MAGYAR NEMZET!
A Negyedéves Elorejelz6 Modell (N.E.M.)

Osszefoglal6'

Elemzésiink 6sszefoglalja a Magyar Nemzeti Bankban jelenleg hasznalatos Negyedéves Elorejelzo
Modell (N.E.M.) f6bb tulajdonsagait. Az anyag angol nyelvt, magyar nyelven egy Osszefoglalot

adunk arrdl (a kiadvany elérhetd http://www.mnb.hu/dokumentumok/NEM summary en.pdf).

A modell a Ko6zgazdasagi féosztaly Konjunktara elemzési osztalyon készilt a nemzetkozi
jegybanki modellezési gyakorlattal 6sszhangban. Nem-technikai 6sszefoglalonkban attekintést
adunk a modell altalanos felépitésér6l és tulajdonsagairél. A N.E.M. részleteitdl — az

egyenletekrdl, a becslésekrol — a jovoben egy masik kiadvanyban adunk szamot.
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A modell sztenderd — un. neo-keynesianus — felépitést, amely azt jelenti, hogy bar hosszutavon a
kinalati oldal (termelékenység, demografia) dominal, rovidtavon a nominalis (ar- és bér-)
ragaddssagok miatt a keresleti tényezok szerepe meghataroz6. Hosszatavon a Phillips-gorbe

vertikalis. A révidtavay, ragados alkalmazkodast un. hibakorrekcios egyenletek biztositjak.

A N.E.M. modell egy kozépméretd, 174 valtozot (amibdl 23 exogén) tartalmazé strukturalis
neokeynesianus modell, 206 db egyenlettel. Az egyenletek kozil 24 egyenlet ir le viselkedési
kapcsolatot. A modell specialis tulajdonsaga, hogy kilon kezeli a privat és az allami szektort a
tékepiacon, a munkapiacon és az arazast leir6 blokkban. A modell negyedéves frekvencian
mukodik, és a legtobb viselkedési egyenlet becsult egytitthatokat tartalmaz. Az egyenletek becslési
mintaja altalaban az 1995 és 2003 kozotti id6szakot oleli fel. A leggyakrabban hasznalt becslési
modszer az tn. Altalinositott Momentumok Modszere (GMM) volt. Bizonyos egyttthatok
azonban mikrookonometriai kutatasokbol szarmaznak (példaul a téke és a munka kozott
helyettesités rataja vagy a privat nominalbérek munkanélkiiliségi ratara vonatkozo rugalmassaga).
A legtobb adat az SNA-statisztikakbol szarmazik, de bizonyos idésorokat, adathiany miatt, az
MNB Kozgazdasagi féosztalya becsilte meg (példaul tokeallomany, lakossagi és vallalati

beruhazasok).

A modell jelenlegi formajaban még hatratekinté varakozasokkal fut, de terveink szerint a modell
egy kovetkez6 fazisban mar képes lesz az eloretekinté tagok (eléretekinté varakozasok és
gazdasagpolitikai szabalyok) kezelésére 1s. A N.E.M. modellben emellett lehet6ség van monetaris

és a fiskalis politikai szabalyok (példaul inflacios célkittzés, fiskalis szolvencia) bekapcsolasara is.

A modell hosszu tava palyajat a kinalati oldal hatarozza meg, mégpedig Ggy, hogy a termelési
figevényben két termelési tényez6, munka és toke szerepel. Mindkét termelési tényezé esetében
kilon kezeljik a privat és az allami szektort. A modellben a technologia fejlédés munkakib6vito.
Mivel a mikrookonometriai vizsgalataink azt mutattak, hogy a két termelési tényez6 nem tokéletes
helyettesitGje egymasnak, ezért a termelési fiiggvény az un. konstans helyettesitési rugalmassaga
(CES) alakot 6lti. A modell megoldasa hosszutavon a technologiai fejlodés feltételezett palyajatol,
az exogén — demografiai folyamatokbdl el6revetitett — munkakinalattol, az un. NAIRU-ra
(egyensulyl — nem inflaci6 gerjeszté — munkanélkiliségi rata) adott exogén feltételezéstol és nem

utolso6 sorban a kilfold: araktol, kamatoktol és a kockazati prémiumtol fiigg.

A modell hosszu tavu kinalati blokkjanak kialakitasakor figyelembe kellett venniink a magyar
gazdasag specialis, felzarkozoé jellegébdl adodo tulajdonsagokat. A munkakinalat hosszabb tavon a
demografia folyamatok mellett az aktivitasi ratatol fugg. Miutan Magyarorszagon, kiulénbo6zo

intézményi és demografiai okokbol kifolydan, az aktivitasi rata alacsonyabb, mint az Europai



Uni6 atlaga, ezért hosszatavon az aktivitasi rata folyamatosan kozeledik az europai atlaghoz.
Magyarotszagon a téke/jovedelem ariny nem tekinthetd allandonak. Emiatt a munkakibévitd
technologiai fejlodés palyajat dgy hataroztuk meg, hogy a munkakinalatra vonatkozo
feltételezéssel egyutt a tOke/jovedelem ariny hosszutavon elétje az eurdpai atlagot. Az egyensulyi
munkanélkiliségi ratat a multra vonatkozéan Hodrick-Prescott sztrével allitottuk el6, mikézben

a jovore vonatkozo értékét valtozatlannak tételezzuk fel.

A modell keresleti oldalanak felirasa koveti a sztenderd gyakorlatot. A haztartasok fogyasztasat a
jovedelem, valamint a pénzugyi és az ingatlanvagyon befolyasolja. Mig a versenyszektor
munkakereslete és a tokekereslete — igy a beruhazas is — a profitmaximalizalasi feltétel alapjan
hatarozodik meg, addig a kormanyzati szféra munka kereslete és beruhazasa az elérejelzésekben
exogén modon adott. A keresleti oldal kiilkereskedelmi tételei, azaz az export és az import a
relativ export- ¢és importaraktol figenek. Hosszutavon Magyarorszag killpiaci részesedése
konstans, azonban figyelembe vesszik, hogy révid és kozéptavon az integraciés folyamat
kovetkeztében a magyar gazdasag kiilpiaci részesedése tovabb névekedhet. Az integracios hatas
multbeli alakulasat a munkakib6vité technologiai haladas valtozojaval ragadjuk meg, mig az
elérejelzésekben az integraci6 hatasa fokozatosan csokken a technolégiai haladashoz viszonyitva.
Modelliink specialis tulajdonsaga, hogy az import — a relativ arakon tul — nem az aggregalt
kereslett6l fugg, hanem az importtartalommal sulyozott keresleti tényezok alakulasatol, ahol az

export rendelkezik a legnagyobb importtartzdornmal.2

Az ar-bér blokk kialakitasanak szempontja, hogy adott potencialis GDP, kibocsatasi rés és
munkanélkiliségi rés (azaz az aktualis ¢és a stabil inflaciot eredményezé6 (NAIRU)
munkanélkuliségi ratak kulonbsége) mellett az aktualis GDP hosszutavon a potencialis GDP-vel
legyen egyenl6. Mint altalaban, a kibocsatasi rés hatassal van a hazai inflaciora, igy adott nominalis
arfolyam mellett a realarfolyamra. Az aktualis munkanélkiliségi rata és a NAIRU kilonbsége
befolyasolja a versenyszektor béreit, amely az aregyenleten keresztil valtoztatja meg a
realarfolyamot. A hossza tava folyamatokat tekintve a nominalis bér a termelési fiiggvény altal
meghatarozott hatartermelékenységtol figg, mig a GDP-deflatort a munkakoltség hatarozza meg,.
A kormanyzati szektor bérei hosszatavon, egy hibakorrekciés tagon keresztil igazodnak a
versenyszektor bérethez, azonban — ahogy ezt fentebb emlitettiik — az el6rejelzési horizonton
altalaban exogén valtozoként kezeljik. Szimulaciok készitésekor lehetséges a fogyasztoiar-index
hasznalata a versenyszektor béralkujanak modellezésében. A fogyasztor arak legfontosabb tétele a

maginflacid, amely az import araktél a GDP-deflatortol és az indirekt adoktol i1s figg. A

2 A keresleti tényez8k importtartalmat az 1998-as agazati kapcsolatok métlege alapjan szamitottuk.



fogyasztoiar-index (CPI) a maginflacio és az exogén modon adott regulalt ar, az tizemanyagar és

az €lelmiszerar stlyozott atlaga. A lakasar szintén a privat bér figgvénye.

A modell szerepelteteti az allomanyokban bekévetkez6 valtozasokat is. Jollehet megbizhato
adatok hianyaban a vallalati szektor maradék elven képzodik, ugyanakkor ez biztositja, hogy az
Osszes vagyonelem (kormanyzati, lakossagi, vallalati és kulfoldi) valtozasa nullara 6sszegzédjon.
Mas szoval, a modellbdl szarmaztatott koltségvetési hiany, valamint a lakossag és a kulfold
pénzigyi pozicidjanak valtozasa egylitt meghatarozza a vallalati szektor vagyonanak valtozasat. Ez

utobbi ellenben nem hat vissza a modell tobbi folyamatara.

Jelenleg a modell hatratekinté tizemmodban mukodik, tehat nincs lehetéség a varakozasok
explicit kezelésére. A modellben szamos monetaris politikai szabaly kozil lehet valasztani. Ezek a
sztenderd Taylor-szabaly, az inflacios célkovetés, a rogzitett nominalis kamat és a hatratekinté
rogzitett rovid real-kamat. Az alappalyaban a nominalis arfolyamot exogénként adjuk meg, mig
alternativaként a hatratekint6 fedezetlen kamat-paritas szabalya is alkalmazhat6. Hét bevételi és
hat kiadasi tétel irja le a fiskalis oldalt a modellben, amelyekben a (kiegészitett) SNA statisztikanak
megfeleléen megjelennek a kozponti koltségvetésen kivili tételek is, ugyanakkor hianyoznak
belble az atmeneti tételek. Hosszu idShorizonta szimulaciokban lehet6ség van a ricardoi elvnek
megfeleléen a fiskalis szolvencia bekapcsolasara, amely a bevételi oldalon a bérhez kapcsolodo
adoterhek kiigazitasaval, mig a kiadasi oldalon a dologi (nem bérjellegtt) kiadasok valtoztatasaval

kozelit az el6iranyzott hianyhoz.



