szélunk altaldban. A
masodik részben a magyar modell strukturdjat tekintjiik at réviden, mig a harmadik rész
az alap szimulacios tulajdonsagokat elemzi. A negyedik rész az orosz valsag hatasarol
mutat be egy esettanulmanyt. A fiiggelékben taldlhato a magyar modell és a vilag-
modell részletes leirasa.

¥ Barrell és szerz6tarsai (1999).

? Barrell és szerzbtarsai (2001a).

' Barrell és Dury (2001).

" Barrell és szerz6tarsai (1998).

2 Barrell és szerz6tarsai (2000).

" Barrell és Wren-Lewis (1989), Barrell és szerzétarsai (2001c).



1. ANIGEM MODELL SZERKEZETE

A modell"alapvetden neo-keynesianus felépitésti, ami azt jelenti, hogy a gazdasagi
szereplok eldretekintden viselkednek, de rovidtadvon mégis léteznek nomindlis
ragaddssagok, amelyek lassitjak a kiilonbdz6 sokkokhoz valé alkalmazkodast. A modell
a keresleti és a kindlati oldal mellett a monetaris/pénziigyi szektort is leirja. A
varakozasok racionalisak (modell-konzisztensek). Amennyire lehetséges, minden fejlett
orszagot ugyanaz az elméleti struktara jellemzi, kivéve azokat az eseteket, amikor az
attol vald eltérést valamilyen intézményi vagy egyéb tényezok kiilondsen indokoljak.
Ennek megfelelden a kiilonb6zé orszdgokra vonatkozd modellek kozotti kiilonbségek
legnagyobb részt a becsiilt paraméterek kiilonb6zoségébdl és nem az eltéré modell
strukturabol adédnak.

Az orszagok kozotti kapcsolatokat a kiilkereskedelem, a pénziigyi piacok egymadsra
hatasa és az eszkdzallomanyok alkalmazkodasa teremti meg. igy példaul az USA-beli
részvényarak Europat az USA-ba iranyuld exporton, a kamatok, ¢€s az arfolyam és a
vagyon megvaltozasan keresztiil érintik.

A Dbérek, az arfolyamok, a hosszi lejarati kamatok és a részvényarak alakulasat
szabalyozd egyenleteknél hatra és eldretekintd varakozasokat is be lehet allitani.

A modell konzisztencigjat a pénziigyi mérlegek egyenstlya biztositja. A vilag Gsszes
foly6 fizetési mérleg egyenlegének zérusdsszeglinek kell lennie. Az Osszes eszk6z és
forras értéke tehat egyenld, a végsé allapotban pedig az alloméanyok egyensulya is
megvalosul. Ez természetesen maga utan vonja azt is, hogy az allamaddssag sem ndhet
minden hataron tal. A foly6 fizetési mérlegek konzisztencigja a mérleg minden f6bb
tételére teljesiil: A vildg Osszes aruexportjanak volumenét egyenlové tessziik a vilag
Osszes importjanak volumenével, méghozza ugy, hogy az elérejelzésekben esetlegesen
el6forduld minden export-import eltérés automatikusan az exporthoz szamitodik. Az
export és az import értékének egyensuilya pedig az exportarak megfeleld beallitasaval
all eld. A jovedelmek egyenlege automatikusan zar, hiszen minden kovetelés mogott
egy tartozas all és forditva, tehat a tényezdjovedelmek a vildgban 6sszesen zérust kell,
hogy kiadjanak. Az egyéb transzferekben esetlegesen megjelend egyensulytalansagokat
pedig a modell automatikusan a nem-OECD orszagok felé¢ irdnyuld transzferként
konyveli el.

A modell a kiilonbdzé monetaris politikai szabalyok széles tarhazaval rendelkezik. A
beallithatd arfolyamrezsimek a teljes monetaris uniotél (EMU-tagsag) a szabad
lebegtetésig terjedhetnek.

Mint azt korabban emlitettiik, a modell megoldasahoz sziikség van arra a feltételre,
hogy az éllamaddssag ne ndjon korlatok nélkiil: a fiskalis politika, tehat egy olyan
visszacsatolasi szabalyt kovet, hogy a deficit hossziatavon a kdzvetlen adok valtoztatasa
miatt az egyensulyi palydhoz konvergal.

A NIGEM modellt eredetileg a fejlett ipari orszagok gazdasagainak elérejelzésére,
illetve gazdasagpolitikai szimuldcidira dolgoztdk ki, a tobbi orszdgot orszéag-

" A NIGEM nemzetkdzi részének leirasa a NIESR World Model Manual-jén alapul.



csoportoklba rendezziik. Az alabbi fejlett ipari orszagokat szepardlt modell-blokkban
kezeljiik. "

e USA (US) e Ausztria (OE) e Norvégia (NW)

e Japan (JP) ¢ Belgium (BG) ePortugélia(PT)
eNémetorszag(GE) e Dania (DK) ¢ Spanyolorszag. (SP)
e Kanada (CN) e D¢l-Korea (SK) e Svajc (SW)

¢ Finnorszag (FN) e Gorogorszag (GR) e Svédorszag (SD)

¢ Franciaorszag (FR) ¢ Hollandia (NL)

e Nagy-Britannia (UK) e frorszag (IR)

e Olaszorszag(IT) e Mexikd (MX)

Az eddig a Visegrad ¢és Fejlddé Eurdpa orszag-blokkban szerepld orszagok koziil az
alabbiak szerepelnek majd kiilon is a modellben. '

e Cseh Koztarsasag (CR)

e Esztorszag (ES)

e Lengyelorszag (PO)

e Magyarorszag (HU)

e Szlovénia (SL)

Néhany régiora vonatkozoan kisebb terjedelmii almodellek 1éteznek."’

e Ausztralia és Uj-Zéland (AN)

e Az un. Visegrad-blokk (Cseh Koztarsasag, Lengyelorszag, Magyarorszag) (VG). Ez a
blokk, a késObbiekben értelmét veszti, ezért a tovabbiakban nem is részletezziik
egyenleteinek struktarajat.

A vilag tobbi orszdgdt hét almodell reprezentalja.'®

e Kina (CH)

o Kelet-Azsia (FE)

e Latin-Amerika (LA)

o Afrika (AF)

e Fejlods Eurépa (Iényegében a volt szocialista orszagok Esztorszag, Csehorszag,
Magyarorszag, Lengyelorszag €és Szlovénia kivételével, ide soroljuk be Izlandot is)
(DE)

e OPEC-orszagok (OP)

e Egyéb fejlddo orszagok (Kozép-Kelet) (LD)

' Zarojelben a modellben hasznélatos roviditésiik.
' Zarojelben a modellben hasznélatos roviditésiik.
'7 Zaréjelben a modellben hasznélatos roviditésiik.
'8 Zarojelben a modellben hasznélatos roviditésiik.



2. ANIGEM MODELL MAGYAR-BLOKKJA

2.1 A modell rovid osszefoglalasa

A magyar gazdasadg beillesztése sordn azt az 4ltalanos modell-szervezd elvet
alkalmaztuk, hogy mindenhol, ahol azt kiilondsebb (intézményi) okok nem indokoltéak,
megtartottuk a tobbi OECD-orszag modellstruktarajat. Természetesen ez nem jelenti
azt, hogy az egyenletek paraméterei azonosak lennének a tobbi OECD-orszagéval,
hiszen azokat a legtobb esetben 6konometriai mdodszerekkel becsiiltiik meg.

2.1.1 A magyar blokk stilizalt szerkezete

Az aldbbiakban roviden Osszefoglaljuk a modell f6bb strukturajat.”’ A modell
egyszerisitett szerkezete az alabbi tablazatban lathato.*’:

Tablazat 2-1
A magyar blokKk stilizalt szerkezete

Fizetési mérleg és kiilkereskedelem (1d. F.2.1. fejezet)

CBV=XGV-MGV+XSER-MSER+IPDC-IPDD+BPT
XGV=PXAxXGI

MGV=PMAxMGI

IPDC=f(ROR,GA.))

ROR=f(WDIPDD.,/WDGL.;, ROR,))

IPDD=f(GL.;, RX, RX.; DEBT.; EQPR, GIP)
BPT=f(RX, CED, BPT.)

Kinalati oldal (1d. F.2.2. és F.2.8. fejezet)

CU = Y/YP

E=f(EE,LF)

EE=f(Y, COMP, CED, FDIS)
FDIS= FDIxRX/PY+FDIS(.|)
KP=f(Y, USER)

KG =(1-KGDEP)xKG.+GI

o1 Lin g o’
o

YP= v 6(KP+ KG) - + (] — 8)(E ~ eMog(FDIs)) °
U=(LF-E)/LF
Arak, kéltségek (1d. F.2.3. fejezet)

CED=f(PMA, ULT, CU)
COMP=f(Y, EE, FDIS,WHUINF)

19" A részletes leiras az F.2. fejezetben talalhato.

2 Az értelmezés egyszeriisitéséhez az F.1. fejezetben ABC sorrendbe rendezett valtozolista talalhato.




EFEX=f(RX, a partnerorszagok arfolyamai)
PXA=f(PXG, WDPO, WDPFDV, WDPFLD, WDANF, WDPMM)

PMA={(PMG, WDPO, WDPFDV, WDPFLD, WDANF, WDPMM,RX)
PXG=f(CED, CPX, RX)

PMG={(PXG, CPXM, RX)

REFEX=f(CED, RX, partnerorszagok arai)

ULT=f(COMP,EE,FDIS)

USER=f(R3M, LR, Y, PY, CTAX, COMP)

Kereslet (1d. F.2.4. fejezet)

Y = C + PSI+GC+GI+DS+XVOL-MVOL
C=f(NW/CED,PDI/CED)
PSI=KP-(1-KPDEP)xKP.,

XVOL=XGI +XSERxRX/CED
MVOL=MGI+MSERxRX/CED*REFEX
XGI= f(S.REFEX,FDIS)
MGI=£(TFE,XVOL,REFEX)
XSER=£(S,REFEX)
MSER=/(TFE.XSER,REFEX)
PDI=COMP+OPI+TRAN-TAX

Vagyon (Id. F.2.5. fejezet)

NA=GA-GL
NW=DEBTP+RXxNA+MISC-LIABS
NA=NA_+CBV-FDI

EQP=f(EQP:,KP;, Y,PY,COMP,KP,R3M)

Monetaris politika (1d. F.2.6. fejezet)

R3M = A4, R3M_, + A,(CED —~ CEDT) + A,(ACED, , ~ ACEDT, ) + A,(Y —YT)
+A5(CBR — CBRT) + A, R3M "™ + J.CRAWL + A, IPREMC

Allamhaztartas (Id. F.2.7. fejezet)

BUD=TAX+MTAX+CTAX-TRAN-GIP
TAX=£(PY.Y.GBR-GBRT)
MTAX=f(CED,C)

CTAX=f(PY.Y)

TRAN=f(u)

GIP=f(DEBT,LR)
DEBT=DEBT.+BUD-CASH

A modell hdrom {6 szerepldt kiilonboztet meg: hdztartdsok, vallalatok és kormanyzat.
Minden vagyoneszk6zt a haztartasok birtokolnak, és a kormanyzati addssag teljes




egészében a haztartasok vagyonat képezi.21 A kiilkereskedelem aru- és szolgaltatasszarat
kiilon modellezziik, ahol a keresleti, kinalati és a versenyképességi tényezoket is
szdmba vessziik. A magyar blokk kiilonlegességét elsdsorban az adja, hogy a
kiilkereskedelem és a kinalati oldal modellezésénél az FDI-nak kiemelt szerep jut. Az
export — a hagyomanyos tényezokon tul - az FDI allomany altal hatdrozodik meg. A
kindlat pedig a tokedllomany, a foglalkoztatottsdg mellett az FDI allomany fiiggvénye
is, ahol ez utobbival a technoldgiai transzfert probaljuk kozeliteni a felzarkozas soran.
A termelési fliiggvény CES tipusu, a technoldgiai haladas jellege munkakib6évitd. A
tékeallomany és a foglalkoztatottsag a termelési fliggvény elsérendii feltételeiként all
elo. A keresleti oldalon a fogyasztas a rendelkezésre all6 jovedelemtol és a
redlvagyontdl fligg, a beruhdzas pedig a tokekeresleti egyenletbdl szarmaztathatd. A
készletek valtozasa exogén modon adott. A hazai drak az import araktol és a fajlagos
munkakoltségektél és a kibocsatasi réstél fliggenek. A kibocsatasi rés valtozoval
probaljuk megragadni a kereslet arrugalmassaganak valtozasat az tizleti ciklus eltérd
fazisaiban. A redlbér a termelékenység és a munkanélkiiliségi rata fliggvénye. A
kormdnyzati szektor kiadasait pedig négy f6 kategoriaba soroljuk: kormanyzati
fogyasztas, kormdnyzati beruhazés, transzferek ¢s kamatkiadasok. A kormanyzati
fogyasztas és beruhdzas exogén, mig a transzferek a munkanélkiiliségi ratatol fliggnek.
A kormanyzat hiarom féle addval finanszirozza magat: lakossagi jovedelemadoval,
vallalati adokkal és egyéb adokkal.

Mint emlitettiik a modell alapvetden neo-keynesidnus, amelyben igy révidtdvon vannak
rugalmatlansagok. Rovidtavon tehat a keresleti sokkoknak is lényeges szerep jut.
Hosszatdvon azonban a szereplok bérekre, arfolyamokra, kamatokra, arakra és az
eszkozarakra vonatkozé varakozasai raciondlisak (modell-konzisztensek), tehat a
technologia €s a tényezoellatottsag vezérli a termelést. Mint minden makrogazdasagi
modellben a rendszer dinamikaja szempontjabdl kulcsszerepe van a varakozasoknak. A
kovetkezOkben ezek e mechanizmusat tekintjiik &t roviden.

2.1.2 Varakozasok

A rendszer képes mind eldretekintd (modell-konzisztens), mind visszatekintd
(autoregressziv) varakozasok kezelésére. A varakozasok a modellben az alabbi
mechanizmusokon keresztiil hatnak:

Infldcios varakozadsok

e Bérek: A béregyenletben szerepel az inflacios varakozasok valtozoja, amely igy hat
a bérek alakulasara.

o Monetdris reakciofiiggvény: A monetéris hatésag valasztott politikajatol fliggden a
kamatfliggvényben szerepelhet az inflacios varakozasok valtozoja. (lasd az inflacids
célkitzés, csuszo leértékelés, illetve a Taylor-szabaly alkalmazasanak esetét)

Kamatok, arfolyam

o Rovid lejaratii kamatok, drfolyam: Mint lathato, a rovid lejarati kamat az alapvetd
monetaris politikai valtozo, illetve ilyen lehet még az arfolyam is. A kettd kozott
fennall a fedezetlen kamatparitas kockazati prémiummal kibévitett formaja. >

*! Tehat nem teljesiil a ricardéi ekvivalencia.
2 Ahol a kockazati prémium endogén valtozo, 1asd a késébbiekben.



o Hosszu lejaratu kamatok: A hosszu lejaratti kamatokat visszatekintd modban a rovid
lejarati kamatokhoz igazodé autoregressziv séma irja le, mig eldretekinté modban
feltételezziik, hogy teljesiil a varakozasi hipotézis, tehat a jovében vart rovid lejaratu
kamatok sulyozott atlagabol adédik a hosszu lejarata kamat.

Részvényarak

A hatratekintd varakozasokat tartalmaz6 szimuldcidknal a részvényar sajat
késleltetettjein kiviil a hosszi lejaratu kamattol , illetve a vilagportfolion beliili
aranyoktol fiigg. Az eldretekintd varakozasokat hasznaldé tizemmddban a jelenlegi
részvényar a profitratabol és a részvényarfolyamok kovetkezd iddszaki értékébol
rekurziv médon szamitodik.

2.1.3. Gazdasagpolitikai opciok

A modellben szdmos monetéris politikai reakciofiiggvény allithaté be, amelynek
kovetkeztében lehetoség nyilik kiillonféle gazdasagpolitikai reakcidok dsszehasonlitasara.
A modellben hasznalhaté fiiggvények az alabbiak:

1. Az eurdhoz kotott arfolyam (As=1, a tobbi A paraméter zérus)

2. Magyarorszag az eurd-régio tagja (A¢=1, a tobbi A paraméter zélrus)23

3. Inflacids célkitlizés (Az >0, a tobbi A paraméter zérus)

4. Nominalis GDP célkitlizés (A,=A4 >0, a tobbi A paraméter zérus)

5. Kombinalt inflacids és nominalis GDP célkitiizés (A, =As >0, A3 >0, a tobbi A
paraméter zérus)

6. Taylor-szabaly (A3 >0, A4 >0, a tobbi A paraméter zérus)

7. Fix nominalis kamat (A;=1, a tobbi A paraméter zérus)

8. Specidlis magyar szabdly: Folyd fizetési mérleg és inflacids célkitlizés, cstiszod
leértékelés kamatprémiummal (A3 >0, As <0, A;=Ag =1, a tobbi A paraméter zérus )

2.1.4. A magyar blokk szempontjabdl relevans valtozok

Mivel a NIGEM t6bb orszag interakcidjan alapuld vilagmodell (multi-country model),
ezért praktikus meghatadroznunk, hogy melyek azok a valtozok, amelyek a magyar blokk
szamara kilfoldrol inputként adottak, illetve melyek a tisztan hazai valtozok. Fel kell
ugyanakkor hivnunk a figyelmet arra, hogy a kiilf6ldi input-valtozok sem teljesen
exogén mddon adottak a magyar gazdasag szamara, hanem a magyar valtozok is hatnak
azokra. Ugyanakkor, mivel a magyar gazdasdg mérete a fejlett vilaghoz képest
elenyész6, ez utdbbi hatds a legtobb esetben nem jelentés. Bizonyos helyzetekben
azonban — pl. amikor a kozeli versenytarsainkkal vett 0sszehasonlitast néziink (pl.
arfolyam-politika, versenyképesség) - alapvetd fontossaggal birhat.

A magyar blokk szempontjabdl relevans modell-valtozokat az alabbi csoportokba
sorolhatjuk.**

» Ez egyben azt is jelenti, hogy a magyar valtozok is szerepelnek az ECB reakciofiiggvényében.
* Ttt tehat csak a magyar blokk szempontjabol kozvetleniil relevans valtozokat soroljuk fel, a teljes
valtozodlista az F.1 fejezetben talalhato.



1. Kiilfoldi input-valtozok

CPX a partnerorszagok exportszerkezettel silyozott export arindexe

CPXM a partnerorszagok importszerkezettel stlyozott export arindexe
ELLR a hosszu tavu eurd kamat

ELRX az eur6 arfolyama

FDI a kiilfoldi mikodotoke bedramlas USD-ben

PMA az import é4ra forintban®

PMG a feldolgozoipari import ara forintban®

R3M"" a harom hénapos kamat az Eur6 régioban

S a kiils6 kereslet (effektiv import)

WDGL a vilag 6sszes kuilfoldi kotelezettsége

WDIPDD a vilag 6sszes kamat- €s osztalékfizetése

WDPANF a nem élelmiszeripari mezégazdasagi termékek vilagpiaci ara
WDPFDV az élelmiszeripari termékek vildgpiaci ara a fejlett gazdasdgokban
WDPFLD az élelmiszeripari termékek vilagpiaci ara a fejlodé gazdasagokban
WDPMM a fém és asvanyi-anyag termékek vildgpiaci 4ra

WDPO az olaj vilagpiaci ara

WDPXG a feldolgozodipari termékek vilagpiaci ara

2. Hazai endogén viltozok
Fizetési mérleg és kiilkereskedelem

BPT transzferek a foly¢ fizetési mérlegben, USD-ben
CBR a foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP %-ban
CBYV folyo fizetési mérleg egyenlege USD-ben
EQPR a kiilfoldi tartozasok hozamrataja forintban
GA bruttd eszkozok, USD-ben

GL brutté kotelezettségek, USD-ben

IPDC kamat- és osztalékfizetések, bevétel, USD-ben
IPDD kamat- és osztalékfizetések, kiadas, USD-ben
MGT aruimport volumene

MGV aruimport értéke USD-ben

MSER szolgaltatas import értéke USD-ben

ROR kiilfoldi eszk6z6k USD hozamrataja

XGI aruexport volumene

XGYV aruexport értéke USD-ben

XSER szolgéltatas export értcke USD-ben

» Részben kiilfoldrél adott, mivel forintban van ezért a nominal-arfolyamtél is fiigg ami viszont hazai
valtozo.
% Részben kiilfoldrél adott, mivel forintban van ezért a nominal-arfolyamtél is fiigg ami viszont hazai
valtozo.



Kindlat

CU a kibocsatasi rés

E a foglakoztatottak szama

EE az alkalmazottak szama

FDIS akiilfoldi mikodoétoke befektetések allomanya, valtozatlan aron, forintban
KG a kormanyzati toke allomanya

KP a magantéke allomanya

LF a munkaerd alloméanya

U a munkanélkiiliségi rata

YP a potencidlis kibocsatas

Arak, koltségek, drfolyam

CED a haztartasok fogyasztasanak deflatora
COMP a teljes bértomeg

EFEX a nominaleffektiv arfolyam

INF az infléacioés varakozas

KGDEP a korményzati t0ke amortizacios rataja
KPDEP a magantOke amortizacios rataja

LR a hosszua tava kamatlab

PMA az import egységérték-index

PMG a feldolgozdipari import egységérték-index
PXA az export egységérték-index

PXG a feldolgozdipari export egységérték-index
PY a GDP deflator

REFEX areélarfolyam fogyasztoi ar alapon
RPX arelativ feldolgozoipari exportarak indexe
RX a HUF/USD éarfolyam

ULT a fajlagos munkakdltség trendje

USER a tokekoltség

WHUINF az inflacios varakozasok valtozoja a béregyenletben

Kereslet

C a haztartasok fogyasztasa

DS a készletfelhalmozas

MG]I az aruimport volumene

MSER a szolgéltatasimport USD-ben

MVOL a GDP szerinti import

NOM a nomindlis GDP

OPI a haztartasok egyéb jovedelme

PDI a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme
PI a haztartasok jovedelme

PSI a maganberuhazas

TFE ateljes végso felhasznalas (GDP+import)
XGI az 4ruexport volumene

XSER a szolgaltatasexport USD-ben
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XVOL a GDP szerinti export
Y az aktualis kibocsatas

Vagyon

GA az orszag bruttd eszkdzallomanya

GL az orszag brutto tartozasalloméanya
LIABS a haztartasok pénziigyi tartozasa
MISC a héztartasok egyéb pénziigyi vagyona
NA az orszag nettd pénziigyi vagyona

NW a haztartdsok nominalis vagyona

Allamhdztartds

BUD az allamhaztartas egyenlege

CASH a seignorage bevétel 6sszege

CTAX a vallalati profit ado

DEBT a kormanyzati adossag

DEBTP a kormanyzati adossag magankézben levo része
GBR az allamhaztartas egyenlege a GDP szdzalékaban
GIP a korményzati kamatkiadas

MTAX az egyéb ado

TRAN a kormanyzati transzferek

3. Hazai gazdasdgpolitikai vagy exogén viltozok:

CASH a seignorage bevétel

CEDT az arszint célértéke

CBRT a folyo fizetési mérleg megcélzott értéke a GDP %-ban
CRAWL a csuszo leértékelés iiteme

GBRT a koltségvetés egyenlegének megcélzott értéke a GDP %-ban
GC a kormanyzati fogyasztas

GI a kormanyzati beruhazas

INFT az inflacids cél

IPREM a forint kockazati prémiuma

IPREMC a forint kockazati prémiumanak exogén része

NOMT a nominalis GDP cél

R3M a harom honapos kamat Magyarorszagon

RX a nomindl-arfolyam (dollararfolyam)

TAX a személyi jovedelemadd (ez biztositja, hogy a koltségvetés egyenlege
megcélzott értékhez konvergéljon)

YT a GDP megcélzott értéke

11



2.1. A becsiilt egyenletek

A modell f6bb egyenleteit hibakorrekcios formaban irtuk fel, ennek készonhetden jol
kiilon véalaszhaté a hosszu tavi egyensulyi mozgads ¢és az ahhoz vald ciklikus
alkalmazkodasi folyamat. A becsiilt paramétereket altalaban egy olyan 6konometriai
egyenletrendszerrel hataroztuk meg, amely az 6t kelet-k6zép-eurdpai orszagot (Cseh-,
Eszt-, Magyar-, Lengyelorszagot és Szlovéniat) egyiitt kezeli. Ennek az az oka, hogy (1)
altaldban a megbizhatonak mindsiilé adatok 1994-95-t6l alltak rendelkezésiinkre, és
1évén, hogy a modell negyedéves, ez orszagonként legfeljebb 24-28 adatpontot jelentett
volna. Az egyenletrendszeres becsléssel viszont gyakorlatilag meg tudtuk 6tszordzni a
minta elemszamot. Ez természetesen nem azonos mindségli becslés, mint, ha
orszagonként lett volna 120-140 megfigyelésiink, de 6konometriailag még igy is joval
erdsebb becsléseket kaptunk, mint, ha az egyenleteket orszagonként becsiiltiik volna
meg. (2) Mivel ezek a gazdasigok mind kis, nyitott,”’a reformokban a
legelérehaladottabb rendszervaltd orszagok, amelyek mind az EU konjunktiratol és a
kulfoldi technologia-transzfertél fiiggnek, feltételeztiik, hogy hasonldé gazdasagi
strukturaval rendelkeznek. Bizonyos paraméterekre, tehat kozos hosszu tavu értékeket
hataroztunk meg.

Az alkalmazott becslési technika egy ,kvazi-panel”, annyiban tér el az ,igazi”
panelbecslésektol, hogy bizonyos (féleg a rovidtdva dinamikét leird) paramétereknél
orszag-specifikus koefficienseket is engedélyeztiink. Az egyenleteket hibakorrekcids
forméaban becsiiltiink meg. A becslésekhez harom modszert hasznaltunk (1) A hosszi
tavi  egyenleteket vagy OLS-sel (legkisebb négyzetek modszerével), SUR-ral
(seemingly unrelated regression) vagy a Stock-Watson(1993) éltal javasolt tUn.
dinamikus OLS-sel (DOLS) kiilén becsiiltik meg®®. Ezekbl hataroztuk meg a hosszt
tavu egyensulytol vett eltéréseket, és ezeket felhasznalva a rovidtava egyenletre OLS
vagy SUR-becslést alkalmaztunk. (2) Néhany esetben a rovidtava egyenletet a hosszu
tava paraméterekkel egyiitt nem-linearis legkisebb négyzetek modszerével (NLS)
becstiltik meg. (3) Bizonyos egyenletekben pedig néhany (foként hosszu tavia)
paraméter értékét teoretikus megfontoldsok alapjan korlatoztuk vagy nem volt sziikség
becslésére, mert azt mar egy masik egyenlet becslésekor megtettiik.” .

*" Ez alél talan Lengyelorszag jelent kivételt, hiszen sokkal zartabb a tobbi négy vizsgalt orszagnal.

* DOLS és SUR becslést hasznaltunk pl. az export-egyenleteknél.

* Példa erre a tokeakkumulacids egyenlet és a termelési fiiggvény, hiszen azok paramétereit a
munkakeresleti egyenletbdl nyertiik. De ilyen az export egyenlet is, ahol a kiilsé kereslet hosszt tavu
rugalmassagat elméleti megfontolasok alapjan 1-re korlatoztuk.
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2.2.1. Kindlat

A kinalati oldal egy CES termelési fliggvényen alapul, ahol a két f6 termelési tényezo a
fizikai toke és a munka.’® A technologiai haladds munkakibdvité és a befektetett FDI
allomany fiiggvénye. Ezt a fliggvényformat tobb korabbi tanulmany is megersitette.*' A
termelési fiiggvény tehat az alabbi format olti:

[

o-1

YP =1 8(KP+KG) " +(1—8)Exe™ ™) 2-1)

o-1 o-1

ahol

o a helyettesitési rugalmassag

A a technologiai haladas egyiitthatdja
v a skalatényezd

O a toke részesedési paramétere

A téke és munkakeresleti fiiggvények a termelési fliggvény elsé rendl feltételeként
allnak el6. A munka szerinti els6é rendl feltételt felirva és azt logaritmizalva, illetve
feltételezve, hogy a bérek a munka hatartermék-értéke plusz egy konstans szorzé (mark-
up) szerint arazddnak, az alabbi dsszefiiggést nyerhetjiik:

log(YP/ E) = ¢, + o log(COMP /(PY x E))+ (1 — o) x (4 x log(FDIS)) (2-2)
ahol c; egy konstants.

Hasonldan a tékekeresletre az alabbi eredményt kapjuk:

log(YP/K) = ¢, + o x log(USER)) (2-3)
ahol ¢, egy konstants.

Feltételezve, hogy az aktudlis és a potencidlis kibocsatds egy stacioner tényezdben
kiilonbozik a munkakeresleti egyenlet a kovetkezoképpen alakithato at:

log(Y/E) = ¢, + o x log(COMP [(PY * E)) + (1- &) x (A x log(FDIS)) + ¢(L)e,  (2-4)

A fenti egyenletbdl o és A anélkiil is megbecsiilhetd, hogy a tékeallomanyra adattal
rendelkeznénk. A & paraméter értékét pedig a téke és a munka Osszjovedelmen beliili
aranya alapjan kalibraltuk. A téke €s a munka szerinti elsérendii feltételeket egymassal
elosztva, feltételezve, hogy a termelési tényezOket a hatartermék-értékiikkel
javadalmazzak, illetve az egyenletet atrendezve az alabbi dsszefiiggést nyerhetjiik:

1-o

5 [5} - {USER x (KP + KG ) /(PY x Y)} =L dxtog DS (2-5)

= *ea'
1-6 | L COMP /(PY xY)

% A CES fiiggvény hasznalata mellett sz6lt, hogy empirikus tanulményok szerint a téke munka kozstti
helyettesitési rugalmassag szignifikansan kiilonbozik egyt6l (1d. Barrell és szerzétarsai (1996), Duffy-
Papageorgiou (2000)).

31 Barrell és Pain (1997), Holland és Pain (1998), Barrell és Holland (2000).
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A y paramétert, pedig ugy allitottuk be, hogy a kibocsatasi rés 1998-ban nulla legyen.
Mindezek figyelembe vételével a termelési fliiggvény négy paraméterére az alabbi
értékeket kaptuk.

6 =0,563,L=0,218,6=0,972,y= 0,474

A fenti munkakeresleti egyenletet kizardlag az alkalmazasban allokra irtuk fel, mig az
onfoglalkoztatottakra azt feltételeztiik, hogy 1étszdmuk azonos iitemben boviil, mint a
teljes foglalkoztatottsag.

Tablazat 2-2
Foglalkoztatottsag
(t statisztika a zaro6jelben)

Alkalmazasban allok>?

ALOG(EE)=-0,007-0,099*(LOG(EE.,) -LOG(Y.;)+
(3,6) (-4,3)
+0,563*LOG(COMP../(EE.;*CED.))-(0,563-1) 0,218 *LOG(FDIS.1))
(20,1) (18,3)

R’=0,11

Korrigalt R*= 0,08

F statisztika valosz. = 0,00

LM autdékorrelacios teszt valosz. (2késl.) = 0,35

Onfoglalkoztatottak:

AE=AEE+(E.;-EE.)/LF.{*ALF

A toékekeresleti fliggvény esetében a hosszu tavu struktura a termelési fiiggvény becsiilt
paramétereibdl addodik. A rovid tavi dinamikat leird paramétereket az atlagos NIGEM
paraméterei alapjan hataroztuk meg.

Tablazat 2-3
Tokekereslet

ALOG(KP)=0,898*ALOG(KP.;)+0,001+0,006 *ALOG(Y)+0,013*ALOG(Y.)-
-0,002*(LOG(KP.,/Y.))+0,563*LOG(USER.;))

2 Az egyszerliség kedvéért a haztartasi fogyasztas deflatorat hasznaljuk a munkapiaci egyenletekben a
GDP deflator helyett. Ha ugyanis a GDP deflator szerepelne a munkapiaci egyenletekben, commodity
termék-arvaltozasok kovetkeztében a GDP deflator az importar valtozassal ellentétesen viselkedne. Pl.
egy pozitiv olajarsokk esetén a GDP deflator els6dleges hatasaban esne a névekvd importarak miatt, ami
igy deflacios nyomast inditana el a munkapiacon. Mindez nem egy elvart kézgazdasagi mechanizmus. A
probléma oka, hogy a modellben nincs intermediate szektor, hiszen akkor meg lehetne kiilonboztetni a
brutt6 és nettd termel6i arakat.
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2.2.2. Kereslet

A haztartasok fogyasztasa a sztenderd kozgazdasagi kapesolat szerint alakul®, ahol az a
rendelkezésre allo jovedelem é€s a pénziigyi vagyon fliggvénye. A hossza tava stabilitasi
tulajdonsagok miatt a két paraméter 6sszegét egységnyire korlatoztuk.

Tablazat 2-4
Fogyasztas
(t statisztika a zarojelben)

ALOG(C)=0,002-0,120*(LOG(C.1)-0,985*LOG(PL-TAX ;) *100/CED.))-

0,98) (-3,5) (64,1)
~(1-0,985) *LOG(NW..,/CED.;*100)+0,152)+0,708 *ALOG(C.,)
-11,6) (91)

R*=10,76

Korrigalt R* = 0,75

F statisztika valosz. = 0,00

LM autékorrelacios teszt valész. (2 késl.) = 0,99

Az aruexport volumenének novekedése mindegyik kelet-k6zép-europai orszagban a
GDP-novekedését joval feliilmulta, a gazdasagok fokozdodd ilitemben integralddtak a
vilaggazdasagba. A piaci részesedés emelkedése azonban nem magyardzhato a relativ
arak, tehat a versenyképesség alakulasaval. Ez azt is jelenti, hogy a sztenderd
exportfiiggvények nem alkalmazhatdak a jelenség leirasara, taladlnunk kellett egy olyan
valtozot, ami a novekvd exportkapacitasra képes volt magyarazattal szolgalni. Az
empirikus kutatasok szerint ez jol 6sszhangba hozhato6 a befektetett FDI alloményaval.**
Feltételezésiink szerint az export hosszu tavon a kereslettdl és kinalattol, tehat az a
partnerorszagok sulyozott (effektiv) importjatol és a befektetett FDI allomanyatol fiigg.
A kiilsé kereslet egyiitthatojat egységnyire korlatoztuk. Végsé specifikacionkban az
FDI valtozét csak az aruexport egyenletében szerepeltettiik, mert csak itt bizonyult
szignifikansnak. Az exportra a realarfolyam csak atmenetileg hat, mivel az egyensulyi
értékétdl vett eltérése csak atmenetinek tekintheté. *° Hosszi tavon az 4ru és
szolgaltatasimport az exporttdl és a belsé felhasznalastol fiigg, amelytol a redlarfolyam
ingadozasai rovidtavon eltérithetik.

3 Ld pl. Campbell és Deaton (1989).
3 Jakab és szerzétarsai (2000).
% Ld az egyensilyi realarfolyamrol irottakat a kovetkezékben.
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Tablazat 2-5
Kiilkereskedelem
(t statisztika a zarojelben)

Aruexport

ALOG(XG1D)=0,056-0,097*(LOG(XGL.1)-3,579-0,255*LOG(FDIS.;)-LOG(S.1))-

(58) (2,4) (7.5) (8,0
-0,09*LOG(REFEX.1)-0,338*ALOG(XGI)
(-1,7) (-3,9)

R’=0,35

Korrigalt R*= 0,34

F statisztika valosz. = 0,00

LM autdékorrelacios teszt valosz.(2 késleltetés) = 1,00

A'ruimport

ALOG(MGD)=0,027-0,395*(LOG(MGI.)-0,714*LOG(TFE., XVOL.,)-

(3.4) (54) (12,1)
0,720*LOG(XVOL.;)-15,528) +0,402*(LOG(REFEX.;) +0,186*ALOG(MGL.))
(22,7) (-23,7) (3,6) (2,4)

R’=0,17

Korrigalt R*= 0,15

F statisztika valész. = 0,00

LM autokorrelacids teszt valész.(2 késl.) = 1,00

Szolgadltatasexport

ALOG(XSER*RX/CED*100)=0,0434-0,458*(LOG(XSER_;*RX_;/CED_;*100)-

2,7) (57)
7,696-LOG(S.1))-0,242*LOG(REFEX.))
(321,7) 2,0)

R’=0,22

Korrigalt R*= 0,20
F statisztika valész. = 0,00
LM autdékorrelacios teszt valosz.(2 késl.) = 0,12
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Szolgaltatasimport

ALOG (MSER*RX/CED*REFEX) =0,036

(1,7)

-0,545*(LOG(MSER.;*RX.,/CED.;*REFEX.;)
.3)
+2,662 — 0,556 *LOG(TFE.;-XVOL.;)

(1,8 (53)
- 0,532*LOG(XSER.;*RX.,/CED.; *100))

9,2)
R’=0,24

Korrigalt R*= 0,23
F statisztika valosz. = 0,00
LM autokorrelacids teszt valész.(2 késl.) = 1,00

2.2.3. Redlarfolyam, egyensulyi realarfolyam

Mivel a modell egyszektoros, ezért nem képes a Balassa-Samuleson hatas
reprodukalasara. Kovetkezésképpen a modell nem kezeli a termelékenységi alapu
egyensulyi reélfelértékelddést sem. Ez két helyen jelentett problémat a modellezés
sordn, egyrészt a realarfolyam-elaszticitasok becslésekor, illetve az elérejelzéseknél.
Mindkét esetben a probléma abbdol adodik, hogy a termelékenységi alapu
realfelértékelodése mértékéig a redlarfolyam valtozasa nem befolyasolja az exportot és
az importot. Az, hogy ez milyen mértékli torzitast eredményez a modellben, két
dologtol fiigg: a realarfolyam elaszticitasoktol, illetve a termelékenységi alapu
realfelértékel6dés mértékétol.

A becsléseknél gy jartunk el, hogy elézetesen becsiiltiink egy egyensulyi realarfolyam
valtozot,"és az ettd] vett eltérést raktuk be a kiilkereskedelmi egyenletek regresszidiba.
Az igy kapott redlarfolyam-elaszticitasokat elemezve arra a kdvetkeztetésre jutottunk,
hogy figyelembe véve, hogy a jovOre nézve a termelékenységi alapt realfelértékelddés
mértéke nem lehet nagyobb, mint 1-2%%, az export és import kozotti torzitas mértéke
maximum 1 szazalékpont évente. Ez, az egyéb tényezdk bizonytalansagaval
Osszehasonlitva nem szamit nagynak. Az alapszcenarié szamitasanal pedig ezt a hatast a
reziduum korrekcidjaval kezelhetjiik.

2.2.4. Arak, koltségek

A becsiilt alap aregyenlet a fogyasztoi arakra vonatkozik. A GDP deflator egyenlet nem
becsiilt, hanem a fogyasztdi ar €s a kiilkereskedelmi arak GDP aranyos sulyaival all eld.
A fogyasztéi ar hosszu tadvon a kiilsd és belsd koltségtényezok, az importarak és a
fajlagos munkakdltségek sulyozott atlagaként all eld. Rovidtavon azonban a keresletnek
is van hatdsa. Ez utobbit a kibocsatési rés valtozoval modellezziik, amely a kereslet
arrugalmassaganak alakulasat probalja megragadni az {zleti ciklus kiilonb6z6
fazisaiban.

® A szimulacioknal ez azért nem jelentett problémat mivel ebben a modellkeretben nincs olyan sokk,
amely a kiilkereskedelemmel versenyz6, illetve nem versenyz6 szektor technoldgiai kiilonbségét
befolyasolna.

37 Az egyensilyi realarfolyam regressziok magyarazo valtozoi a termelékenység, cserearanyok és a nettd
kiilfoldi pozicié voltak. A becsléseket hely sziike miatt itt nem kozoljiik, az eredményeket kérésre a
szerzOk rendelkezésre bocsatjak.

¥ Kovacs (2001).
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Tablazat 2-6
Fogyasztoi arak
(‘t statisztika a zaro6jelben)

ALOG(CED)=0,012-0,138*(LOG(CED.)-0,310*LOG(ULT.y)-

(3,9) (-6,2) (10,9)
~(1,0-0,310)*LOG(PMA..;)+0,588)+0,121*ALOG(CED.)+0,056*ALOG(PMA )
(-35,6) (1,5) (1,8)
+0,167*CU4
(2,3)
R’=0,71

Korrigalt R*= 0,70
F statisztika valosz. = 0,00
LM autékorrelacios teszt valész. (2késl.) = 0,43

A bérek hosszii tdvon a termelenységtdl fiiggenek, rovidtdvon azonban a
munkanélkiiliségi rata is magyardzovaltozoként szerepel, ami a munkapiac
rugalmatlansaganak mértékét mutatja. A munkanélkiiliségi rata egyiitthatdja kalibralt,
értékét az atlagos NIGEM koefficiensek alapjan hataroztuk meg.

Tablazat 2-7
Bérek
(t statisztika zarojelben)

ALOG(COMP/EE)=0,040-0,157*(LOG(COMP_,/EE.)-
(83) (-4,6)
-LOG(CED.))-0,753*LOG(Y.1/EE.1)-0,865)-0,003*U_;
(39,8) (6.8)

R’=0,18

Korrigalt R = 0,17

F statisztika valész. = 0,00

LM autdékorrelacios teszt valosz. (2késl) = 0,07

2.3. Aramlasok és allomanyok egyensiilya

A modell konzisztens elszamolasi rendszerrel rendelkezik, tehat az aramlasok és
alloméanyok egyensulya megvaldsul. Minthogy minden vagyonnal végsd soron a
haztartasok rendelkeznek, az atértékelédésen tul a haztartdsok vagyonvaltozasanak
forrasa csak a folyo fizetési mérleg és a koltségvetés egyenlege lehet™ .

NW=NW_+CBVxRX-BUD 2-6

A kiilonféle vagyoneszkozoket tekintve viszont az aldbbi Osszefiiggésnek is teljestilnie
kell:

NW =DEBTP + RXxNA + MISC-LIABS 2-7

3% Az alabbi egyenletekben az illusztracio kedvéért eltekintettiink az atértékelédési tényez6tdl, a részletes
leirast Id. a 2.sz. fiiggelékben.
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Ahhoz, hogy az aramlasok és allomanyok egyensulya egyidében megvalosulhasson, a
fenti két egyenletnek egyszerre kell teljesiilnie. Mivel DEBTP és NA az allamhaztartasi
egyenleg és a folyd fizetési mérleg alapjan hatarozédnak meg, a MISC-LIABS-nak
maradék-tételként ugy kell igazodnia, hogy az egyenl6ség megvalosuljon.*

2.4. Hosszu tava egyensuly

A modell hossza tava viselkedése szempontjabol a teoretikusan megalapozott kindlati
oldal 1éte dont6 fontossagli. Amint arra a tanulmany korabbi részében mar kitértiink, a
kinalati oldal hat egyenletbdl all:

o-1 o-1 |51
YP=yx|0x(KP+KG) ° +(1-0)x(Exexp(Axlog(FDIS))) ° (2-8)
E 4 COMP __

—=y° 1-0)7 xexp(A x log(FDIS 7 2-9

y =7 x (1-0)" xexp(4 xlog( ))X(EXPY) (2-9)
% = 77" x0% x(USER)™° (2-10)
E=LFx(1-U%) (2-11)
KG = KG ; x(1- KGDEP) + GI (2-12)
CU=1 (2-13)

Hossza tavon a kibocsatasi rés egységnyi, ebbdl kovetkezik, hogy a potencidlis
kibocsatas megegyezik az aktudlissal. Mivel a kormanyzati beruhazas exogén valtozd, a
kormanyzati téke is az. Feltételezve, hogy a munkanélkiiliségnek Iétezik valamilyen
egyensulyi, instituciondlis tényezdk altal megadott szintje — amit a modell nem
magyaraz-, a hosszu tavii munkaeré-kinalat is adott. A toke redlkoltsége pedig kis
nyitott gazdasag esetén a kiilfoldi redlkamatlab altal hatarozédik meg. Ilyen modon a 2-
9-es ¢és a 2-12-es egyenletek hosszi tavon adottak. A hosszi tavu egyensulyi
téke/jovedelem arany és a foglalkoztatottakbol pedig megkaphatjuk a hossza tava
kibocsatasi szintet, adott FDI allomany esetén. Ez utobbirdl pedig feltessziik, hogy
kiils6 tényezok altal vezérlddik. A fenti egyenletek megoldasaval a hossza tavit GDP az
alabbi forméban irhaté fel:

e 0)7 ! x (LF x (1= U*)x exp(A x log( FDIS))

(2-14)

o-1 o

(1-y © x0° xUSER"“)°"!

A hosszt tavi egyensulyi kibocsatas tehat annal magasabb, minél alacsonyabb az
egyensulyi munkanélkiiliségi rata, minél magasabb az FDI éllomany ¢€s minél
alacsonyabb a vilagkamatlab. Mivel a hosszu tavu jovedelmet a kinalat determinalja, a
keresletnek hosszl tdvon a kinalat szintjéhez kell igazodnia. Az alabbi tiblazatban
(Tablazat 2-8) egy 1%-os technoldgiai sokk hatdsmechanizmusat kovethetjik

 Pontosabban a MISC-LIABS tételnek a kiilfoldiek altal tartott allampapir 4llomany és a monetaris bazis
Osszegével kell megegyeznie.
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nyomon.*' Lathaté, hogy a GDP folyamatosan emelkedik, hosszi tavon kb. 0,19%-kal.
A t6bbi keresleti komponens is hasonlé mértékben emelkedik, a fogyasztast kivéve,
amely ennél jobban nd. Ennek az az oka, hogy a fogyasztds kompenzalja az exogén
allami komponensek 0%-o0s novekedését. Lathatd, hogy a readlarfolyam visszaall az
alapszcendri6 szintjére.

Tablazat 2-8
1%-os technolégiai sokk hatasa
(szazalékos eltérés az alapesettdl)

GDP Héztartasok Magan- Aru és Aru és
fogyasztasa beruhéazas szolgaltatas- |szolgaltatas-
export import
1 negyedév 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1év 0.01 0.00 0.00 0.02 0.00
2év 0.07 0.02 0.02 0.06 -0.01
5év 0.16 0.09 0.11 0.14 0.04
17 év 0.19 0.37 0.18 0.15 0.18
Foglal- Keresettémeg |Haztartasok |Reélarfolyam |Magan
koztatottak fogyasztasi tékeallomany
deflatora
1 negyedév 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1év -0.01 -0.05 -0.07 -0.03 0.00
2 év -0.03 -0.06 -0.08 -0.08 0.00
5év 0.00 0.00 -0.07 -0.06 0.03
17 év 0.01 0.14 -0.03 -0.02 0.14

A technologiai sokk-ként a modell logikjanak megfeleléen az FDI alloméanyt sokkoltuk. Mivel
azonban Kkizarolag kinalati szempontbdl voltunk kivancsiak a hatdsmechanizmusokra az FDI
finanszirozasi szerepétdl eltekintettiink. Tehat az FDI allomanyt kdzvetleniil sokkoltuk és az FDI aramlast
valtozatlanul hagytuk.
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3. GAZDASAGPOLITIKAI SZIMULACIOK

A gazdasagpolitikai szimuldciokat valtozatlan kamatlabak és nominalarfolyam mellett
végeztiik el. Ennek elsésorban két oka van: (1) Ugy gondoltuk, hogy a sztenderd
arfolyam-kamatmodellek (fedezetlen kamatparitas), meglehetdsen nagy
bizonytalansaggal irjdk le az arfolyam-alakulast. Mivel a magyar blokk meglehetésen
arfolyam-érzékeny, nem akartunk egy bizonytalan 6sszefiiggést felerdsiteni. (2) Mivel
az inflacios eldrejelzésiink, illetve szimulédcionk feltételes az adott gazdasagpolitikai
helyzetre, kézenfekvonek tlint a monetaris politikai valtozok rogzitése.

A szimulécios tulajdonsagok elemzéséhez az aldbbi sokkok hatdsat vizsgéltuk:
monetaris sokk (jelen esetben az arfolyam megvaltoztatasa), fiskalis sokk (kormanyzati
kiaddsok exogén megnovelése), kindlati (FDI) sokk, kulfoldi keresleti (német
kormanyzati kiadas) sokk, illetve kiilfoldi kinalati (olajar) sokk. A sokkok részletes
ismertetése eldtt roviden Osszefoglaljuk a levonhato legérdekesebb kovetkeztetéseket:

o [Egy leértékelés hatasanak teljes begytiirtizése a fogyasztdi arakba (pass-through) kb.
5 évet vesz igénybe.

o [Egy leértékelés alig tobb mint 2 év utan mar az importot is emeli, mert az altala
gerjesztett export- és konjunktdra jovedelmi hatasa tilkompenzélja a realarfolyam
megvaltozasa miatt bekdvetkez6 relativ arvaltozas hatasat.

o FEgy fiskdlis sokk (korméanyzati fogyasztds megvaltozasa) alapvetdéen a kiilsd
egyensulyt befolyésolja, mig inflacios hatdsa alacsony.

e Egy 1 milliard dolléaros kiilf6ldi kdzvetlen tokebefektetés a GDP-t hosszatavon 0,5
szazalékkal emeli meg. Szamitasaink szerint a magasabb FDI miatt romlo
jovedelem-egyenleget a nagyobb kapacitds miatti nettdé export novekedése
tulkompenzalja, tehat a kiilsé egyensuly javul.

o Egy 10%-0s német kormanyzati fogyasztasi sokk 0,1-0,2%-kal emeli a GDP-t
néhany éves idtavon.

e Egy 10%-o0s atmeneti pozitiv olajarsokk esetében a rovidtava GDP-hatas pozitiv,
mert a kiilsé kereslet némileg emelkedik a magasabb orosz kereslet miatt. A GDP
veszteség csak 1 €v utan jelentkezik, amikor az altalanos recesszids tendencidk
erdsddnek.

3.2.1. Monetaris (arfolyam-) sokk

Tekintsilk a nomindlarfolyam 1%-o0s tartos leértékelésén keresztil megvaldsuld
monetaris expanziot.
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Tablazat 3-1
1%-o0s arfolyam sokk hatasai

GDP Héztartdsok |Magén- Aru és Aru és Output gap  |Foglalkoz-
fogyasztdsa |beruhazéas szolgéltatas- |szolgaltatas- tatottak
export import
1 negyedév 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01 0.00
1év 0.24 0.00 0.11 0.09 -0.22 0.22 0.02
2év 0.35 0.04 0.28 0.16 -0.19 0.24 0.15
5év 0.17 0.30 0.23 0.08 0.14 0.02 0.17
17 év 0.01 0.03 0.02 0.00 0.00 -0.01 -0.01
Keresettémeg |Haztartdsok |infidcio? Import arak Reélérfolyam |Foly¢ fizetési |Allam-
fogyasztasi mérleg héztartas
deflatora egyenlege®® |egyenlege **
1 negyedév 0.00 0.00 0.00 1.04 -0.99 -0.16 -0.01
1év 0.07 0.21 0.16 1.02 -0.78 0.23 -0.01
2év 0.57 0.66 0.47 1.01 -0.34 0.39 0.05
5év 1.35 1.00 0.06 1.01 0.01 0.03 0.04
17 év 0.99 0.98 0.00 1.00 -0.01 -0.06 -0.01
@ szézalékpontos eltérés az alapesettsl
b a GDP szazalékéban

Mivel az arak merevek, a realleértékel6dés kezdetben kozel 1%-ot tesz ki. A nominal-
arfolyam leértékelddése kb. 5 év alatt gylirizédik be teljesen a hazai arakba. Mivel
azonban, a leértékelés 5 évnél hosszabb ideig okoz gazdasagi fellendiilést, ezért az arak
atmenetileg 1%-nal jobban emelkednek. A realarfolyam esetében tehat tallovés
figyelhetd meg. A redlarfolyam leértékelodésének kovetkeztében kezdetben az aru- és
szolgéltatasexport volumene megndvekszik, mikdzben a dragadbb import miatt az
importvolumen csékken. Fontos azonban felhivni arra a figyelmet, hogy alig t6bb mint
két év utan a leértékelés az import volumenét mar noveli, mivel a redlarfolyam
helyettesitési hatasat tilkompenzalja a megndvekedett GDP és export miatti jovedelmi
hatds. A jovedelem nd, ezért a rendelkezésre 4lld jovedelem, s igy a fogyasztas is
emelkedni kezd. A GDP novekedésének kovetkeztében pedig a tékekereslet is
megemelkedik, ami beruhazast indukal.

Az importarak gyorsan megemelkednek, és minthogy dontd szerepiik van a fogyasztoi
arak alakuldsaban, ezért a fogyasztoi arak is gyorsan emelkedni kezdenek. A pass-
through a fogyasztoi arakba 1 év alatt 0,2 2 év alatt kb. 0,7.

Azonnali hatasaban az export €s az import volumene sem valtozik, viszont az export
dollérara némileg csokken. Igy a folyd fizetési mérleg azonnali hatdsként romlik. A
masodik negyedévtdl azonban mar javuld egyenlegrol beszélhetiink.

Mivel a korményzati fogyasztas rogzitett és az addbevételek pedig a novekvd
gazdasdgban emelkednek, ezért a koltségvetés egyenlege javul, bar a hatas
nagysagrendje elenyészo.
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3.2.2. Fiskalis sokk
Tekintsiik a kormanyzati fogyasztas 10%-os permanens megnovelését.

Tablazat 3-2
10%-o0s kormanyzati kiadas sokk hatasai

GDP Héztartdsok |Magén- Aru és Aru és Outputgap  |Foglalkoz-
fogyasztdsa |beruhéazéas szolgéltatdas- |szolgéltatés- tatottak
export import
1 negyedév 0.67 0.00 0.12 0.00 0.47 0.67 0.00
1év 0.66 0.03 0.34 -0.01 0.53 0.60 0.08
2 év 0.42 -0.11 0.37 -0.07 0.61 0.27 0.22
5év -0.03 -1.01 0.06 -0.14 0.23 -0.07 0.03
17 év -0.01 -2.28 -0.01 0.00 -0.15 0.00 0.01
Keresettémeg |Haztartdsok |inflacié? Import drak Reélarfolyam |Folyé fizetési |Allam-
fogyasztéasi mérleg héztartds
deflétora egyenlege®® |egyenlege *°
1 negyedév 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.49 -1.04
1év 0.23 0.16 0.12 0.00 0.16 -0.53 -0.76
2év 0.75 0.41 0.29 0.00 0.41 -0.69 -0.29
5év 0.53 0.20 -0.09 0.00 0.20 -0.56 -0.11
17 év -0.03 -0.02 0.01 0.00 -0.02 0.20 -0.02
@ széazalékpontos eltérés az alapesetts|
b a GDP szézalékaban

A kormanyzati kiadasok névekedése azonnali hatasaban €lénkiti a belsé keresletet, s igy
a GDP-t. A megnovekedett kereslet részben a kiilsé egyensulyon keresztiil tisztul meg,
részben az arakat emeli. Ennek kovetkeztében romlik a GDP szerinti kiilkereskedelmi
egyenleg, illetve nd az inflaci6. A kiils6 egyensuly romldsat az aremelkedés miatt
felértékel6do realarfolyam tovabb erdsiti. Mivel a magasabb kormanyzati fogyasztast (a
fiskalis prudencia miatt) adoemeléssel kell finanszirozni, ezért a maganfogyasztas a
rendelkezésre all6 jovedelem csokkenése és a folyo fizetési mérleg romlasa
kovetkeztében eldalld vagyoncsokkenés miatt tartésan csokken. Az arfolyam-
szabalyunkbol adodoan a kamatok nem valtoznak, igy a tékekoltség sem valtozik
nagyon, aminek kovetkeztében a beruhdzasok a GDP valtozéasat kovetik. Mindezen
hatasok ered6jeként a GDP kezdetben megemelkedik (kb. 4 évig).

Az export ¢és az import alakuldsat tlikr6zve (miutdn az USD-ben szamitott
kiilkereskedelmi arak valtozatlanok), és az import volumene szamottevoen megnd, ezért
a folyo fizetési mérleg romlik, 1 év alatt a GDP 0,5 szazalékpontjaval. A koltségvetés
egyenlege kezdetben romlik, amit csak fokozatosan kompenzal az addemeléssel
alkalmazkod¢ fiskalis politika.

3.2.3. Kinalati (FDI) sokk

Tekintsiik a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések (FDI) 1 milliard dollaros egyszeri
megemelkedését. Mivel az FDI-adllomany a befektetések kumuldlt értékeként
szamitodik, ezért ez a sokk permanens, hiszen az FDI-4llomany a termelési fliggvényen

keresztiil megvaltoztatja az aggregalt kinalatot is. Ez a sokk tehat egy pozitiv kinalati
sokknak felel meg.
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Tablazat 3-3
1 milliard dollaros FDI sokk hatasai

GDP Héztartdsok |Magén- Aru és Aru és Output gap  |Foglalkoz-
fogyasztdsa |beruhazéas szolgéltatas- |szolgaltatas- tatottak
export import
1 negyedév 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.68 0.00
1év 0.05 -0.01 0.01 0.08 0.00 -0.58 -0.06
2év 0.29 0.00 0.11 0.30 -0.06 -0.24 -0.16
5év 0.63 0.12 0.43 0.64 0.14 0.08 -0.05
17 év 0.54 1.02 0.54 0.46 0.54 0.01 0.03
Keresettbmeg |Haztartdsok |infidcio? Import arak Reélérfolyam |Folyo fizetési |Allam-
fogyasztasi mérleg héztartas
deflatora egyenlege®® |egyenlege **
1 negyedév 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1év -0.09 -0.12 0.00 -0.16 -0.16 0.06 -0.05
2év -0.35 -0.30 0.00 -0.42 -0.42 0.34 -0.08
5 év -0.16 0.08 0.00 -0.34 -0.33 0.59 0.06
17 év 0.47 -0.01 0.00 -0.03 -0.03 -0.06 0.00
@ szézalékpontos eltérés az alapesettsl
b a GDP szazalékéban

Kinalati sokkrél 1évén szd, a GDP tartésan, kb. 0,5%-kal emelkedik. A kiilfoldi
tékeadllomany megemelkedese noveli az exportkapacitast is, s az export novekedése
értelemszertien importot is general. Osszességében a GDP szerinti kiilkereskedelmi
egyenleg javul. A pozitiv technoldgiai sokk altal megkdvetelt magasabb téke/munka
arany csak ugy valdsulhat meg, ha a beruhazasok tartésan is megemelkednek. Ehhez
jarul hozza rovidtavon az alacsonyabb redlkamatok €s a magasabb GDP miatti
beruhazas névekmény is. Mivel a GDP tartosan emelkedik és a netté vagyon a folyd
fizetési mérleg javulasa miatt megnd, a maganfogyasztas is tartdsan magasabb lesz, bar
rovidtavon a negativ foglalkoztatasi és realbér hatas miatt atmenetileg csékken.

A sokk hatésara a foglalkoztatottsdg kezdetben esik, mert a technologia munkakibdvitd
jellege miatt meg kell nénie a téke/munka aranynak, de mivel a toke csak lassabban
képes alkalmazkodni, ezért rovidtdvon atmenetileg a foglalkoztatottsag csokken.
Hosszabb tavon azonban a beruhdzasok felfutdsaval lehetéség nyilik a
foglalkoztatottsag €s a realbérek tartés emelkedésére, amely végeredményben a
realbérek tartdsan magasabb szintjét alakitja ki.

Permanens kinalati sokkrdl 1évén szo, a fogyasztoéi arak tartosan esnek, mind az
importarak, mind a fajlagos bérkoltségek csokkenésének kovetkeztében. Mivel a
technoldgia megvaltozasa a potencialis termelésre is hatast fejt ki és a bérkoltségek
csokkenése miatt esnek a hazai arak, ezért a redlarfolyam dtmenetileg leértékelddik.

Az export ¢€s az import alakuldsat tiikr6zve (az USD arak valtozatlanok) a foly6 fizetési
mérleg egyenlege javul. A folyo fizetési mérleg jovedelem-egyenlege kezdetben romlik,
hiszen az FDI miatt megnének a jovedelem-atutaldsok, a kiilkereskedelmi egyenleg
javulasa azonban egy id6 utan ezt a hatast ellensulyozza, az orszag nettd kiilfoldi
eszkdzei nének, amely a jovedelem egyenleg tartozas-oldalat megemeli. Osszességében
tehat hosszua tdvon javul a jovedelem egyenleg.

Mivel a bértomeg csokken rovidtavon, ezért az adok csokkennek, s a koltségvetés
egyenlege romlik. Ehhez jarul még rovid tadva hatdsdban a megemelkedett
munkanélkiiliség miatti transzfer-névekmény is. Utdna azonban a névekvé GDP hatasa
domindl, s igy az egyenleg is javulni fog.
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3.2.4. Kiilfoldi keresleti (német kormanyzati kiadas) sokk

Kiils6 keresleti sokként a német kormanyzati fogyasztast noveltiik meg tartosan 10%-
kal. A hatasmechanizmusok a kdvetkezok voltak:

Tablazat 3-4
Egy 10%-0s német kormanyzati fogyasztasi sokk hatasai

Kiils6 kereslet |GDP Héztartdsok |Magén- Aru és Aru és Output gap®  |Foglalkoz-
fogyasztdsa |beruhédzés szolgéltatds- |szolgéltatas- tatottak
export import
1 negyedév 1.62 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1év 1.32 0.07 0.00 0.01 0.22 0.12 0.07 0.00
2év 0.63 0.18 0.02 0.04 0.39 0.18 0.17 0.03
5év 0.12 0.30 0.13 0.20 0.29 0.09 0.19 0.16
17 év -0.04 -0.09 -0.10 -0.09 -0.06 -0.05 -0.04 0.04
Keresettémeg |Héztartdsok |Infldcié?® Import drak Nominal- Reéléarfolyam |Folyé fizetési |Allam-
fogyasztasi effektiv mérleg héztartés
deflétora arfolyam egyenlege ®’ egyenlege® b
1 negyedév 0.00 0.00 0.00 -0.34 0.11 0.13 0.02 0.00
1év 0.00 -0.04 -0.04 -0.23 0.09 0.02 0.08 -0.03
2 év 0.07 0.00 0.03 -0.08 0.06 -0.22 0.17 -0.02
5év 0.68 0.33 0.09 0.04 0.01 -0.13 0.23 0.06
17 év -0.13 0.00 -0.01 0.07 -0.02 0.02 -0.05 0.00
@ szézalékpontos eltérés az alapesettél
® a GDP sz4zalékéban

A magasabb német import-kereslet miatt a magyar exportkereslet 1,3-%kal emelkedik
egy ¢év alatt. Az importarak csokkennek, aminek kovetkeztében a fogyasztéi arak is
alacsonyabbak. A magyar realarfolyam felértékelddik, a német arnévekedés és a magyar
arcsokkenés ereddjeként. A kiilsd kereslet emelkedése miatt az export emelkedik.
(0,2%-kal egy év alatt).A GDP 0,1-0,2 %-kal emelkedik néhany éves id6tavon.

3.2.5. Kiilfoldi kinalati (olajar) sokk

Kiilfoldi kinalati sokkként az olajar két évig tartdo 10%-os megemelését valasztottuk.

Tablazat 3-5
Egy 10%-os olajarsokk hatasai

Kulsé kereslet |GDP Héztartdsok | Magén- Aru és Aru és Aruexport Aruimport Output gap
fogyasztdsa |beruhdzds 0lgal olgéalt USD-ben USD-ben
export import
1 negyedév 0.71 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.22 0.70 0.00
1év 0.68 0.02 -0.03 -0.02 0.11 0.04 -0.09 0.81 0.02
2év 0.48 -0.12 -0.15 -0.09 0.18] 0.17 0.22 1.19 -0.14
5év -0.23 -0.15 -0.26 -0.08 -0.07, -0.09 0.16 0.09 -0.09
17 év -0.08 -0.02 -0.16 -0.03 -0.05 0.09 -0.10 -0.15 -0.01
Foglalkoz- Keresettémeg |Haztartdsok |Infliacio? Import drak Nominal- Redlarfolyam |Folyo fizetési | Allam-
tatottak fogyasztasi effektiv mérleg héztartds
deflatora arfolyam eqvenleqe®® |eqyeniege®”
1 negyedév 0.00 0.00 0.00 0.00 0.88 -0.01 -0.07 -0.59 -0.04
1év 0.01 0.03 0.17] 0.13 0.97 -0.01 0.06 -0.49 -0.04
2év 0.03 0.21 0.46] 0.31 1.19 -0.01 0.28 -0.71 -0.02
5év -0.07 0.03 0.19) -0.07 0.31 -0.01 0.03 -0.03 -0.02
17 év 0.00 -0.02 0.01 0.01 0.05] -0.01 -0.02 0.05 0.01
? szézalékpontos eltérés az alapesettsl
" a GDP szézalékéban

Az

importarak  0,9%-kal

emelkednek az els6 negyedévben.

Rovidtavon az

exportkereslet is enyhén emelkedik, mivel az olajar-emelkedés fejlett orszagokbeli
recesszios hatasat enyhén talkompenzalja az olajexportald orszagok (esetiinkben
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Oroszorszdg) jovedelem-novekedésének  kovetkeztében eléalldé  importkereslet
novekedése. Mig a valtozatlan aras kiilkereskedelmi egyenleg rovidtavon enyhén javul,
a cserearany romlasnak koszonhetéen a folyd aras kiilkereskedelmi egyenleg romlik,
ami miatt a folyd fizetési mérleg egyenlege is szignifikdnsan romlik a GDP 0,5
szazalékpontjaval 1 év alatt. A kiils6 arnyomds kovetkeztében a fogyasztoi éarak is
emelkednek 0,2 szdzalékponttal 1 év alatt, aminek kdszonhetéen a realbérek s igy a
fogyasztas is csokken. Az alacsonyabb realbérek kovetkeztében a foglalkoztatottak
szama enyhén emelkedik. Mig az els6 évben a némileg magasabb importkereslet miatt a
GDP enyhén emelkedik, a mésodik évben mar az altalanos vilaggazdasagi recesszids
hatasok dominalnak, s igy két éves idétavon kb. 0,1 %-os GDP veszteség jelentkezik. A
koltségvetésre vonatkoztatott hatas minimalis.
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4. Az orosz valsdg redlgazdasdgi hatdasai

Mint emlitettiik a NIGEM model alkalmas historikus szimuldciok futtatasara is.
Kétségtelen, hogy a gazdasagpolitika altalaban jovébetekintd, s igy arra kivancsi, hogy
a dontéseknek milyen hatdsa lesz néhany periddussal késébb. A historikus
szimulacidoknak viszont meg van az az elonyik, hogy segitségiikkel ellenérizheté a
modell paramétereinek realitdsa. Ahhoz, hogy hitelesen hasznalhassuk jovébeli
gazdasagpolitikai dontések hatasmechanizmusainak elemzésére, a modelltdl azt varjuk,
hogy az elmult néhany év tényeit képes legyen reprodukalni. Nem gondoljuk azt, hogy
egy ilyen modellstruktira alkalmas lehet a tranzicio problémainak leirasara. Az elmult
néhany évben azonban mar inkdbb felzark6zo, mint tranzicios periddusrdl beszélhetiink.
Az erre az iddészakra jellemzd gazdasagi struktira modellezésére, mar jobb eséllyel
vallalkozhatunk.

A modell paraméterek realitasinak a megitéléséhez sziikségiink volt egy olyan
periddusra, amikor valamilyen gazdasagi esemény jol kdvethetd mddon hatott a magyar
gazdasagra. Ugyanakkor az is kivanalom volt, hogy a vizsgalt esemény idében minél
kozelebbi legyen és minél kevésbé tranzicids hatdsok altal dominalt. Ezeket figyelembe
véve az 1998 augusztusaban kezd6do orosz valsagot valasztottuk ki referencia sokknak.

Az orosz valsag — mint ismeretes — fizetési és pénziigyi krizis volt, amelynek azonban
szdmunkra elsdsorban redlgazdasagi kovetkezményei voltak. A vilaggazdasagra vett
hatasa szempontjabol két tényezdt érdemes figyelembe venniink:

— Az orosz import két negyedév alatt kb. 9 millidrd USD-vel csokkent, majd lassan
elkezdett emelkedni, ismereteink szerint azonban még most sem érte el a valsag
elotti szintet.

— Az allamcsddhelyzet kovetkeztében a fejlddd piacoktol elvart kockdzati prémium
atmenetileg szamottevden megemelkedett.

Mint minden sokk a vilagban az orosz valsag is a kezdeti direkt hatdsokon til szamos
tovagylirizd hatést is okozott. Részben, pl. a valsag kovetkeztében bekovetkezett német
exportkieséssel volt magyarazhatd az 1999-es EU novekedési recesszio.

A magyar gazdasag szempontjabodl a direkt hatdsokat az alabbiakban foglalhatjuk 6ssze:

— Az orosz importkiesés azt jelentette, hogy a Magyarorszdggal szembeni orosz
kereslet kb. a felére esett vissza.

— A fejlédé piacokkal szemben elvart kockazati prémium megemelkedésének
kovetkeztében a forint szamitott hozameldnye 150-200 bazisponttal csokkent kb. 1 évig.

— A megnovekedett bizonytalansdg miatt a forint az intervencios savon beliil kb. fél
évig 2%-kal lett gyengébb.

Az elobb emlitett tényezok az orosz valsag magyar gazdasagra vett direkt hatasai, s ezek
kibanyészasa elég egyszerlien megtehetd az adatokbol. Az azonban mar egy sokkal
kevésbé egyértelmii kérdés, hogy Osszességében mit okozott az orosz valsag a hazai
gazdasag szamara. Mindez bonyolult kérdés két ok miatt is:

— Egymastdl teljesen fliggetlen sokkok a vilagban sohasem torténnek, ezért kiils
feltevések nélkiil sohasem tudunk vizsgalni egyetlen sokkot.
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— A rendelkezésre 4ll6 idésorok rendkiviil rovidek, aminek koszonhetden az esetleges
rendellenes megfigyelések (outlierek) megtaldldsdra nem alkalmazhatéak egzakt
okonometriai modszerek.

A fentiekben elmondottakat figyelembe véve igyekeztiink leszlikiteni az elemzésben
vizsgalt valtozok korét, hogy minél kevesebb ,,adatbanyaszasra™ legyen sziikségiink.
Vizsgélatunk kizardlag a GDP-re és annak komponenseire vett hatdsokat elemzi. Egy
késobbi fazisban jelenlegi elemzésiinket tovabb szélesithetjiik. Az orosz valsag
Ltényeit” a GDP-re az alabbi mddszerrel allitottuk elo:

— A GDP komponenseket szezonalisan igazitottuk, s ebbdl negyedéves novekedési
titemeket szamoltunk.

— Szakértdi becslést alkalmazva esetleges outlier-eket kerestiink 1998 masodik fele és
1999 kozott.

— Amennyiben kiugré értékeket talaltunk, azokat kicseréltiik a valsag elétti és utani
(nem outlier-es) iddszak két szélsé pontjanak atlagaval.

A modszer illusztralasra az alabbiakban bemutatjuk a GDP abrajat:

Abra 4-1
A szezonalisan igazitott GDP és az orosz valsag hatasanak korrekcidja
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Q3 |
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Q3 |
Q4
1999 Q1 4
Q2
Q3 |
Q4
2000 Q1 -
Q2
Q3 |
Q4
2001 Q1 -

Jol lathato, hogy a becsiilt hatds 1998 harmadik €s 1991 els6é negyedéve kozé tehetd.
Hasonlé médszertannal a GDP komponenseire az alabbi tények adodtak:
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Tablazat 4-1
Az orosz valsag hatasa a GDP komponensek novekedési iitemére: tények

haztartasok | magan- aru es aru es kuls6
. gan- szolgéltatas- | szolgaltatas- GDP
fogyasztasa| beruhazas : kereslet
export import
1998 0.0 -0.2 -1.2 -0.2 -0.3 ?
1999 0.0 -0.6 -2.7 -1.6 -1.1 -3.7

A kiilsé keresleti hatast évesnél nagyobb frekvenciaju adatok hidnyaban a fenti
moddszertannal nem tudtuk megbecstilni. 1998-ra igy nem is volt lehetdségiink
becslésre, 1999-re pedig feltételeztiik, hogy az el6z6 évhez képesti lassulds teljes
egészében a valsag hatdsanak volt betudhato. A tdblazatbol jol lathatéak az aldbbiak:

1. Az orosz valsdg a GDP-re alapvetéen a kiilkereskedelmen keresztiil hatott,
Osszességében az exportot jobban csokkentette, mint az importot.

2. Gyakorlatilag nem hatott a fogyasztasra és minimalis volt a maganberuhazasokra
gyakorolt hatésa is.

3. A GDP lassulas elsésorban 1999-ben érvényesiilt.

A tények eldallitasa utan a modellben inputsokkokra volt sziikségiink. A szimulaciénal
a modellben az alabbi inputsokkokat alkalmaztuk:

— 4,5 majd 9 milliard USD importcsokkenés a fejlodé europa blokkban. A harmadik
negyedévtdl kezdédden lassu emelkedés, aminek kovetkeztében az import hét év
alatt tér vissza az idésor az alapszcenarichoz.*?

— 1 évig tarté 200bp-os sokk a forint kockazati prémiumaban.
— fél évig tartd 2%-os nominalis leértékelddés.

A fenti sokkok beallitas utan az alabbi szimulaciés eredményeket kaptuk:

Tablazat 4-2
Az orosz valsag hatisa a GDP komponensek nivekedési iitemére: szimulacios
eredmények

haztartasok| magan- aru es aru es kalsé
1 g, . szolgaltatas- | szolgéltatas- GDP
fogyasztasa| beruhazas : kereslet
export import
1998 0.0 -0.1 -0.9 -0.4 -0.3 -1.4
1999 -0.5 -0.7 -2.8 -1.6 -1.2 -3.4

A tablazat alapjan megallapithatd, hogy a modell viszonylag pontosan reprodukalta az
el6allitott tényeket. Erzékelhetd eltérés, csak az 1999 fogyasztasi hatasban mutatkozik,
ahol a modell figyelemreméltd fogyasztas cs6kkenést mutat, mig az adatokban nem
talaltunk erre utald jeleket. Az eltérés egyik magyarazata, hogy a tények eldallitasanal
az orosz valsag hatasat 6sszemostuk eseteleges egyéb sokkokkal. A masik lehetséges
magyarazat szerint pedig a fogyasztas rovid tava jovedelem-rugalmassiga némileg

2 A lassu visszatérést a 2001 elejéig bezarélag rendelkezésre 4llo tényadatok extrapolalasaval allitottuk
elo.
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alacsonyabb az altalunk becsiiltnél. Osszességében elmondhatjuk, hogy a NIGEM
modellbdl nyert szimulaciok képesek voltak reprodukalni az orosz valsag feltételezett
redlgazdasagi hatasait. Ez pedig azt bizonyitja, hogy a NIGEM-modell magyar
gazdasagra kifejlesztett blokkja értékes elemzési eszkoziil szolgalhat a vilag- és a hazai
gazdasagot €rd sokkok vizsgalatdhoz.

5. Kovetkeztetés

A tanulmanyban az MNB és a NIESR egyiittes munkaja nyoman kifejlesztett magyar
modellt mutattuk be. A modell egy szektoros, teoretikusan megalapozott kinalati
oldallal rendelkezik, s fontos magyarazé szerepet jatszik benne a kdzvetlen miikodétoke
befektetések allomanya a technoldgiai fejlédés, és a kiilkereskedelmi integraciod
leirasdban. A modellblokkot a NIGEM vildgmodellhez kapcsoltuk, aminek
kovetkeztében lehetové valt a magyar gazdasag és a vilaggazdasag interaktiv elemzése.
Az elemzésben bemutattuk a magyar modell szerkezetét, becsiilt egyenleteit, s a
NIGEM altalanos strukturajat. A modell tulajdonsagok értékeléséhez kiilonféle
gazdasagpolitikai szimuldciokat végeztiink. A becsiilt paraméterek realitdsanak
megitéléséhez az orosz valsag hatasarol egy esettanulmanyt is bemutattunk. Arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy a NIGEM modell megfelelé elemzési eszkz a magyar
gazdasagot érintd sokkok modellezésére.
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E 1. Viltozolista

BPT transzferek a foly¢ fizetési mérlegben, USD-ben
BUD a koltségvetés egyenlege

C a haztartasok fogyasztasa

CASH a seignorage bevétel 9sszege

CBR a foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban
CBYV folyo fizetési mérleg egyenlege USD-ben

CED a haztartasok fogyasztasanak deflatora

CEDT az arszint megcélzott értéke

COMP a teljes bértomeg

CPX a versenytarsak exportszerkezettel sulyozott exportara
CPXM a versenytarsak importszerkezettel sulyozott exportara
CRAWL a cstszo leértékelés iiteme

CTAX a vallalati profit add

CU a kibocsatasi rés

DDEBTH a kormanyzati addssag hazai kézben levo része
DEBT a kormanyzati adossag

DEBTP a kormanyzati adossag magankézben levo része
DFLOW?2 a becsiilt brutt6 tokebearamlas

DG7YVD a G7 orszagok részvényallomanya

DGLREYV a kiilfoldi kotelezettségek atértékelési tényezdje
DS a készletvaltozas

E a foglakoztatottak szama

EBRD az EBRD tranziciés indexe Magyarorszagra

EF az alkalmazottak szdma

EFEX a nominal-effektiv arfolyam

ELRX az EUR/USD arfolyam

ELLR az eur6 régid hossza tava kamata

EQP a részvényarindex

EQPR a devizakotelezettségek hozama

FDI a kiilfoldi mikodotoke bearamlas USD-ben

FDIS akiilfoldi mikodétdke dllomanya valtozatlan aron
GA bruttd eszkozok, USD

GBR a koltségvetés egyenlege a GDP szazalékaban
GBRT a koltségvetés egyenlegének célértéke a GDP szazalékaban
GC a kormanyzati fogyasztas

GI a kormanyzati beruhazas

GIP a kormanyzati kamatkiadas

GL brutté kotelezettségek, USD

IB az iizleti beruhdzasok valtozatlan aron

IH a lakossag beruhazasok valtozatlan aron

INF az inflacios varakozas

INFT az inflécios cél

IPDC kamat- és osztalékfizetések, bevétel, USD-ben
IPDD kamat- és osztalékfizetések, kiadas, USD-ben

ITR az indirekt ado ratdja

KG a kormanyzati toke allomanya
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KGDEP a korményzati tdke amortizacios rataja
KP a magantéke allomanya

KPDEP a magantOke amortizacios rataja

LF a munkaer6 alloméanya

LIABS a héaztartasok pénziigyi tartozasa

LR a hosszu tavu kamatlab

MO, M1, M3 pénzmennyiség kategoridk

M7GNP a G7 GNP-je

MGI az aruimport volumene

MGV az aruimport értéke USD-ben

MISC a héztartasok egyéb pénziigyi vagyona a magyar modellben
MASC a haztartasok egyéb pénziigyi vagyona a fejlett orszagok modelljeiben
MSER a szolgéltatasimport USD-ben

MTAX az egyéb ado

MVOL a GDP szerinti import

NA az orszag nettd pénziigyi vagyona

NOM a nominélis GDP

NOMT a nominalis GDP megcélzott értéke

NW a haztartdsok nominalis vagyona

OPI a haztartasok egyéb jovedelme

P atermeldi ar

PDI a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme
PI a haztartasok jovedelme

PMA az import &ra HUF-ban

PMG a feldolgozéipari import &ra HUF-ban
PREM a részvények hozamprémiuma

PSI a maganberuhazas

PXA az exportérték-index

PXG a feldolgozoipari arak deflatora

PY a GDP deflator

R3M a harom honapos kamat Magyarorszagon
R3M"" a harom honapos kamat, az Eurd régioban
REFEX areélarfolyam fogyasztoi ar alapon

ROR kiilfoldi eszk6z6k hozamrataja

RPM az import és a fogyasztdi arak hanyadosa
RPX arelativ exportar a versenytarakhoz képest
RULT a versenytarsakhoz viszonyitott fajlagos munkakoltség
RX a HUF/USD arfolyam

S a kiils6 kereslet (effektiv import)

T az id6 trendvaltozoja

TAX a személyi jovedelemadd

TFE ateljes végso kereslet

TRAN a kormanyzati transzferek a lakossagnak

U a munkanélkiiliségi rata

ULT a trend fajlagos bérkoltség

USER a tékekoltség

WDGA a vilag 6sszes eszkdze

WDGL a vilag 6sszes kuilfoldi kotelezettsége
WDREV és WDGAADJ a vilag konzisztenciat biztositdé paraméterek
WDIPDD a vilag 6sszes kamat- €s osztalékfizetése
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WDPANF a nem élelmiszeripari mezdgazdasagi termékek vilagpiaci ara
WDPF az élelmiszeripari termékek vilagpiaci ara

WDPMM a fém és dsvanyanyag termékek vilagpiaci ara
WDPO az olaj vilagpiaci ara

WDPXG a feldolgozodipari termékek vilagpiaci ara

WDS avilag szolgaltatas kereslete

WDTM a feldolgozdipari termékek vilagkereskedelme
WDTTOT a vilag teljes kereskedelme

WHUINF az inflacids varakozasok valtozoja a béregyenletben
XGI az aruexport volumene

XGV aruexport értéke USD-ben

XSER a szolgaltatasexport USD-ben

XVOL a GDP szerinti export

Y a GDP

YP a potencialis GDP

YT a GDP megcélzott értéke
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F2. AMAGYAR MODELL BLOKK RESZLETES LEIRASA

Amint azt a korabbiakban mar emlitettiik, a magyar blokk épitésének kiindulopontja az
atlagos OECD struktura volt. Igy szamos egyenletet nem becsiiltiink, — elsésorban
azokat, amelyek a tobbi orszdg modelljében sem keriiltek becslésre. Ilyenkor az
egyenleteket a tobbi orszdg-modell alapjan valtozatlanul hagytunk vagy djrakalibraltuk.
A kovetkezokben tehat szamos helyen a nem becsiilt egyenleteknél az altalanosan
alkalmazott NIGEM paraméterezést hasznaltuk. Ahol ettdl eltértiink, azt kiilon jelezziik.
A valtozok elnevezése az F.1. fejezetben kovetheté nyomon.

F.2.1. Kiilkereskedelem és fizetési mérleg

A foly6é fizetési mérleg egyenlege ugy all eld, hogy a netté aruexport €s a nettd
szolgaltatds export értékének Osszegéhez hozziadjuk a jovedelem és a transzfer-
egyenleget.

CBV=XGV-MGV+XSER-MSER+IPDC-IPDD+BPT

A foly6 aras aruexportot és importot a valtozatlan aras értékiikbdl illetve az export- és
importarakbol szamitjuk.

XGV=XGI*PXA
MGV=MGI*PMA/RX

Az importarak (PMA) a feldolgozoéipari arak (PMG) és a kiilonboz6 alapanyag arak
sulyozott atlagaként adodik. A sulyok az 1994-es kiilkereskedelmi szerkezeten
alapulnak.

PMA=EXP(0,786*LOG(PMG/RX*DRX94)+(0,118*(0,628*LOG(WDPO)
+0,372*LOG(WDPXG))+0,046*LOG(WDPFDV)++0,010*LOG(WDPFLD)
+0,036*LOG(WDPANF)+0,004*LOG(WDPMM)))*RX/DRX94

Az exportarak a feldolgozoipari exportarak és a kiilonbozé alapanyag- és
nyersanyagarak sulyozott atlagaként adodnak. A sulyok az 1994-es kiilkereskedelem
szerkezetét tiikrozik.

PXA=EXP(0,730*LOG(PXG)+0,040%(0,910*LOG(WDPO)+0,090*LOG(PXG))+0,
177*LOG(WDPFDV)++0,033*LOG(WDPANF)+0,013*LOG(WDPMM)+0,007*L
OG(WDPFLD))

A feldolgozodipar relativ exportara hosszatavon a kiilkereskedelmi partnerek —
fontossadguk szerint sulyozott - exportardhoz konvergal. Rovidtavon ettdl eltéritheti a
nominal-arfolyam, a belf6ldi arak és a partnerorszagok exportarak dinamikaja. Az
egyenlet paramétereinek forrasat illetden 1d. Barrel €s szerzétarsai (2001b)-t.

ALOG(PXG)=-0,002-0,052*([LOG(PXG.1)-LOG(PXG./RPX.))-
0,0*ALOG(RX)+0,1*ALOG(CED)+(1-0,0)*ALOG(PXG/RPX)

Az aruexport hosszu tavon a kiilsé kereslettél és az FDI allomanytol figg. A kiilsé
keresleti rugalmassagot 1-re korlatoztuk. A révidtavi dinamikaban mindezeken tal még
szerepet kap a redlarfolyam. (Részleteket lasd a 2.2.2 fejezetben.)
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ALOG(XGI)=0,056-0,097*(LOG(XGL)-3,579-0,255*LOG(FDIS.)-LOG(S.1))-
-0,09*LOG(REFEX)-0,338*ALOG(XGI)

Az aruimport esetében kiilon becsiiltik a belsd felhaszndlas ¢és az export
importigényességét a hosszi tavu egyenletben. Rovidtdvon a redlarfolyamot is
magyarazo valtozoként hasznaljuk. (Részleteket lasd a 2.2.2 fejezetben.)

ALOG(MGI)=0,027-0,395*(LOG(MGL.)-0,714*LOG(TFE.; XVOL./)-
0,720*LOG(XVOL.)-15,528) +0,402*LOG(REFEX_;) +0,186*ALOG(MGL,)

A szolgaltatasok exportjanak fogyasztasi deflatorral deflalt értékére becsiiltiik meg a
regresszidt, ezutan az igy kapott értéket alakitjuk vissza dollar-értékre. A szolgéltatasok
exportja hosszutdvon a kiilsé kereslettél fiigg. Rovidtavon a realarfolyam is
szignifikansnak bizonyult. (Részleteket lasd a 2.2.2 fejezetben.)

ALOG(XSER*RX/CED*100)=0,0434-0,458*(LOG(XSER_*RX_;/CED_;*100)-
7,696-LOG(S.1))-0,242*LOG(REFEX ;))

A szolgéltatasok importja az aruimporthoz hasonléan a belsé felhasznalastdl és az
exporttdl fiigg. Rovidtdvon azonban a redlarfolyam nem bizonyult szignifikansnak. A
volumenek szamitasandl a hazai fogyasztéi arakkal deflalt adatot korrigaltuk a
redlarfolyammal, s igy egy kiilfoldi arakkal deflalt valtozot kaptunk. Erre azon elv miatt
volt sziikség, hogy a szolgaltatasok volumenét egységes alapon, jelen esetben mindig az
exportald orszag araival szamitsuk.

ALOG (MSER*RX/CED*REFEX) =0,036
-0,545*(LOG(MSER_;*RX_,/CED_{*REFEX ;)
+2,662 - 0,556*LOG(TFE.;-XVOL.;)

- 0,532*LOG(XSER_{*RX_/CED.))

A viszonzatlan 4tutaldsok redlértéke (BPT) az elmualt 3 év (12 negyedév)
mozgodatlagaként adodik, és ebbdl hatarozzuk meg a dollar-értéket.

BPT=(CED/RX)/12*(BPT_;*RX_1/CED.1+BPT.,*RX_,/CED_,+
+BPT_;*RX_3/CED_3+BPT_4*RX_4/CED_4+BPT_s*RX_5/CED 5+
+BPT.¢*RX_¢/CED.¢+BPT_7*RX_7/CED.7+BPT_§*RX s/CED g+
+BPT_¢*RX_o/CED_g+BPT_1(*RX_1¢/CED_1o+BPT_;; *RX_{{/CED_11+
+BPT_12*RX_12/CED_12)

A jovedelmek egyenlegét a tartozas és a kovetel oldal kiilonvalasztasaval modellezziik.
A kamat és osztalék bevételek a bruttd kiilfoldi eszk6zok korabbi idészaki allomanyan
(GA) megtermel6dott hozammal azonosak. A hozamratat (ROR) egy hibakorrekcidval
irjuk le, amely szerint a magyar hozamrata hosszatdvon a vilag Osszes kamat és
profitfizetésének (WDIPDD) 6sszes tartozasra (WDGL) vetitett ardnydhoz konvergal,
amelyt6l azonban rovidtavon lehet eltérés, és ezt egy autoregressziv séma irja le.

IPDC=ROR*GA
ROR=ROR_+ 0,2*(WDIPDD_i/WDGL_;-ROR ;)

A kulfoldi tartozasok utani kamat €s osztalékfizetések (IPDD) ugy szamitédnak, hogy
az 0sszes kotelezettség el6z6 idészaki forintértékébdl levonjuk a kilfoldiek altal tartott
allampapir allomanyt (GL.;*RX_;-(1-DHUDEBTH)*DEBT.|) és ezt megszorozzuk a
kulfoldi adossag hozamaval (EQPR). Ehhez hozzaadjuk a kiilfoldiek allampapir
allomanyara juté allami kamatkiadas forintértékét ((1-DHUDEBTH)*GIP), és az igy
kapott értéket atszamitjuk dollarra.
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IPDD=(((GL.;*RX_;)-(1-DDEBTH)*DEBT.|)*EQPR+(1-DDEBTH)*GIP)/RX

ahol
DDEBTH=0,455%

A magyar kotelezettségek hozamratajat (EQPR) egy hibakorrekcids egyenlettel
hatarozzuk meg, amely szerint a magyar hozamrata hosszutavon a vilag 6sszes kamat €s
profitfizetésének (WDIPDD) 6sszes tartozasra (WDGL) vetitett aranyahoz konvergal,
ett6]l azonban rovidtavon lehet eltérés. Az igazodast egy autoregressziv séma irja le.

‘ EQPR=EQPR_+ 0,2*(WDIPDD.i/WDGL.-EQPR )

Technikai valtozoként kiszamitjuk a GDP-aranyos folyo fizetési mérleg egyenleget is
(CBR).

‘ CBR=CBV*RX/(Y*PY/100)*100

F.2.2. Kinalati oldal, tokeallomany, kapacitas-kihasznaltsag

A termelést egy CES-termelési fiiggvénnyel irjuk le, a privat tokeallomany alakulasat az
alap-eldrejelzéseknél a beruhdzasokkal €s az amortizdcioval szdmitjuk ugy, hogy a
negyedéves amortizacids ratat 2,1%-ra allitottuk be.

KP=KP_*(1-KPDEP)+PSI

A szimul4ciok sordn azonban a tokedlloméanyt a termelési fliggvény paramétereibdl
vezetjik le, a tOkekeresleti fliggvény segitségével. Hossztavon a téke/jovedelem arany
a téke realhasznalati koltségétol fligg, mig rovidtdvon ettdl eltérd lehet a tédkeallomany
dinamikdja. (Részleteket 1d. a 2.2.1 fejezetben.)

ALOG(KP)=0,898*ALOG (KP_)+0,001+0,006*ALOG(Y)+0,013*ALOG(Y.1)-
-0,002*(LOG(KP1/Y.1)+0,563*LOG(USER ;)

A toke redl bérleti koltségét (USER) pedig ugy szamitjuk, hogy a hosszu- és a rovidtavu
kamatok 4tlagdhoz hozzdadjuk az amortizacids rata €s a kockazati prémium Gsszegét,
amelyet 10%-nak kalibraltuk be. Ebbdl kivontuk a vart inflacidé becslését (vart GDP-
deflator PY/PY.4), és az igy kapott értéket elosztottuk a tarsasagi add atlagos ratdjaval
(THU). Az atlagos tarsasagi adokulcs (THU) az Osszes tarsasagi adobefizetés (CTAX)
¢s a nomindlis GDP-6sszes bérkoltség (0,01*Y*PY-COMP) hanyadosanak négy
negyedéves mozgoatlagaként adodik.

B A valtoz6 értékét az 1999-es szerkezet alapjan allitottuk be. Kétségtelen, hogy mivel a kiilfoldiek altal
tartott adossagallomany folyamatosan valtozik, a paraméter konstansként valo kezelése problematikusnak
tlinhet. Mivel azonban, a pénziigyi szektor rész viszonylag elnagyolt és nem jatszik dominans szerepet a
modellben, ezért a fenti feltevéssel nem befolyasoljuk jelentdésen a modell tulajdonsagait.
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USER=(0,01*(0,5*(R3M+LR)+10-100*LOG(PY/PY(-4))))/(1-THU)

THU=0,25%((CTAX/(0,01*Y*PY-COMP))+(CTAX.1/(0,01*Y_*PY.;-COMP.))+
+H(CTAX/(0,01*Y.,*PY_ ,-COMP_,))+(CTAX.3/(0,01*Y 3*PY_3-COMP._3)))

Az eredeti adat-eldallitds soran a teljes tOkeallomanyt a beruhazasok aranyaban
osztottuk szét a privatszektor és a kormanyzat kozott. A kormanyzat tékedllomanyat
pedig ezek utdn a kormanyzati beruhdzasok kumulalasaval és az amortizacid
figyelembevételével allitjuk eld.

| KG=KG_;*(1-0,021)+GI

A kibocsatasi rés a termelési fliggvény segitségével szamitodik. Az 6sszes munkaerdt
(E) behelyettesitve, a tényleges és a potencidlis GDP hanyadosaként all eld.
(Részleteket 1d. a 2.2.1 fejezetben.)

cu=-L
YP

1
-0,776

YP = 0,474[0,972(103 +KG) " 4 (1-0972)(E x e 2srom ) }

A foglalkoztatast a munkakereslet hatirozza meg, amely a termelési fiiggvénybdl
vezethetd le, az atlagtermelékenység segitségével. A foglalkoztatas hosszitavon az
GDP-vel egységnyi, mig a redlbérekkel és a kozvetlen tOkebefektetésekkel negativ
kapcsolatban van. (Részleteket Id. a 2.2.1 fejezetben.)

ALOG(EE)=-0,007-0,099*(LOG(EE.,) -LOG(Y.)
+0,563*LOG(COMP.,/(EE_*CED.))-(0,563-1)*0,218*LOG(FDIS.,))

A foglalkoztatottak Osszlétszama az alkalmazottak 4allomanyanak novekedésének
megfeleloen valtozik, &m ezt korrigdlnunk kellett az 6nfoglalkoztatottak allomanyanak
valtozasaval, amelyet a kordbbi iddszakban megfigyelt foglalkoztatottsag-bel stulyuk és
a foglalkoztatottak szdmanak valtozasanak szorzataval becstiliink.

AE=AEE+(E.;-EE.)/LF_;*ALF

A munkanélkiiliek szdma a munkaerdé-allomany és a foglalkoztatottak kiilonbségeként
adodik, ennek aranya az Osszes foglalkoztatotthoz képest adja ki a munkanélkiiliségi
ratat.

| U=(LF-E)/LF*100

39



F.2.3. Arak, bérek és koltségek

F.2.3.1. Bérkoltségek

A bérek hosszi tavon a termelékenységtol fiiggnek, mig rovidtdvon a munkanélkiiliségi
ratanak is hatdsa van a bérképzésre.(Részleteket 1d. a 2.2.4 fejezetben.)

ALOG(COMP/EE)=0,040-0,157*(LOG(COMP./EE.)-
-LOG(CED.))-0,753*LOG(Y.1/EE.1)-0,865)-0,003*U_;

A fajlagos munkakoltségek hosszutdvon a bérek és az FDI altal diktalt trend mentén
valtoznak.

| ULT=EXP(2,408+LOG(COMP/EE)-0,218*(AFDI))

F.2.3.2. Fogyasztoi arak

A fogyasztdi arak hosszu tavon a kiilsé inflaciés nyomastol és a hazai kondicioktol,
tehat az importaraktol és a fajlagos munkakoltségektol fiiggnek, kozel 70-30%-ban. (A
statikus homogenitds miatt e két rugalmassag 6sszegét 1-re korlatoztuk). A kapacitas-
kihasznaltsag novekedése a fogyasztoi arakra rovidtdvon (ciklikusan) van hatéssal.
(részleteket 1d. a 2.2.4 fejezetben.)

ALOG(CED)=0,012-0,138*(LOG(CED.)-0,310*LOG(ULT.)-
-(1,0-0,310)*LOG(PMA ;)+0,588)+0,121 *ALOG(CED.{)+0,056*ALOG(PMA ;)
+0,167*LOG(CU.y)

Visszatekintd modban a vart inflacidt egy autoregressziv séma irja le, eléretekintd
modban értelemszeriien a modell megoldésa soran endogén modon hatarozodik meg. A
vart inflaciot INF-fel jeloljiik, amelyet a visszatekintd (backward) modban az alabbi
egyenlet irja le:

INF=400%*(-1+EXP(0,324*ALOG(CED.;)+0,407*ALOG(CED )+
+0,218*ALOG(CED_3)+0,051*ALOG(CED._y))

F.2.3.3. GDP-deflator

A GDP-deflator szadmitasakor az export, import arakkal sulyozzuk Ossze a belfoldi
felhasznalas arindexét, amelyet a fogyasztas deflatoraval azonositottunk.

ALOG(PY)=((TFE-XVOL)/Y)*ALOG(CED)+(XVOL/Y)*ALOG(PXA*RX) —
-(MVOL/Y)*ALOG(PMA)

Mindezeken tul kiszdmitjuk a nomindl- és a (fogyasztéi ar alapu) realeffektiv
arfolyamot is.
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F.2.3.4. Redl-effektiv arfolyam

A fogyaszt6i ar alapu realarfolyamot (REFEX) a bilateralis realarfolyamok kétfajta — az

export €s az import orszagszerkezete alapjan szdmitott — sulyrendszerének atlagaként
adodik.

REFEX=100*EXP(-LOG(RX/DRX94/WCED94)+
+LOG(WREF2*WREF3))

ahol

DRX94, RX, WREF2,WREF3, WCED munkavaltozok

F.2.4. Kereslet

A nemzeti jovedelem (GDP) felhasznalasat az alabbi identitas irja le.

| Y=C+DS+PSI+GC+GI+XVOL-MVOL

A héztartasok fogyasztasi fliggvényében a vagyon €s a rendelkezésre allo jovedelem
szerepel (PI-TAX*100/CED), hosszutavon a fogyasztas 0,99-es paraméterrel a
rendelkezésre all6 jovedelemtdl €s 1%-os rugalmassaggal a netté pénziigyi vagyontol
fugg. (Részleteket 1d. a 2.2.2 fejezetben.)

ALOG(C)= 0,002-0,120*(LOG(C.1)-0,985*LOG(PL;-TAX_;)*100/CED.,)-
-(1-0,985)*LOG(NW._/CED.;*100)+0,152)+0,708*ALOG(C.)

A szimuldcioknal a beruhazast a tdkedllomany segitségével hatdrozzuk meg (Id.
késobb), mégpedig ugy, hogy a jelenlegi tokeallomanybdl kivonjuk az el6z6 idészaki
tékeallomany amortizacid utan megmaradt értékét (KP(-1)*(1-KPDEP).

| PSI=(KP-KP._;*(1-KPDEP))

Az alapeset elorejelzésénél pedig eldszor hatarozzuk meg a beruhazast, és a
tékeallomany ez alapjan szamitodik. Ezen beruhazasi egyenlet szerint hosszutdvon a
beruhazasi rata a hossza tavu realkamatlabtol és egy trendtdl fiigg. A realkamatlab
félrugalmassaga —0,005, ami azt jelenti, hogy a hosszu tava redlkamat 1 szazalékpontos
emelkedése 0,5%-kal csokkenti a beruhazast.

| ALOG(PSI)=-0,164*(LOG(PSL,/Y_;)-0,004*(T-140)+0,005*(LR_;-INF_1))+1,574)

A készletfelhalmozas, az allami fogyasztas €s beruhdzas exogén, alapbeallitisban a
potencialis GDP-vel nének egyiitt.

DS=DS_1*YP/YP_1
GC=GC_1*YP/YP_1
GI=GI_1*YP/YP_1

A GDP szerinti export-volumen ugy all eld, hogy a XGI-t 1994-es bazisra hozzuk és a
XSER-t a fogyasztoi arakkal deflaljuk. A GDP szerinti import-volument az exporthoz
hasonloan allitjuk el6: az MGI-t 1994-6s bazisra hozzuk ¢és az MSER-t a fogyasztoi
arakkal deflaljuk.

XVOL=XGI*DXGI94/100+XSER*RX/CED*100
MVOL=MGI*DMGI94/100+100*MSER*RX/CED*(REFEX/DREF95)
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Az import-egyenletnél definialtuk a teljes végsé fogyasztas valtozot, amely az alabbi
modon szamithato.

| TFE=Y+MVOL |

A haztartasok rendelkezésére allo jovedelme az Gsszes maganjovedelem és az adok
kiilonbsége, az elobbi a bérjovedelmek, a transzferek és az egyéb jovedelmek Gsszege.

| PI=OPI+TRAN+COMP |

A transzferek realértéke a munkanélkiiliség (késleltetett) valtozasaval parhuzamosan
valtozik. A transzferek tehat automatikus stabilizatorként mukodnek, hiszen egy
recesszioban megnovelik a lakossagi jovedelmeket a munkanélkiiliségi jaradéknak
megfeleld mértékben. A paraméter értéke megfelel az atlagos OECD modellértéknek.

| ALOG(TRAN/CED)=0,024*A(U.;)

Az egyéb jovedelmek a kamatjovedelmekbdl és a profitjovedelmekbdl allnak elo.

OPI=(OPL-(0,25*((IPDC.-IPDD_;)+(IPDC.,-IPDD_)+(IPDC_3-IPDD_3)+
+(IPDC_-IPDD_y)))*RX_-DHUDEBTH*GIP.;)*((Y*PY/Y.1/PY.1))+
+(0,25*((IPDC-IPDD)+(IPDC_;-IPDD_;)+(IPDC-IPDD_,)+(IPDC_3-IPDD.
3)))*RX+DHUDEBTH*GIP+300

F.2.5. Vagyon és addssag

A maganszektor netté6 vagyonat (NW) gy szamitjuk, hogy a kiilf6ldi nettd eszkozok
(NA), az allamaddssag privat kézben 1évo részének (DEBTP) és az egyéb pénziigyi
eszkozok (MISC) Osszegét csokkentjilk a privat szektor bruttd kotelezettségeivel
(LIABS).

‘ NW=DEBTP+RX*NA+MISC-LIABS

Az éllamaddssag magankézben 1évo része az adossdg megvaltozasanak a belfoldiek
altal tartott hanyadatol (DHUDEBTH) és a korabbi id6szak addssagéanak atértékelésétol
fugg. A fiiggvényforma és a paraméterezés a NIGEM-ben altaldanosan hasznalatosnak
felel meg.

‘ DEBTP=DEBTP_+DHUDEBTH*(DEBT-DEBT.)+0,55*(LR.,/LR-1)*DEBTP_; ‘

A nettd kiilfoldi eszkozok a brutté kilfoldi eszkozok (GA) és a bruttd kiilfoldi
kotelezettségek (GL) kiilonbsége

| NA=GA-GL |

A bruttoé kiilfoldi eszkozok felerészben a folyo fizetési mérleg egyenleg + a becsiilt
brutto tokebearamlastol + a vilag 6sszes eszkdzének atértékelodésének Magyarorszagra
esO részébdl tevodik Ossze. A bruttd tékebedramlds logaritmusa egy linedris trend
mentén halad.

GA=(GA.+(1-0,5)*CBV+DFLOW2+(GA.I/WDGA.)*WDREV)*WDGAADJ

DFLOW2=EXP(LOG(1771)+((T-154)*LOG(1+0,0175)))
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A brutto kilfoldi kotelezettségek novekedése felerészben a folyd fizetési mérleg
egyenlegétol + a tokearamlastdl + az FDI bedramlastdl, és egy atértékelési tényezotol
fligg.

GL=GL_+DGLREV-0,5*CBV+DFLOW2+FDI
DGLREV=(GL_{-FDIS.*CED./100/RX {)*(RX_{/RX-1)

A brutto kotelezettségek novekedése a maganszektor rendelkezésére allo jovedelemének
(PI-TAX) 3-éves atlagos novekedésével egyenlo.

| LIABS=LIABS_ *EXP((1/12)*LOG((PL;-TAX_;)/(PL;3-TAX 13)))

Mint azt a 2.3 fejezetben mar emlitettiik, az egyéb pénziigyi eszkdzok alloménya az,
amely maradék tételként biztositja az allomanyok és aramlasok egyensulyat. Az egyéb
pénziigyi eszk6zok valtozésa igy - a kotelezettségeken feliil - meg kell, hogy egyezzen a
kulfoldiek altal tartott allampapir allomany valtozasaval ¢€s a monetaris bazis
valtozasaval. Az egyszerliség kedvéért az atértékelddést a részvényar valtozassal
szamitjuk.

MISC=(MISC.,+(1-DDEBTH)*(DEBT-DEBT.,)-LIABS.;)*(EQP/EQP.,)+
+LIABS+DCASH

A sziiken értelmezett pénzmennyiség (monetaris bazis) valtozdsa a nominalis GDP
valtozasahoz van kétve (10%-os multiplikatorral).

DCASH=0,1*(Y*PY/100-Y_*PY.1/100)

A részvényarak alakuldsat leir6 modell-blokk alapvetéen harom egyenletbol all, a
kiilonbségek abban rejlenek, hogy milyen a varakozasok formacidja. Az egyszerii
elorejelzd modban a részvényarak az USA-részvényarakkal mozognak egylitt. A
hatratekinté (backward looking) varakozasokat tartalmazd szimuldcioknal a
részvényarak sajat késleltetettjein kiviil a hossza lejaratd kamattol, illetve a
vilagportfolion beliili aranyoktol fiigg. Az eldretekintd (forward looking) varakozasokat
hasznald6 {lizemmoddban a  jelenlegi részvényarak a  profitratabol (PY*Y-
4*COMP*E/EE)/KP ¢és a részvényarfolyamok kovetkezd iddszaki értékébol rekurziv
modon szamitoédik. Ez a felirdas egyébként ekvivalens azzal, hogy a részvényarak az
Osszes jovobeli profit jelenértékével egyeznek meg.

Eléretekint6-egyenlet

EQP=56,930*(((0,01*4*PY*Y-
4*COMP*E/EE)/(KP))/((1+R3M/100)*(1+PREM))"0,25)+
+((EQP.*KP.1)/((1+R3M/100)*(1+PREM))"0,25)*KP))

Visszatekinto egyenlet:

ALOG(EQP)=-0,30-0,097*LOG(EQP./(DGTYVD*RX_,))-
-0,011*LR+0,199*ALOG(EQP.)-0,051*ALR+0,0054*ALR

Elorejelzési egyenlet:

EQP=EQP_*USEQP/USEQP_*RX/RX
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F.2.6. Kamatok, arfolyamok és monetaris politika

F.2.6.1. Rovidlejarati kamatok

A kamatok koziil a rovid lejarata (3-honapos) kamatokat tekintjilk a monetaris politika
eszkozvaltozdjanak. A monetaris politika a kiilonbozé reakcidfiiggvény bedllitasok
szerint reagal az inflacios, novekedési és a kiils6 egyensulyt érintd sokkokra. A
hosszabb lejarati kamatok a rovid kamatokbdl és/vagy a megcélzott orszag
(Németorszag vagy az eur6-zona) hosszi kamataibdl szamithatok ki.

A reakcidfliggvények koziil kiilonos figyelmet érdemelnek azok a monetéris politikai
szabalyok, amelyek valamilyen moédon az EMU-tagsagot vagy egy tokéletesen fix (a
kamatok a megcélzott orszdg kamataival egyeznek meg) arfolyamrendszert modellezik.
Ezaltal lehetévé valik olyan kérdések vizsgalata is, hogy az EMU/EU-tagsag elétt/utan
mi torténik. A magyar blokknak sajatossdga mindemellett a csusz6 leértékelés
rendszerének modellezése.

A monetaris politikai reakciofiiggvény altalanos alakja az alabbi format 6lti:
R3M, = +AR3M,_, + 4,(CED, —CED, )+ A,(ACED,, , = ACED/, )+ A,(Y, = Y,")
+A,(CBR, —CBR )+ A,R3M " + A,CRAWL + A, IPREMC

ahol R3M; a 3-hdnapos magyar kamatot, Y; a jovedelmet, CED; a fogyasztoi
arszinvonalat, CBR a foly¢ fizetési mérleg GDP-ardnyos egyenlegét, R3M " az euré-

zonabeli (EL) rovid kamatot jeloli. A T-vel jelolt valtozok minden esetben a megcélzott
értékekre vonatkoznak.

Ez a forma magéaba foglalja a nomindlis GDP célkitlizést, az inflacids-célkitlizést €s
megfeleld paraméterek megvalasztasa esetén a Taylor-szabaly alapi monetaris politikat
is. Az arszinvonal ¢€s az inflacio megcélzasa kozott latszolag nincs nagy kiilonbség,
azonban ha a rendszer valamilyen pozitiv (negativ) sokk miatt kimozdul az
egyensulybdl, akkor az arszint-megcélzasa mellett sokkal nagyobb mértékii redlhatasok
jelentkeznek, hiszen a monetaris politikdnak nagyobb mértékben kell kamatot emelnie
(csokkentenie).

Fix arfolyamrendszer esetében a As paraméter egységnyi. A A¢ paraméter a
legegyszeriibb monetaris politikai szabalyt fejezi ki.

Bizonyos szabalyok esetében a monetéaris politika a vart inflaciot (, illetve annak
eltérését az inflacids célkitiizéstol) is figyelembe veszi a dontéshozatalnal

Inflacios célkitiizés

| R3M=0,75*(INF-INFT)

A csuszo leértékelés rendszer: Ebben a rendszerben a révid tavu kamatok a kiilfoldi
kamatoktdl, az elére bejelentett leértékeléstdl, , illetve egy kockéazati prémiumtol
fuggenek, ahol a prémium a fizetési mérleg €s az inflacio célértéktdl vett eltérésének a
fliggvénye:
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A kockazati prémium egyenlete:
IPREM = IPREMC-0,3*(CBR-CBRT)+0,3*(INF-INFT)
A rovid lejarata kamatok egyenlete:

R3M = ((1,0+ELR3M/400,)*(RX(+1)/ELRX(+1))/(RX/ELRX)
*(1,0+IPREM/400,)-100)*400,

- Taylor-szabdly esetén a redl GDP és az infldacios varakozdsok is szerepet kapnak

| R3M=0*R3M.,+(1-0)*(1,5*(INF-INFT)+0,5*(LOG(Y/YT))) |
- Nomindl-GDP célkitiizés

| R3M=-0,50*(LOG(NOMT/NOM)) |

- Infldacios célkitiizés és nomindl-GDP-célkitiizés esetén

| R3M=-0,50*(LOG(NOMT/NOM))+0,75*(INF-INFT) |

- A tényleges és az un. Arnyék EMU tagsdg esetén a az euré-zéna kamatokat kiveti
Magyarorszag. Mig azonban az el6bbi esetben az ECB figyelembe veszi a magyar
valtozokat az EMU aggregatumokban, az utdbbi esetén ez nem valosul meg.

| R3M=ELR3M |

- A sztenderd bedllitasban pedig a monetaris politika nem valtoztat a kamatokon

| R3M=R3M_, |

F.2.6.2 Hosszu lejaratu kamatok

A hosszu tavu kamat (LR) alakuldsa endogén moédon hatdrozodik meg, a kiilonbozd
egyenletek abban térnek el egymastol, hogy Magyarorszag része-e az eurd-zénanak, ,
illetve, hogy eldretekintd (forward-looking) vagy hatratekintd (backward-looking)
moédon szamitoédik. Ennek megfelelden:

- Hatratekinté (backward-looking) hosszi tavi kamatbedllitdsnal a rovid kamatok
valtozasatdél és a hosszu lejarati kamatok és a rovid kamatok kiilonbségétdl (a
hozamgorbe meredekségétdl) fligg a hosszu lejarata kamat valtozasa.

ALR=0,8*(AR3M)+0,2*(R3M.;-LR_;+0,5) |

- Elbretekintd modban (forward-looking) a hosszu lejaratu kamatok a jovében (az
elkovetkezendd 10 évben) vart rovid lejarati kamatok sulyozott atlagaként hatarozodik
meg, tehat az Gn. varakozasi hipotézis feltételezésével szamitodik.

39
[ [a+r3Mm,,; /1100)
LR, =2

40

ahol
R3Mi a k-negyedév mulva vart harom honapos kamatot jeloli.
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- Arnyék EMU vagy tényleges EMU-tagsdg esetén a magyar hosszi tavi kamat
megegyezik az eurd-zénaban érvényes hossza tava kamattal (ELLR):

LR=ELLR

F.2.6.3. Nominal-arfolyam

Az arfolyam viselkedését leird6 egyenletek, a kamatokhoz hasonldan, kiilonbdzd
arfolyampolitikai viselkedéseket, illetve arbitrazs-kondicidkat reprezentald ,.kapcsolok™
allitasaval szabalyozhatdak. Alapvaltozoként a forint dollar arfolyamat modellezziik
(RX). Ezzel kapcsolatban felmeriilhet, hogy miért nem az eurd vagy a nominaleffektiv
arfolyamot hasznaljuk, hiszen az kozelebbi kapcsolatban 4ll a magyar gazdasag
versenyképességével. Mivel azonban a keresztarfolyamok a modellben endogén médon
hatarozédnak meg, és a magyar valtozok sokkjai nem gyakorolnak 1ényeges befolyast a
vilaggazdasagra, tehat a keresztarfolyamokra sem, ezért a magyar blokk szempontjabol
exogénnek lehet tekinteni azokat. Emiatt pedig lényegében nincs szerepe annak, hogy
milyen meghataroz6 devizahoz viszonyitjuk a forint arfolyamat a viselkedési
egyenletekben.

A fedezetlen kamatparitast hasznaldo egyenlet eléretekintd (forward-looking)
valtozatdban az arfolyam 1-negyedévvel eldre vett valtozasa az 1-negyedévre elére
szamitott kamatkiilonbozettel, illetve e kockazati prémiummal irhato le.

RX = EXP(LN(RX(+1)*ELRX/ELRX(+1))-0,25*
LOG(((100,+R3M)*100,)/((100,+ELR3M)*(100,+IPREM))))

- A fedezetlen kamatparitast hasznald egyenlet visszatekintd (backward-looking)
valtozatdban az arfolyam 1-negyedéves valtozdsa az el6zd negyedévre szamitott
kamatkiilonbozettel, illetve a kockazati prémiummal irhat6 le. Egyébként ezt hasznaljuk
alapbedllitasként a baseline-elorejelzés eldéllitasakor.

RX = EXP(LN(RX(-1)*ELRX/ELRX(-1))+0,25*
LOG(((100,+4R3M(-1))*100,)/((100,+ELR3M(-1))*(100,+TPREM(-1)))))

- A csuszo leértékeléses rendszer esetében az arfolyam egyenlete az aldbbiak szerint
alakul:

| RX=RX(-1)*CRAWL*ELRX/ELRX(-1)

- Az EMU tagsag és ,.arnyék-EMU” opcid esetén a forint ugy viselkedik, mintha
Magyarorszag az eurd-régio tagja lenne. Tehat a dollar forintarfolyama egyenld a dollar
eur6 arfolyamaval (ELRX).

| RX=ELRX

- A fix redlarfolyam visszatekintd (backward) valtozata esetén (amely adodhat mind a
vasarlderd-paritasbol és/vagy egy ilyen arfolyampolitikai szabalybol is) a nominal
arfolyam az inflacios kiilonbozettel 6sszhangban valtozik.

‘ RX=RX.{//CED.*ELCED_*CED/ELCED

Fix nominalarfolyam esetén a HUF/USD arfolyam konstans:
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| HURX=HURX

F.2.7. Allamhaztartas

A koltségvetés fogyasztiasa €s beruhdzasa exogén. A kormanyzat a személyi
jovedelemadoval alkalmazkodik. Ez azt jelenti, hogy a koltségvetés az addkat ugy
igazitja, hogy hosszu tavon a GDP-aranyos koltségvetési hiany célkitiizés felé
kozelitsen a hiany. Ha a koltségvetési hiany épp egyenld a célkitlizéssel, akkor pedig a
személyi jovedelemadd aranya a magénjovedelemhez képest allandé marad.

‘ TAX=TAX.*PI/PL+Y.1*PY./100%0,01*(0,20*(GBRT.;-GBR.)) ‘

Az elorejelzések soran GBRT = GBR, a szimulaciok soran a megcélzott deficit a
baseline értékének felel meg. A tarsasagi add nominalis GDP-rugalmassaga egységnyi.

| ALOG(CTAX)=ALOG(PY*Y) |

Az egyéb adok a nomindlis privat-fogyasztassal mozognak tehat egyiitt egységnyi
rugalmassaggal.

| ALOG(MTAX)=ALOG(CED*C) |

A koltségvetés kamatkiadasait (GIP) az alabbi egyenlet irja le.
‘ GIP=GIP_1+(1/400)*(LR*(DEBT_,4/23+DEBT.;-DEBT_;)-LR »;*(DEBT_,4/23)) ‘

A transzfer-kiadasok (TRAN) alakuldsat a haztartasi jovedelmeknél targyaltuk, és
bemutattuk, hogy automatikus stabilizatorként viselkednek. A koltségvetési egyenleg
(BUD) ugy all eld, hogy az 6sszes addbevételbol (TAX+MTAX+CTAX) kivonjuk a
nominalis kormanyzati fogyasztist (GC*CED/100), a nomindlis kormanyzati
beruhazast (GI*PY/100)*, a transzfereket (TRAN) és a kamatfizetéseket (GIP).

| BUD=TAX+MTAX+CTAX-TRAN-GIP-GC*CED/100)-(GI*PY/100) |

Az allamadossag (DEBT) valtozasa a koltségvetési egyenleg tobbletétél (BUD) €s a
seignorage-bevételtdl (DCASH) fiigg.

| DEBT=DEBT_-BUD-DCASH |

A GDP-aranyos koltségvetési egyenleg a koltségvetési egyenleg €s a nominal GDP
hanyadosa.

| GBR=(BUD/(Y*PY/100))*100 |

A magankézben 1év0 allamadossag alakuldsanak részletesebb leirdsat 1d. a Vagyont
targyalo alfejezetben.

* A GC valtozé a fogyasztasi deflatorral, mig a GI a GDP-deflatorral van deflalva.
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F.2.8. Kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések (FDI)

Az FDI allomanya az FDI-bearamlas kumulaldsaként hatarozodik meg.

‘ FDIS=FDIS.+FDI*RX/PY*100

Az FDI bedramlés exogén mddon adott.
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E3. A NIGEM modell alapfelépitése

F.3.1. USA, Japan, Kanada és az EU orszagok modelljei

Az USA-ra, Japanra, Kanadara és az EU orszagokra vonatkozo almodellek, mint mér
emlitettiik, alapvetden azonos szerkezetiiek.”> A kiilgazdasagi ¢s a belfoldi fejlemények
kolesondsen hatnak egymasra. Mindegyik almodell tartalmazza az aggregalt keresletet
¢s az aggregalt kindlatot meghatarozo egyenleteket. A nagyobb orszadgok almodelljeiben
a belfoldi kereslet részletesebben keriil kifejtésre, mint a kisebb orszagokéban. A
kinalati oldal els6sorban a munkapiacra és a béralku folyamatra koncentral. Az
allamadossag és a deficit alakuldsat leiro folyamatok a hosszu tavu koherenciat
biztositjak. A monetaris szektor az allamhdaztartas részeként szerepel. A kamatok vagy a
monetaris aggregatumoktdl, vagy egyéb viselkedési szabalyoktol fliggnek.

F.3.1.1 Kiilkereskedelem és fizetési mérleg

A folyo fizetési mérleg egyenlege a kovetkezdképpen hatarozddik meg (USD-ben
kifejezve):

CBV =XGV - MGV + XSER — MSER + IPDC —IPDD + BPT

Az aruexport és az aruimport értéke a volumenekbdl és az drakbdl szarmaztathato:

XGV =PXA * XGI

MGV =PMA * MGI/RX

Az aruexport és az aruimport volumene a kiils6 és a belsd kereslettdl és a relativ arakkal
vagy relativ koltségekkel mért versenyképességtol fiigg:

XGI = f (S, RPX, RULT)
MGI = g (TFE, RPM, RULT)

A kiilkereskedelmi arak ugy szamitodnak, hogy a legtobb OECD-orszagra vonatkozdan
egy kiilon egyenlet irja le a feldolgozdipar export és importarait, az alapanyag és
energiaarak pedig a vilagkereslet-kinalat altal hatdrozodnak meg. Ezen tényezok
Osszesulyozasaval 4ll eld az aggregalt kiilkereskedelmi arindex.

A feldolgozoipar exportarait az alabbi egyenlet irja le:
PXG =f (WDPXG, P, RX)
PMG = g (PXGa partnerorszagok importja szerint silyozott étlaga)

Az 6sszes export €s import 4ra:

* Mint azt mar korabban jeleztiik, a NIGEM modell altalanos leirasanak forrasa a NIESR World Model
Manual-je.
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PXA = {(PXG, WDPO, WDPF, WDPANF, WDPMM)
PMA = (PMG, WDPO, WDPF, WDPANF, WDPMM, RX)

A szolgaltatas kiilkereskedelem modellezése soran kiilonvalasztjuk a tényezdjovedelem
aramlasokat és a nem-tényezdjovedelem jellegli szolgaltataskereskedelmet. A nem-
tényezdjovedelem jellegli szolgaltatas kiilkereskedelem, az &aruexport és importhoz
hasonloan, a kiils6 kereslettol és a relativ araktol fiigg.

XSER = f (WDS, REFEX)
MSER = g (Y, REFEX)

A tényezdjovedelmek az eszkozok ¢és a forrdsok dalloméanyabdl szamithatd. A
kotelezettségek atértékelodését ugy hatdrozzuk meg, hogy kiilonvalasztjuk a
részvényeket, a hazai és a kiilfoldi devizdban fennall6 addssagot, és a kormanyzat
adossagait. Az eszkozok atértékelddése pedig a kotelezettségek atértékelddésébol és a
vilagportfolidban betoltott ardnyok alapjan hatarozodik meg. A kiilfoldiek kezében 1€vd
allamadossagot szeparaltan kezeljiik. Minden kiilf6ldre iranyuld fizetés valaki mas
szédmara is elkonyvelddik. A hozamokat minden eszkdzcsoportra kiilonbozd egyenletek
irjak le. A folyo fizetési mérleg deficit vagy tobblet pedig az allomanyvaltozasokban
jelenik meg.

Ha minden folyo fizetési mérleg egyensulyban lenne, és ha minden orszagban azonos
titemben nénének a részvényarak €s a nominal-arfolyamok sem valtoznanak, akkor az
eszkozoknek és a forrdsoknak azonos iitemben, az elmult harom év atlagos nominal-
GDP novekedési ilitemének megfelelden kell valtozniuk. A portfolio egyensulyra
vonatkozo feltételezésiink szerint a kiilfoldi eszkdzok jovedelemhez vett aranya egy
allandé értékhez tart. Az eszk6zok margindlis hozama alapbedllitisban minden
orszagban azonos (ez egyébként azonos az IMF MULTIMOD modelljének
feltételezésével).

A fizetési mérleg transzferek reziduumként allnak elé és néhany esetben ezek
tartalmazzak a fizetési mérleg kiigazito tételeit is (pl. a vildg Osszes exportjanak és
importjanak atmeneti eltérését is).

F.3.1.2. Jovedelem, kibocsatas ¢s foglalkoztatottsag

Nemzeti jovedelem

A nemzeti jovedelmet az alabbi identitds hatarozza meg:
Y=C+GC+IB+IH+GI+DS+XVOL-MVOL

Az export és az import volumenének alakulasat a korabbiakban ismertettiik, a GDP
tobbi tételét meghatarozo egyenletek pedig az aldbbiak

C = f (PDI/CED, R3M, CED, NW/CED (LR))
IB = h (KP, USER (LR))

IH =k (Y, R3M, CED)

DS =1(Y, R3M, CED)

A fogyasztasi fliggvény szerint a fogyasztas a rendelkezésre allo realjovedelemtol, és a
vagyontol, valamint a kamatjovedelemtdl fligg. Mivel a hosszu tavi kamatok az
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eloretekintd megoldasban az inflacidés varakozasokkal is kapcsolatba hozhatd, ezért
attételesen az inflacios varakozasok is befolyasoljak a fogyasztast. A vagyon-hatas
hosszatavon 10-20%-ra tehetd. A beruhazasi fliggvényeket a tartani kivant
tokeallomanybol €s az amortizaciébol (a szimuldcidkban) allitjuk eld. Lényegében tehat
a toke redl hasznalati koltsége hatdrozza meg 6ket. Ez utdbbi a hosszu lejarati kamat, a
tarsasagi adok és az amortizacié fiiggvénye. A készletberuhazasokat viszont ,,rovidtava”
jelenségek mozgatjak: a jelenlegi jovedelem, az arszint €s a rovid lejaratd kamatok. A
kormanyzati fogyasztas (GC) és beruhazas (GI) gazdasagpolitikai — tehat exogén
valtozoként kezeljiik.

Mexiko, Hollandia és Belgium esetében a haztartasok fogyasztasat és a készleteket
egylittesen kezeljiik. Ezeknél az orszadgokndl és Olasz- és Spanyolorszag esetében a
vallalati és a lakasberuhdzasok sincsenek kiilonvalasztva.*.

Kibocsatds és foglalkoztatottsag

A termelési oldal foként a foglalkoztatottsagon keresztiil kapcsolddik a modellbe. Az
alkalmazottak szdma a GDP-nek megfeleléen valtozik. Ekoézben a realbér és a
(munkaintenziv) technolodgiai véltozds csokkentdleg hatnak ra. A termelési fiiggvény
egy CES-fiiggvény. Az 6sszes foglalkoztatott szama az alkalmazottak szamatol és a
demografiai trendektdl fligg. A foglalkoztatottsagot leird egyenletek az alabbiak

YP=F(K.E)

EE =h (Y, realbérek, technoldgiai fejlddés)

L=k(Y,T)

E =1(EE)

LF = m (Demografiai helyzet)

CU =Y/YP

A munkanélkiiliségi rata mindebb6l mar egy azonossag segitségével szamitodik:
U = (LF-E)/LF*100

F.3.1.3. Bérek, arak ¢€s koltségek

Keresetek és koltségek

A modellben kiilon egyenletek vannak az 6sszes munkakoltségre és a feldolgozoipari
bérindexre.

COMP = f (termeldi arak, U, Y, EE, vart arak)
ER =g (COMP, EE)

Az egyenletek altaldban az egységnyi munkaerére vonatkoztatott redl-
munkakoltségekre (realbérekre) vonatkoznak és jelentés mértékii nomindlis inerciat

** Megjegyzendd, hogy a modellbe beleillesztendd 5 kelet-kozép eurdpai orszagnal is egyiittesen kezeljiik
a lakas- és az iizleti beruhazasokat. (Ld. korabban.)
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tartalmaznak. Be lehet éllitani, hogy a bérek a vart inflacidra reagéaljanak, ezt nevezziik
eloretekintd beallitasnak.

A fajlagos munkakoltségek trendje a feldolgozdipari atlagbértdl és a NIESR A4ltal
becstilt termelékenység novekedéstdl fiigg. Ez utdbbi a munkakeresleti fliggvények
trendjével van szoros kapcsolatban.

ULT =f (ER, T, indirekt adok)
ahol
ULT: a fajlagos munkakdltségek trendje

Arak

A modell 8 orszag esetében négy o arindexet kiilonboztet meg, a tobbi orszag esetében
enn¢l kevésbé részletes az ar-blokk. A nagykereskedelmi éarak a trend fajlagos
bérkoltségektol, az importaraktdl valamint a kapacitas-kihasznaltsagtol fiiggnek.

P =f(ULT, PMA, CU)

A GDP-deflator a GDP-azonossag ¢s a megfeleld részesedési egyiitthatok segitségével
szamitodik (a; a belfoldi felhaszndlas, a, az aru- és szolgaltatds export, a3 az aru- és
szolgaltatasimport részaranya). A belfoldi felhasznalas arindexének valtozasa
megegyezik a fogyasztoi arindex valtozasaval.

APY = a; ACED + a; APXA - a3 APMA

Mig a fogyasztas defldtora a fogyaszt6i arak sulyozott indexe, addig a fogyasztoi
arindex a kiilonb6z6 araknak egy bazis iddszaki sulyozast indexe. A fogyasztas
deflatorat a munkakoltségek trendje, az importélt inflacid, a nagykereskedelmi arak, a
kibocsatasi rés €s az indirekt adok szintje befolyasolja. Mindemellett egy trendvaltozo is
szerepel a CED-et leir6 egyenletben, amely azt az altalanos tendenciat irja le, hogy a
fogyasztas szerkezetében folyamatos eltolédas mutathato ki a szolgaltatasok felé. A
fogyasztéi arindex ezutan a fogyasztds deflatora és a trendvéltozo segitségével
hataroz6dik meg.

CED = f (ULT, PMA, P, CU, ITR, T)
CPI=h (CED, T)

F.3.1.4. Rendelkezésre 4all6 (személyes) jovedelem

A személyes rendelkezésre allo jovedelmeket egy identitassal szamitjuk ki:
PDI = COMP + TRAN + OPI - TAX

A munkajellegli jovedelmeket leiré egyenleteket mar a béreket targyald alfejezetben
ismertettiik. A transzferek a munkanélkiiliségtol, a jovedelemtdl és az araktol fliggnek.
Az egyéb jovedelmek, amelyek a nem-munkajellegli jovedelmeket fedik le, pedig a
gazdasag profitabilitdsaval, a vagyonnal és a kamatokkal vannak Osszefliggésben. A
kozvetlen adok szintje 4allandd, ha a koltségvetési szolvencia-kovetelmény nincs
bekapcsolva, ellenkezé esetben pedig a célul kitlizott deficit alapjan hatdrozodik meg. A
fenti 6sszefliggések az alabbi egyenletekkel ragadhatéak meg:
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TRAN = f (U, CED, Y)
OPI = h (Y, GIP(LR, R3M), (IPDC-IPDD), PY)
TAX =k (Y, PY)

A rendelkezésre allé jovedelem realértékét pedig értelemszertien ugy szamitjuk, hogy a
folybaras értékét elosztjuk a fogyasztoi deflatorral

RPDI = (COMP+TRAN+OPI-TAX)/CED

F.3.1.5. Pénziigyi szektor

A modell jelenlegi allapotaban a fejlett gazdasagok pénziigyi szektora, a sok kiilonbdzd
modszer mellett, elsésorban az aktivaarakon: kamatokon, arfolyamon, részvényarakon
keresztiil hat. Tehat a bankszektor, hitelcsatorna, pénziigyi akcelerator hidnyzik a
modellbdl. A nyolc legfejlettebb gazdasag modelljei a kiilonb6z6 pénzaggregatumokat
7 is tartalmazzak.

A kamatok alakulasat tobb opcioval szabalyozhatjuk, amelyek az adott monetaris
hat6sag viselkedési szabdlyat (reakcidfiiggvényét) tiikrozik. Mindegyik orszagnal
lehetdség van a monetaris bazis, a nominal-GDP, a Taylor-szabaly és az inflacids
célkitlizés valasztasara. Tovabbi lehetdség, hogy a redlkamatra irjuk fel a viselkedési
szabalyokat. Kétfajta redlkamat-megcélzd reakciofiiggvény allithato be: eldretekintd
(forward-looking) ¢€s visszatekintd inflacioval. A kovetkezOkben réviden felsoroljuk a
kiilonb6z6 monetaris politikai szabalyokat. A monetaris politika instrumentuma minden
esetben a rovid lejaratd (3-hdnapos) kamatlab. Az alabb felsorolt egyenletek
paraméterei pedig a felhasznalo igényeinek megfeleléen szabadon allithatok be. Minden
orszagra (vagy az eurd-zéna esetében orszagcsoportra) kiilonb6z6é monetaris politikai
szabalyokat lehet bedllitani és szimuldlni (pl. az eurdo-zonaban inflacids célkitizés,
USA-ban Taylor-szabaly, Japanban monetéris célkitlizés). Ez lehetvé teszi azt, hogy
azt is megvizsgaljuk, hogy a kiilonb6z6 orszagok eltérd reakcidi egy-egy sokkra vajon
az eltérd gazdasagi strukturaval, vagy az eltérd kamatpolitikdval magyarazhatoak-e
jobban. Azt is szimuldalni lehet, hogy egy adott orszag gazdasagi valtozoi milyen
mértékben alakulnanak masképpen mas és mas monetaris rezsimekben.

Monetdris bazis célkitiizés

A megcélzott monetéris aggregatum keresleti fiiggvényébdl indultunk ki, és ennek
inverze adja meg a keresett reakciofiiggvényt, amely az alabbi:
1 M T arget b

mBM=-= 2y 4
c P c c

" Mind a sziiken, mind a tdgan értelmezett monetaris aggregatumot modellezhetjiik.
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Nomindl-GDP célkitiizés

A nomindl-GDP célkitlizés a fenti (monetaris aggregatum alapl) visszacsatolasi
szabalytol annyiban kiilonbozik, hogy egy arszintnek vagy arindexnek a célkittizéstol
val6 eltérése is szerepel az egyenletben. Matematikai formaban az alabbi szabdlyhoz
jutunk:

R3M, =-a(NOM " — NOM )+ b(INF, — INF™")

Ezzel a szabdllyal azt érhetjiik el, hogy a modell sokkal gyorsabban reagél a kiilonb6zd
sokkokra, hiszen az inflacio eltérése a célkitizéstdl egy addiciondlis ,,reakcid-faktort™
jelent, mert az arak valtozasanak sebessége is szerepet kap a kamatdontésekben. Az
inflacio megcélzott értékét alapbeallitasban az el6z6 idészaki inflacioval azonositjuk.

Az inflacids célkitlizés rendszere, mint lathatjuk, a nominal-GDP célkitlizés egy
specialis beallitasa, a programcsomag azonban azt kiilon opcioként is lehetdvé teszi.
Meg kell jegyezni mindazonaltal, hogy a paraméterek bizonyos kombinécidinal a
modellt nem lehet megoldani. Ez elsésorban akkor fordulhat elé, ha a reakcid
sebességét tulzottan erdsnek allitjuk be.

Taylor-szabaly

Ezzel az opcioval alapbedllitisban a sztenderd Taylor-szabalyt lehet eldallitani
(természetesen a paraméterek megvaltoztathatdak). A Taylor-szabaly szerint a rovid
lejarati nominalkamatok az inflacio €s a GDP célkitlizéstol vett eltérésére reagal, amely
matematikai formaban az alabbi:

R3M, =r" +a(INF, — INF")+c(Y, -Y")
ahol r* a nominal-kamat hosszu tavu egyensulyi szintje.

A fent emlitett szabalyok azonban nem teljesen fedik le az 6sszes sziikséges monetaris
szabalyt, hiszen a fejlett ipari orszagok egy jelentdés csoportja kozos monetaris
politikdval rendelkezik, egy monetaris uniénak a részei, ami a gyakorlatban a fix
arfolyamrezsim altal leirt vagy ahhoz hasonldé monetaris szabalyrendszert kovetel meg.
A NIGEM modellel azt is szimuldlni tudjuk, hogy az ECB milyen monetaris politikat
kovet, két lehetdség van: az un. ,.kemény EMU” és a ,,lazdbb EMU”. A szimmetrikus-
EMU opcionédl az ECB az eur6-zonara kiterjedd monetaris aggregatum ¢&s inflacios
célkitizést kovet. Az aszimmetrikus esetben az ECB a német valtozokra reagal (ez
gyakorlatilag a Bundesbank politikdjanak ECB-re torténd ,,atorokitését” jelenti), ezt
nevezzik ,. kemény EMU-nak”.

A modell mind a hosszd lejarati nomindl kamatokat mind a rovid lejaratu
realkamatokat képes eldretekintd (forward looking) médon is kiszamitani. Eszerint a
hosszil lejarata (esetiinkben 10 éves) kamat az elkovetkezendd 40 negyedévben
érvényesiilé (pontosabban a modell altal vart) rovid lejarata (harom-hdénapos) kamatok
mértani atlagaként adédik. Ez azt vonja maga utan, hogy az eldretekinté modu
szimulaciokban a hosszu lejarati kamat miutan a varakozasok altal determinadlt (az
arfolyamhoz hasonléan), un. ,,jumping” — ugré valtozoként viselkedik.

A részvényarak lefutasat is modellezhetjiik eléretekintd tizemmodban. Ez azt jelenti,
hogy a jelenbeli részvényar az egységnyi tOkére vetitett profittol és a kovetkezd iddszaki
részvényar diszkontalt jelenértékével egyezik meg*®. Ez a formula egyébként ekvivalens

*® A kovetkez6 idészaki részvényarat természetesen korrigalni kell a tékeallomany véltozasaval.
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azzal, hogy a részvényar a jovobeli Gsszes profit nettd jelenértékével egyezik meg. A
diszkontfaktor egy becsiilt paraméter, értéke 7% koriili, kiilon valtozoként hataroztuk
meg, tehat lehet sokkolni, illetve megvaltozdsanak makrogazdasagi hatésait szimulalni.

A nominal arfolyam alakulasat tobbféle mddon modellezhetjiik.

e A legegyszeriibb opcié esetében a fedezetlen kamatparitas® visszatekinté modon
teljestil. Minden orszag dollarafolyama az USA-val szembeni kamatkiilonbozet szerint
hatarozodik meg’’. Az effektiv arfolyamindexek a kiilkereskedelem szerkezetének
segitségével szamitddik, kozvetleniil nem, csak a dollararfolyamokon keresztiil
valtoztathato.

e Az uUn. elbretekintd (forward looking) arfolyamopcid mellett a fedezetlen
kamatparitas a jovobeli kamatkiilonbozetre teljesiil. Ez azt vonja maga utan, hogy az
arfolyam ugr6é (jumping) valtozo lesz, amely azt jelenti, hogy egy sokk bekovetkezte
utan mar az els6 idészakban hirtelen jelentdset valtozik. Ez egyébként minden racionalis
varakozasos modellben a véarakozasok altal determinalt valtozora teljesiil (1d. pl. hosszu
lejarata kamatok).

o Bedllithaté konstans realeffektiv arfolyam is, amely a vasarlderd-paritas feltételének
felel meg. Miutdn az arak késleltetetten alkalmazkodnak, ez azt jelenti, hogy révidtavon
a nomindl arfolyamnak kell igazodnia a sokkokhoz.

e A modellt kiilonb6z6 monetaris uniés feltételezésekkel is tizemeltethetjiik. A
kivalasztott eurd-zona orszagokban a kamatszint minden orszagban megegyezik, a
kiilonb6z6 bedllitasok kozott az a kiillonbség, hogy azok mi alapjan hatarozodnak meg.
Lehetdség van Un. aszimmetrikus EMU-beallitasara, amikor a vezetd szerepet a német
valtozok jatsszak és un. szimmetrikus EMU-ra, amelyben az ECB az eurd-zéna
aggregatumok alapjdn hozza meg dontését. Az EMU-tagdevizdk értelemszertien
mindkét opcid esetében egylittmozognak, fixaltak egymashoz képest. Az, hogy melyik
europai orszag tagj a’'az EMU-nak kapcsolokkal konnyen szabélyozhato.

A monetaris aggregatumok alakuldsat sztenderd pénzkeresleti fliggvényekkel
modellezziik, amelyekben a pénz tartasi koltését kifejez6 valtozé a harom-hdénapos
kamatlab:

M1 =f (Y, CED, R3M)
M3 =g (Y, CED, R3M)

6.2.1. Allamhaztartas

Az allamhéaztartasi tobblet (deficit) az alabbi mddon szamitddik:
BUD =TAX + MTAX - (GC*PY/100) - (GI*PY/100) — TRAN - GIP

Bizonyos esetekben érdemes a koltségvetésre Un. szolvencia-feltételeket eldirni. Ha egy
sokk miatt a bevételek hirtelen leesnének, akkor el6fordulhat, hogy az allamaddssag

¥ A programban ezt nyitott arbitrazs — ,,open arbitrage” feltételnek nevezik.

* Konnyen belathato, hogy a dollararfolyamokra felirt egyenlet nem jelent korlatozast, hiszen a
fedezetlen kamatparitas ezaltal az 6sszes lehetséges keresztarfolyamra is teljestil.

S A kovetkezd orszagokra vonatkozoan lehet EMU-tagsag kapcsolot beallitani: Ausztria, Belgium,
Dania, Finnorszag, Franciaorszag, Németorszag, irorszég, Olaszorszag, Hollandia, Norvégia, Portugalia,
Nagy-Britannia, Spanyolorszag, Svédorszag, Svéjc, Cschorszdg, Esztorszag, Magyarorszag,
Lengyelorszag, Szlovénia és az un. Visegrad-blokk.
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minden hataron til néne, ezt elkeriilend6 a jovedelemaddk emelése a megcélzott fiskalis
egyenleg felé mozditja el a rendszert. A szolvencia-kritérium kiilondsen fontos az
eléretekintd modellbedllitasok megoldhatosaganak biztositasahoz.

F.3.1.6. Vagyon és adossag

Négy kiilonb6z6 pénziigyi eszkozt €s egy kotelezettséget kiilonboztetiink meg. A nettd
pénziigyi vagyon az alabbi modon hatarozhaté meg:

NW =DEBTP + (NA/1000) + MASC - LIABS

A bruttd pénziigyi kovetelések és kotelezettségek modellezésénél azzal a feltételezéssel
¢liink, hogy a haztartasok a végsé tulajdonosok. Ez azt jelenti, hogy minden tulajdon,
amely a véllalatok és a pénziigyi szektor (a nyugdijalapokkal egyetemben) kozvetlen
birtokaban van, attételesen a haztartasokat illeti. Egy részletesebb pénziigyi modellben
persze az egyéni dontéshozok nincsenek tokéletesen tisztdban a pénziigyi szektor
bonyolultsagaval és struktarajaval, és ekkor minden szektort uigy kellene modellezni,
hogy dontéseit az altala érzékelt vagyon alapjan hozna meg. A NIGEM ez utdbbival
ellentétben, az egyszeriibb utat valasztja, és legalabbis a szimulaciokban azt tételezi fel,
hogy a privat szektor pénziigyi vagyona a haztartdsok pénziigyi vagyonaval mozog
egylitt.

Az eszkozok akkumulacidjara vonatkozdéan szamos identitasnak kell fennéllnia. A
privat szektor Osszes nettd megtakaritdsanak megegyezik a nettd vagyon
megvaltozasaval, amely a GDP-identitdsok alapjan pedig egyenlé a folyd fizetési
mérleg egyenlegének és a koltségvetési egyenleg kiilonbségével.> 2. Képletszerien:

ANW = CBV - BUD

A nettd megtakaritidst valamilyen moéddon szét kell osztani az ) eszkozok
akkumulacidjara és a kotelezettségek valtozasara, tehat a fenti valtozok koziil
valamelyik reziduumként viselkedik. Az allamhaztartasi deficitre tett feltételezéseink
alapjan az allamkotvények és a nem-kamatozo pénz aramlasa adott. Ez alapjan tehat
mar csak harom valtozd: a kolesonfelvétel, a kiilfoldi eszkozok akkumulacidja €s az
egyeéb eszkozok allomany-valtozasa lehet reziduum. Mivel roévidtavon a kilfoldi
eszkozok akkumuléacidja (CBV) egy masik modell-blokk alapjan szabalyozodik, ezért
csak a kolesonfelvétel és az egyéb eszk6zok maradnak. A modellben az egyéb eszkdzok

viselkednek reziduumként.

Minden eszkdz valtozasat kiilon modellezziik. Altalanosan elmondhaté, hogy minden
eszkoz alloméany-valtozasa két tényezobdl tevddik Ossze: az el6zé iddszaki allomany
atértékel6désébol és az 1j eszk6zok megszerzésébol.

2 A modell neo-keynesianus indittatasinak megfelelden, nem feltételezi a ricardoi-ekvivalencia
teljesiilését. Az allamaddssag tehat a nettd vagyonba beleszamit. A pénziigyi szektor kotelezettségei koziil
azonban csak az Un. ,kiils6é eszkdzok”, a nem-kamatozo adossag (monetaris bazis) és az allamadodssag,
noveli a haztartasok Osszvagyonat, hiszen a kamatozo kotelezettségek a bankok, vallalatok
tulajdonosainak a kotelezettségei is egyben, igy a teljes haztartasi szektor nettdé vagyonat nem érintik. A
nem-kamatoz6 allamaddssag (monetaris bazis) azonban senkinek sem a kotelezettsége, tehat nem
nett6zodik ki.

3 A folyé fizetési mérleg egyenlegére tehat fennall a megtakaritas-beruhazasi egyensily.
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Kotvények

Az allamkotvény alloméany atértékelddése a hosszu lejaratu kamatok segitségével
szamithat6.”* A kiilonboz8 orszagok eltérd atlagos lejarata  4allamadossaga  lett
figyelembe véve, pl. Olaszorszag allamaddssaga nagyrészt rovidlejaratt €s ezért nem a
hosszu, hanem a rovid lejarata kamatok altal képzddik az atértékelddési komponens. Az
allamadossag flow-folyamatok miatti megvaltozdsa az allamhaztartas egyenlegébdl
szamithatd. Azt tételezziik fel, hogy a belfoldi haztartasok direkt és indirekt tulajdonlasa
az dsszes eszkozallomanybol egy (orszagra jellemzé) fix arannyal egyezik meg™.

Netto kiilfoldi eszkozok

A kiilfoldi eszkozok értéke vagy a folyo fizetési mérleg egyensulytalansaga vagy az
atértékelés miatt tud megvaltozni. Az atértékelés meghatarozasa kiilonésen nehéz a
kozvetlen tokebefektetések (FDI) esetében, mert a vonatkozé statisztikdk nem minden
orszagban egységes tartalmuak ¢s szerkeziiek. A problémak ellenére rendkiviil fontos az
atértékelési tényezd, és rdadasul az allomanyok nagysaga szamottevéen befolyasolja a
GDP és a GNI kozotti eltérést.

A kulfoldi kotelezettségeket szektoralisan kiilonboztetjik meg: allamadossag,
bankszektor kotelezettségei és részvények, amelyek mindegyike folyamatosan
értékelddik at. A részvényarak (Ausztralia, Svijc és Norvégia kivételével) minden
OECD-orszag esetében eléretekintd mdédon hatarozodnak meg a szimuldcidkban. Az
elorejelzések elkészitésekor ettdl néha eltekintiink, és azt tételezziik fel, hogy hosszu
tavon a vildg (k6zos valutdban szamitott) nominalis GDP-jével mozog egyiitt, és
negativ kapcsolatban all a hossza lejarati kamatokkal. A kiilfoldiek kezében 1évo
allamadossag értékét pedig nem befolyasoljak a részvényarak. Az orszagok eszkozeinek
értéke (dllomanya) (a mérlegazonossagok miatt) a kotelezettségek értékének
meghatarozasa utan mar egyértelmiien adodik.

A folyo fizetési mérleg egyenlege a nett6 kiilfoldi eszk6z akkumuldcioval egyezik meg.
A brutté eszkozok és kotelezettségek valtozasardl azt tételezziik fel, hogy a folyo
fizetési mérleg tobblete (hidnya) felerészben az eszkozoket noveli (csokkenti) és
felerészben a kotelezettségeket csokkenti (noveli). A bruttd tékemozgasoknak azonban
ez csak egy kis részét érinti. Bar a NIGEM nem modellezi részletesen a tdbbi
tOkearamlast, azok hatasat mindenképpen figyelembe kell venni. Ezért azt tételezziik
fel, hogy a portfoli6 egyensuly ugy valdésul meg, hogy a kiilfoldi eszkoz- és
forrasallomany-jovedelem hanyados allando és emiatt a mind az eszk6zok, mind a
forrasok alloménya a tobbi orszag nomindl-GDP-jével n6 egyiitt. Az atértékelések tehat
egy allanddan novekvo allomanyt érintenek.

Egyéb eszkozok és monetaris bazis (nem kamatozo pénz)

Az egyéb eszkozok kategdridja 1ényegében a részvényeket fedi le (bar vannak, itt nem
részletezett mérlegsorok is, amelyek még ide ideszdmitddnak). Mint minden mas

> A belfoldiek kezében 1év6 allampapirok arfolyamvaltozasanak atértékelése = 0,55%(LR(-1)/LR-1), ahol
a 0,55-6s szorzd egy nyolc éves allamko6tvény feltételezésével keriilt kiszamitasra.

% 1990-ben a kiilfoldiek kezében 16v6 allampapirok allomanya a teljes pénziigyi vagyonbol: 14% USA-
ban, 3,5% Japanban, 21% Németorszagban, 6% Franciaorszagban, 3% Olaszorszagban, 8% Nagy-
Britanniaban és 10% Kanadaban.
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eszkoznél, az éllomanyvaltozas felbonthatd atértékelddésre és folyamokra. Azt
tételezziik fel, hogy a likvid eszkozok>® nem értékelédnek at, mig minden mas eszkdz a
részvényarakkal azonos mértékben arazodik at. A monetéris bazis adlloméanyvaltozasait
az allamhaztartas egyenlegét leiro egyenletek irjak le. Mint arra mar korabban kitértiink,
ahhoz, hogy az eszkozok és a forrasok egyenldsége biztositott legyen, ezt a kategdriat
reziduumnak hasznaljuk. Az 0Osszes nettdé megtakaritdas (a folyd fizetési mérleg
egyenlegének és a koltségvetési egyenleg kiilonbsége) ebbe az eszkozkategoéridba
aramlik. Némi atrendezéssel belathatd, hogy ez épp egyenld lesz a kiilfoldiek altal
tartott allamadossag és a haztartasok tartozasallomanyanak valtozasanak osszegével.”’

A haztartdsok pénziigyi tartozasainak a legnagyobb része a legtobb fejlett orszagban
jelzélogkolesonok formajat olti. Miutan a NIGEM-modell mérete €s alkalmazasi
terlilete nem engedne meg egy részletesebben kidolgozott épitési szektor, ezért azt
tételezziik fel, hogy a haztartdsok kolcsonfelvétele a rendelkezésre 4llé jovedelmiikkel
mozog egylitt.

F.3.1.7. Arfolyam és versenyképesség

A dollararfolyamok modell-altali kezelését mar a pénziigyi szektorndl targyaltuk. Ebben
a részben a keresztarfolyamok és a realarfolyam-indexek szamitasaval foglalkozunk. A
kiilonb6zé orszagesoportok effektiv  arfolyamindexeit a tagorszdgok indexeinek
kiilkereskedelmi stulyokkal vett mértani atlaga adja meg.

Minden orszéagra vagy orszagcsoportra definidlunk nominal-effektiv arfolyamindexet. A
sulyokat a kiilkereskedelem orszagszerkezetébdl hataroztuk meg. A nominal-effektiv
arfolyamindexre az alabbi képlet vonatkozik:

A modell t6bb fajta versenyképességi mutatoszamot is kiszamit. A REFEX elnevezési
valtozo6 a fogyasztdi aras redlarfolyamot jelenti, amelynek szamitdsahoz hasznalt sulyok
megegyeznek a nominal-effektiv arfolyamindexben szereplokével. Az RPM elnevezésii
valtoz6 a feldolgozodipar relativ importarait (belfoldi/importar) jeloli. Mivel néhany
orszag importarindexe nem all rendelkezésre, ezért az importarat az import
orszagszerkezetével sulyozott exportarakkal proxyzzuk. A relativ exportarak valtozoja —
RPX — hasonlé6 mddon szamitodik, annyi kiilonbséggel, hogy itt nem all fenn a fenti
adatprobléma. A valtozé egy adott orszadg exportdrait hasonlitja 6ssze a versenytarsak
exportaraival.

PXG

RPX, =——*
CPX,

By = 2w D my
k J

wik a k-adik orszag silya az i-edik orszag exportjaban

myj a j-edik orszag sulya a k-adik orszag importjaban

% Amely foként a monetaris bazist fedi le.
" Ha BUD = ADEBTP + ADEBTF + MO, akkor bizonyithat, hogy AMASC = ADEBTF+AMO+ ALIABS
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Masképpen, a relativ exportarindexnél egy kettds sulyrendszert alkalmazunk.

Bizonyos esetekben az exportot nem befolyadsoljak a fent emlitett versenyképességi
mutatdszamok. Ez nem meglepd, hiszen némelyik orszag tisztan arelfogado, és teljesen
rugalmas kereslettel taldlja szemben magat és exporttermékiik ara a vilagpiacon alakul
ki. Ebben az esetben az exportot és az importot leginkabb a relativ koltségek
befolyasoljak. Ennek megragadasahoz a relativ fajlagos munkakoltség valtozot (RULT)
hasznéaljuk, amely a trend fajlagos munkakoltségek sulyozott atlaga, és a sulyok
megegyeznek a relativ exportaraknal hasznaltakkal.

F.3.2. Norvégia, Svajc, Ausztrzilia-I'Jj Z¢éland, Mexiko, Dél-Korea és a
Visegrad-blokk modelljei

Ezekre az orszagokra, illetve orszagcsoportokra vonatkozdan lényegesen egyszeriibb
modellstruktura szerepel. Mint emlitettiik azonban, a Visegrad-blokk, a projekt
befejezésével elveszti szerepét, hiszen mindharom tagja (Cseh-, Lengyel- ¢&s
Magyarorszag) kiilon és gyakorlatilag a fejlett orszagok részletezettségi szintjén
szerepel.

Ezen orszagok modelljeire az jellemzd, hogy gyakorlatilag csak kiilkereskedelmi
szerepiik modellezett, a belgazdasag folyamatai a modell szempontjabol (I1évén kis
gazdasdgok) nem relevansak.

F.3.2.1. Kiilkereskedelem és fizetési mérleg

A kiilkereskedelmet €s a fizetési mérleget ezen orszagok modelljeiben a tobbi OECD
orszaghoz hasonldan irjuk le.

A foly¢ fizetési mérleg egyenlege az alabbi:

CBV =XGV — MGV + XSER — MSER + IPDC — IPDD + BPT

ahol az export és az import értéke értelemszertien a volumenek és az arak szorzataként
adadik.

XGV =PXA * XGI
MGV =PMA * MGI * RX

Kiilkereskedelmi volumenek

A kiilkereskedelmi kapcsolatok szerkezetét figyelembe vevé matrix, hasonldan a t6bbi
OECD-orszaghoz, 1994-es adatokon nyugszik. Az aruexport €s aruimport volumen,
sztenderd moédon, a Kkiils6 és a belsé kereslettdl és a relativ arakkal mért
versenyképességi mutatoktol fiigg, minden adat 1994-es bazison értendd.

XGI=f(S)
MGI = ¢ (Y, RPM)
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Kiilkereskedelmi darak

Minden kiilkereskedelmi ar adat 1994-es bazison szerepel. A legtobb orszag
feldolgozobipari export- és importaraira kiilon egyenletek vonatkoznak. Ezutan az egyéb
vilagpiaci arak felhasznalasaval késziil el az aggregalt export-, importér eldrejelzése. A
feldolgozoipari arakat az alabbi egyenletek irjak le (a valtozd magyardzatokat Id.
fentebb).

PXG =h (WDPXG, CED, RX)

PMG = k ( PXGgsbbi orszag)

Az aggregalt export, importar pedig:

PXA = (PXG vagy WDPXG, WDPO, WDPANF, WDPMM)
PMA = e (PMG, WDPO, WDPF, WDPANF, WDPMM, RX)

Szolgaltatdsok és jovedelem-atutaldsok

A nem-faktor szolgaltatasokat ¢s a jovedelemaramlasokat kiilon egyenletek irjak le. A
szolgaltatds export és import a kiilsd és a belsd kereslettdl és a relativ araktol fligg,
amelyet az alabbi egyenletekkel lehet modell-forméba 6lteni.

XSER = f (WDS, RCED)
MSER =k (Y, RCED, RX)

A fizetési mérleg transzferek (BPT) reziduumként adédnak (€s magukba foglaljak az
export-import eltérés miatti korrekcidt is).

A jovedelem-egyenlegek alakuldsat leiro egyenletek a tobbi fejlett orszaghoz hasonloak,
kiilonbség csupan az egyenletek részletezettségében mutathato ki.

F.3.2.2. Belgazdasag

A Dbels6é kereslet és a belgazdasdg modell altali megfogalmazasa meglehetdsen
elnagyolt, a kibocsatds (real-GDP) mozgasat a kiilkereskedelmi folyamatok
determinaljak. Az arak (fogyasztasi deflator) pedig az importaraktol €s az arfolyamtol
fuggnek.

Y = f (XGI, XSER, MGI, MSER)
PY = f (CED, PXA, PMA, RX)

F.3.3. Kina, az OPEC-orszagok, a fejlodo orszagok és fejlodo Europa

orszagainak modelljei

Ezen orszagok statisztikai rendszere meglehetdsen hianyos és bizonytalan, ez foként az
arstatisztikdra és a belsd kereslet-statisztikdkra jellemzd, a fizetési mérleg statisztika
esetében némileg kedvezobb a helyzet. Emiatt a NIGEM modell csak a fizetési
mérlegiiket modellezi, tehat csak a kiilkereskedelmi és a tdkekapcsolataik 4ltal
kapcsolodnak be a vilaggazdasagba.
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A foly¢ fizetési mérleg a lehetd legegyszertibb format 6lti:
CBV =XGV -MGV +IVA

ahol

IVA: aszolgaltatas és jovedelemegyenleg 6sszege (invisibles)

Az export és az import értelemszerlien volumen- ¢és artényezokre bonthatd fel.
XGV =PXA * XGI

MGV =PMA * MGI

A kiilkereskedelmi arak a vilagpiaci arakbol szamitédnak, és az alabbi fiiggvények irjak
le:

PXA ={(WDPXG, WDPO, WDPF, WDPANF, WDPMM)
PMA = g (WDPXG, WDPO, WDPF, WDPANF, WDPMM)

A kiilkereskedelmi volumenekre vonatkozd egyenletek altaldban nem tartalmaznak
versenyképességi tagokat, az export pedig leginkabb a kiilsé kereslettdl fiigg. Kelet-
Azsidban az exportot a cserearany is szignifikdnsan befolyasolja. Az importot
nagymértékben a ,,rendelkezésre all6 deviza™ determindlja, ez utobbi pedig az export €s
jovedelem+szolgaltatdas egyenleg Osszege. Bar az export és az import pozitiv
kapcsolatban van, a két egyenlet az eltéré paraméterek miatt mégis kiillonbozik.

XGI=h (S, T, RPX)
MGI = k (PMA, XGV+IVA)

Az orszagcsoportok a kdvetkezd orszagokbol allnak:

¢ Afrika (AF)
Az Osszes afrikai orszag kivéve:

- azolajexportald orszagokat: Algéria, Libia, Nigéria
- Egyiptom, Dél-Afrika és a Dél-Afrikai Szabadkereskedelmi Egyezmény
tobbi tagorszaga, Botswana, Lesotho és Szvazifold

¢ Latin Amerika (LA)

Ez a csoport Mexikéd kivételével az Osszes Kozép- és Dél Amerikai orszagot a
Bahamakkal, Gronlanddal, az USA Virgin-szigeteivel, Guadeloupe-pel és Martinique-
kel, a Holland-Antillakkal, a Falkland-szigetekkel egyiitt magéaba foglalja, kivéve az
olaj-exportalé Venezuellat.

¢ Tavol-Kelet (Kelet Azsia)(FE)

Ez a csoport Azsianak Afganisztantél és Pakisztantol keletre fekvé minden orszagat,
Taiwant valamint Mikronéziat és Melanéziat oleli fel. Ez alol az aldbbi orszadgok
jelentenek kivételt:

- Japan és Dél-Korea

- Kina, Mongélia és Eszak-Korea
- azolajexportald Indonézia

- a Szovjetuni6 utédallamai
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¢ Egyéb fejlodo orszagok (LD)

A csoport Dél-Afrikat (a Kozos Vamteriilet orszagaival egylitt), Bahraint, Egyiptomot,
Jordaniat, Libanont, Sziriat, Jement és Izraelt tartalmazza.

¢ Fejlédo Europa

A Szovjetunio utédallamait, Mongéliat, Eszak-Koreat, Szlovakiat, Romaniat, Bulgariat,
Albaniat, Jugoszlavia utodallamait, Izlandot és Torokorszagot soroljuk ebbe a
csoportba.

¢ Olajexportalo orszagok (OP)

Ez a csoport Algériabol, Libiabol, Nigériabol, Venezuelabodl, Iranbol, Irakbol, Szaud-
Arabiabol, Kuvaitbol és nyolc Obdl-menti allambdl all, kivéve Bahraint.

¢ Kina (CH)

F.3.4. Termékarak és vilagaggregatumok

A NIGEM a vilagpiaci termékarakat részletesen modellezi, kiilonalldo egyenletek
vonatkoznak:

- A fejlett orszagok €lelmiszeraraira

- A kevésbé fejlett orszagok élelmiszeraraira

- A nem-élelmiszer jellegli agrartermékekre
- ¢s a fémek-, asvanyi anyagokra
Egy kiilon szektorban hatarozodik meg az olaj kereslete €s kindlata, illetve ara. Az
Osszes nem-olaj termék arat leiré egyenlet az alabbi modon irhaté fel:

P ={f(M7GNP, WDPXG, T)

Kiilonboz6 vilagaggregatumokat is definidlunk, amelyek koziil a két legfontosabb a
WDTM (feldolgozoipari termékek vilagkereskedelme) és a WDTTOT (vilag Osszes
kereskedelme).
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E4. A NIGEM modell fobb hosszu tavu paraméterei

Az alabbi tablazatokban a modell fobb paraméter értékeit k6zoljiik. Hangsulyozni kell,
hogy itt csak a legfontosabb (hosszu tavu) koefficiensek szerepelnek. A magyar
modellblokk tulajdonsagait nem részletezziik, hisz a modell Osszes paramétere

megtalalhat6 az anyag magyar vonatkozasokat elemz6 fejezetében.

Tablazat F.4-1

Hossza tava aruimport volumen rugalmassagok

TFE (Osszes kereslet) Relativ arak

Ausztralia+Uj-Zéland 1,32° -
Ausztria 1,56 -0,31
Belgium 1,68 -0,39"
Kanada 1.85 -0,28
Dania 1,41 -0,23
Finnorszag 1,17 -0,36
Franciaorszag 1,51 -0,59
Németorszag 1,81 -,037
GoOrogorszag 1,91 -1,49
frorszag 1,08 -0,12
Olaszorszag 1,50 -0,73
Japan® 1,29 -0,63
Mexikd 2,00° -1,27
Hollandia 1,75 -0,22°
Norvégia 1,04 -0,50
Portugalia 1.85 -0,25
Dél-Korea 1,04 -0,50
Spanyolorszag 1,83° -0,82
Svédorszag 1,68 -0,90
Svajc 1,25 -0,60
Nagy-Britannia® 2,06 -0,16
USA*® 2,52 -0,61

® Olaj nélkiili import ° Feldolgozoipari importarak a fogyasztoi arakhoz viszonyitva °

GDP
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Tablazat F.4-2
Hosszu tavu aruexport volumen rugalmassagok

Export piac” Relativ arak”
Ausztralia+Uj-Zéland 1,00 -0,64
Ausztria 1,00 -1,25
Belgium 1,00 -0,40
Kanada 1,00 -0,55¢
Dénia 1,00 -0,96
Finnorszag 1,00 -1,20
Franciaorszag 1,00 -0,63
Németorszag 1,00 -0,66
Gorogorszag 1,00 -0,88
[rorszag 1,00 -4,28
Olaszorszag 1,00 -0,49
Japéan 1,00 -1,19
Mexiko 1,00 -1,11
Hollandia 1,00 -1,61
Norvégia 1,00 -0,50
Portugalia 1,00 -2,43
Dél-Korea 1,00 -1,13
Spanyolorszag 1,00 -0,81
Svédorszag 1,00 -1,01
Svéjc 1,00 -0,50
Nagy-Britannia® 1,00 -0,82
USA 1,00 -0,52

* A t3bbi orszag sulyozott importja ° Feldolgozoipari exportarak a vilag exportaraihoz
viszonyitva ° Olaj nélkiili export 4 Relativ nagykereskedelmi arak

Tablazat F.4-3
Hossza tava aruexport volumen rugalmassagok a fejlodo orszagokban

Export piac” Relativ arak”
OPEC 1,00 -
Fejlodé Eurdpa 1,00 -
Tavol Kelet* 1,00 -0,55
Latin Amerika 1,00 -
Afrika 1,00 -
Kina 1,00 -
Egyéb fejlodo 1,00 -

% A t6bbi orszag sulyozott importja ° Cserearany © Az egyenletben szerepel egy trend is
(évi 5%)
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Tablazat F.4-4
Hossza tava aruimport volumen a fejlédé orszagokban

Export bevétel”
OPEC 1,00
Fejlod6é Eurdpa 1,00
Tavol Kelet® 1,00
Latin Amerika 1,00
Afrika 1,00
Kina 1,00
Egyéb fejlodo 1,00

* A szamok hatarhajlandésagot jeldlnek (pl. 1 millio dollaros export bevétel ndvekedés
hosszatavon 1 millié dollaros import kiadas ndvekménnyel jar)

Tablazat F.4-5
Hossza tavu feldolgozodipari exportarak rugalmassagai

Versenytarsak arai Hazai nagykereskedelmi
arak

Ausztria 0,76 0,24*
Ausztralia+Uj-Zéland 1,00 0,00
Belgium 0,54 0,46°
Kanada 0,12-0,14" 0,74
Déania 0,60 0,40?
Finnorszag 0,51 0,49*
Franciaorszag 0,59 0,41
Németorszag 0,25 0,75
frorszag 0,71 0,29*
Olaszorszag 0,14 0,86
Japéan 0,24 0,76
Mexiko 0,71 -
Hollandia 0,86 0,14*
Portugélia 0,89 0,11°
Dél-Korea 1,00 0,00
Spanyolorszag 0,35 0,65
Svédorszag 0,83 0,17
Nagy-Britannia 0,55 0,45
USA 0,00 1,00

? hazai fogyasztoi arak ° vilagpiaci arakkal és az USA-arakkal szamitott rugalmassag
Megj.: A belfoldi arak és a versenytarsak drainak rugalmassaga hosszatavon 1-re adodik
0ssze
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Tablazat F.4-6
Hosszu tavu szolgaltatas export rugalmassagok

Kereslet” Reil-effektiv arfolyam
Ausztralia+Uj-Zéland 1,00 -1,8
Ausztria 1,00 -1,0
Belgium 1,00 -0,5
Kanada 1,00 -1,0
Dénia 1,00 -1,0
Finnorszag 1,00 -1.4
Franciaorszag 1,00 -1,0
Németorszag 1,00 -1,0
Gorogorszag 1,00 -1,0
frorszég 1,00 -1.0
Olaszorszag 1,00 -1,0
Japéan 1,00 -0,7
Mexikd 1,00 -1,0
Hollandia 1,00 -1,0
Norvégia 1,00 -1,0
Portugalia 1,00 -1,0
Dél-Korea 1,00 -1,5
Spanyolorszag 1,00 -1,5
Svédorszag 1,00 -0,3
Svajc 1,00 -1,0
Nagy-Britannia 1,00 -1,0
USA 1,00 -1,0
Visegradi orszagok 1,00 -0,7

* A vilag 6sszes szolgaltatas-import kereslete
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Tablazat F.4-7
Hossza tava szolgaltatis import rugalmassagok

Kereslet Real-effektiv arfolyam
Ausztralia+Uj-Zéland 1,1° 1,1
Ausztria 1,3 1,0
Belgium 1,6 0,8
Kanada 1,1 1,2
Dénia 1,1 1,0
Finnorszag 2,0 0,5
Franciaorszag 1,2 0.4
Németorszag 1,0 1,0
Gorogorszag 1,3 1,0
frorszég 2,0 1.0
Olaszorszag 1,2 0,9
Japéan 1.0 0.7
Mexikd 1,0% 1,0
Hollandia 1,2 1,0
Norvégia 1,0* 0,3
Portugalia 1,3 1,0
Dél-Korea 1,7% 1,0
Spanyolorszag 1,2 1,0
Svédorszag 1.4 1,0
Svijc 1.4° 1,0
Nagy-Britannia 1,3 1,0
USA 1,4 1,0
Visegradi orszagok 1,0 1,0

*GDP
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Tablazat F.4-8
A fogyasztasi fiiggvény hossza tava rugalmassagai

Jovedelem® Kamat® Inflacié* Real netté
vagyon

Ausztria 0,91 - - 0,09
Belgium 0,88 -0,0181¢ - 0,12
Kanada 0,86 -0,0101 - 0,14
Dénia 0.85 - - 0,15
Finnorszag 0,86 -0,0073 - 0,14
Franciaorszag | 0,86 - -2,89 0,14
Németorszag 0,80 - - 0,20
Gordgorszag | 0,88 -0,0139¢ - 0,12
frorszag 0,88 -0,0139¢ - 0,12
Olaszorszag 0,80 -0,0019 - 0,20
Japan 0,91 - -2,38 0,09
Hollandia 0,88 -0,0139¢ - 0,12
Portugalia 0,88 -0,0139¢ - 0,12
Spanyolorszag | 0,91 - - 0,09
Svédorszag 0,90 - - 0,10
Nagy- 0,84 -0,0071 - 0,16
Britannia

USA 0,82 - -1,03 0,18

* rendelkezésre 4llo jovedelem realértéke ° 3-honapos kamat (félrugalmassag) °

fogyasztéi arak szazalékos valtozasa (félrugalmassag) 4 hosszl lejarati  kamatlab
(félrugalmassag) Megj.: A jovedelem és a vagyon rugalmassagok 1-re adodnak dssze,
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Tablazat F.4-9

A foglalkoztatast leiré egyenletek hosszu tava rugalmassagai

Termelés 1-fére juté | Munka-
realkereset termelékenység
trendje
(éves %-0s
nivekedés)
Ausztria 1,00 -0,46 1,42
Belgium 1,00 -0,62 2,12
Kanada 1,00 -0,36 1,15
Dania 1,00 -0,60 2,10
Finnorszag 1,00 -0,34 2.87
Franciaorszag 1,00 -0,65 2,74
Németorszag 1,00 -0,53 2,84
GoOrdgorszag 1,00 -0,59 -
frorszég 1,00 -0,59 -
Olaszorszag 1,00 -0,48 2,90
Japéan 1,00 -0,41 2,09
Hollandia 1,00 -0,59 2,23
Portugalia 1,00 -0,59 -
Spanyolorszag 1,00 -1,00 -
Svédorszag 1,00 -0,39 1,64
Nagy-Britannia 1,00 -0,67 2,96
USA 1,00 -0,43 1,53
Tablazat F.4-10
A munkakéltségekre vonatkozo egyenletek hossza tavi rugalmassagai
Atlagos termelékenység | Munkanélkiiliség+
Ausztria 1,0 -0,006
Belgium 1,0 -0,00125
Kanada 1,0 -0,0134
Dania 1,0 -0,00557
Finnorszag 1,0 -0,00157
Franciaorszag 1,0 -0,015
Németorszag 1,0 -0,0218
Gorogorszag 1,0 -0,0787
frorszég 1,0 -0,009
Olaszorszag 1,0 -0,025
Japén 1,0 -0,0307
Hollandia 1,0 -0,00219
Portugalia 1,0 -0,0787
Spanyolorszag 1,0 -0,0083
Svédorszag 1,0 -0,00293
Nagy-Britannia 1,0 -0,0207
USA 1,0 -0,0151

" Félrugalmassag
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Tablazat F.4-11
Nagykereskedelmi arak hosszu tava rugalmassagai

Import arak | Vilagpiaci Fajlagos Trend® Kapacitas-
olajar bérkoltség kihasznaltsa
g
Ausztria 0,38 - 0,62 - 0,05
Belgium 0,61 - 0,39 - 0,35
Kanada 0,52° - 0,48 - 0,49
Dania 0,21 - 0,79 - 0,31
Finnorszag | 0,63 - 0,37 - 0,06
Franciao, 0,24 - 0,76 - 0,04
Németo, 0,54 - 0,74 - 0,26
Olaszorszag | 0,29 - 0,71 - 0,55
Japéan 0,14 0,30 0,86 0,005 0,24
Hollandia 0,15 - 0.85 - 0,84
Spanyolo, 0,43 - 0,57 - -
Svédorszag | 0,47 - 0,53 - 0,12
Nagy- 0,32 - 0,68 0,002 0,63
Britannia
USA" 0,21 0,07 0,72 0,5° 0,15

2 Félrugalmassag ° USA nagykereskedelmi arak € éves szinten
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Tablazat F.4-12
A fogyasztasi deflatort leir6 egyenlet hosszu tava rugalmassagai

Fajla- | Vilag- | Nagy- | Kozve- | Import | Kapa- | Mun- | Trend

gos piaci keres- | tett arak citas kanél-

munka | olajar | kedel- | adok kihasz | kiiliség

koltség mi rataja naltsa

arak g

Ausztria 0,40 - 0,60 - - - - -
Belgium 0,47 - 0,53 - - - - -
Kanada 0,26 - 0,74 1,0 - - - -
Dénia 0,32 - 0,68 - - 0,17 - -
Finnorszag | 0,33 - 0,77 - - - -0,003 | -
Franciao, - - 1,00 1,0 - - - -
Németo, 0.61 - 0,39 1.0 - - - -
Gorogo, 0,75 - - - 0,25 - -0,014 | -
[rorszag 0,25 - - - 0,75 - -0,013 | 0,003
Olaszo, 0,29 - 0,71 1,0 - - - 0,008
Japén 0,39 - 0,61 1,0 - 3,66° - -
Hollandia 0,41 - 0,59 - - - - -
Portugalia | 0,75 - - - 0,25 - -0,014 | -
Spanyolo, 0,53 - 0,47 1,0 - - - -
Svédorszag | 0,63 - 0,37 - - - - -
Nagy- - 0,01 0,99 1,0 - - - -
Britannia
USA" 0,80° - 0,10 1,0 0,10 - - -

® Teljes gazdasag Az egyenlet az olajarak késleltetettjeit is tartalmazza © a kapacitas-

kihasznaltsag valtozasa
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Tablazat F.4-13
A kozvetlen adékat leiré egyenlet hosszu tava rugalmassagai

Személyes jovedelem
Ausztria 1,0
Belgium 1,0
Kanada 1,0
Dénia 1,0
Finnorszag 1,0
Franciaorszag 1,0
Németorszag® 1,0
GoOrdgorszag 1,0
[rorszag 1,0
Olaszorszag 1,0
Japéan 1,0
Hollandia 1,0
Portugalia 1,0
Spanyolorszag 1,0
Svédorszag 1,0
Nagy-Britannia 1,0
USA® 1,0

* A modellben joval részletesebben kifejtésre keriilnek a kozvetlen adok

Tablazat F.4-14
A haztartasok felé iranyulo transzfereket leir6 egyenlet hosszu tivi rugalmassagai

Fogyasztoi arak Munkanélkiiliség
Ausztria 1,00 0,024
Belgium 1,00 0,024
Kanada 1,00 0,020
Dénia 1,00 0,024
Finnorszag 1,00 0,024
Franciaorszag 1,00 0,014
Németorszag 1,00 0,024
GoOrogorszag 1,00 0,024
frorszag 1,00 0,024
Olaszorszag 1,00 0,073
Japéan 1,00 0,065
Hollandia 1,00 0,024
Portugalia 1,00 0,024
Spanyolorszag 1,00 0,012
Svédorszag 1,00 0,024
Nagy-Britannia 1,00 0,019
USA 1,00 0,026
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Tablazat F.4-15

Az egyéb személyes jovedelmeket leiré egyenlet hossza tava rugalmassagai

Nominalis jovedelem Az allamadoéssag
kamatfizetéseiben  vett
arany

Kanada 1,00 0,90
Franciaorszag 1,00 0,94
Németorszag 1,00 0,79
Olaszorszag 1,00 0,97
Japéan 1,00 0,97
Spanyolorszag 1,00 0,97
Nagy-Britannia 1,00 0,92
USA 1,00 0,86

Tablazat F.4-16

A sziiken értelmezett pénzmennyiséget leiré egyenlet hosszua tava rugalmassagai

Jovedelem® Arak Kamat”
Kanada 1,00 1,00 -0,050
Franciaorszag 1,00 1,00 -0,010
Németorszag 1,00 1,00 -0,036
Olaszorszag 1,00 1,00 -0,018
Japan 1,00 1,00 -0,039
Nagy-Britannia 1,00 1,00 -0,021
USA 1,00 1,00 -0,020

* GDP vagy GNP " 3-honapos kamat (félrugalmassag)
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