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Osszefoglalé

A kézgazdasdgi modellek a valds folyamatok leegyszerdsitett dbrdzoldsdt és konzisztens keretrendszerbe térténé meg-
jelenitését szolgadljdk. A sziikségszer( egyszeriisitések ugyanakkor szamos elénnyel és olykor hdtrdnnyal jarhatnak. Ez
utobbi jelenséqg dthidaldsdra az un. tébbmodelles megkézelités koncepcio alkalmazdsa nydjthat segitséget. A Magyar
Nemzeti Bank a makrogazdasdgi elemzései és elérejelzései sordn tébb modell eredményeit egyardnt figyelembe veszi. E
megfontolds keretében sziiletett meg az aktudlisan bemutatdsra keriil6 Polaris, makro6konometriai modell. A jegybank
f6 el6rejelzé eszkéze 2016 6ta egy kis nyitott gazdasdgot reprezentdlé DSGE filozdfian alapulé modell. A Polaris pedig
egy mds filozofidat képvisel6 modellcsalddba tartozik. Megitélésiink szerint a modell hasznos kiegészitbje és segitdje le-
het az el6rejelzés és gazdasdgi szimuldciés eredmények elGdllitdsaban, elemzésében. A Polaris modell tehdt elsGsorban
a negyedévente megjelend Infldcids jelentés belsé elGrejelzési folyamatainak tamogatdsdra, valamint egyedi és komplex
matokat minél részletesebben minél jobban és pontosabban vizsgdlhassuk, megérthessiik, ezdltal konzisztens és minél
robusztusabb makrogazdasdgi helyzetkép feldllitdsa legyen biztositott.

JEL: C50, C51, C53, E21, E27, E31, E37

Keywords: okonometriai modellezés, becslés és elGrejelzés, fogyasztas, megtakaritds, elGrejelzés, inflacid, monetaris
politika, nem-racionalis varakozasok
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1. Bevezetés

Az utébbi években folyamatos az MNB makro6kondmai modellezési eszkdztaranak a megujulasa. 2016-ban egy olyan
modell kerllt bevezetésre,! amely kozvetlenil figyelembe veszi a vélsag tapasztalatait. Ezt kdvetSen — illetve ezzel par-
huzamosan — a nemzetkozi egylittm(ikodésben készilt EAGLE modell adaptéldsa is megtortént, amely fejlesztése soran
a magyar sajatossagok figyelembe vételére értelemszer(ien nagy hangsulyt helyezett a jegybank. A modellek karbantar-
tdsa, folyamatos fejlesztése, aktiv haszndlata mellett tovabb béviilt a modellezési eszkdztar, az aktualis tanulmanyban
bemutatdsra keril6 modellel (Polaris modell). A Polaris modell a két masik modelltél leginkdbb abban kulonboézik, hogy
a hosszu tavu Osszefliggéseket is endogén mddon kezeli, részletes fiskalis blokkot jelenit meg, dezaggregaltabb felirdst
alkalmaz, valamint koncepciondlisan mas modellcsalddba tartozik.?

A kozgazdasagi modellek — jellegiikbél adéddan — bizonyos kérdések, kérdéskorok megvizsgalasara alkalmasak. Kiilonb6z6
modellek épitése soran tehat elsésorban azt érdemes figyelembe venni, hogy az adott eszkdzt mire szeretnénk haszndlni,
milyen terlleten nydjt el6nyt. Ebbél adéddan a hasznélat soran fontos az Gn. tébbmodelles megkézelités.? E felfogas gya-
korlati alkalmazasa sordn intenziv modellfejlesztés kezd6d6tt meg a jegybankban 2013-at kévetéen, melynek egy Ujabb
szakaszdnak eredményét, egy Ujabb modellt, a Polaris modellt mutatjuk be részletesebben. Aktualisan harom publikalt,
Osszetettebb modell all rendelkezésre kildnb6z6 makrogazdasagi szimulacidk és hatdsvizsgalatok szamszer(sitésére.*
A legfontosabb erdsségeiket és gyengeségeiket az 1. dbran foglaltuk Gssze.

1. dbra
Jegybanki nagyobb makromodellek kiemeltebb erdsségei és gyengeségei

El6rejelz6 modell EAGLE m

Forrds: Sajat készités.

o EROSSEGEK:

® Részletes belfoldi blokk

e Heterogén haztartasok

e Pénzligyi surlédasok

® Strukturalis politikak
hatasainak szimulacioi

® DontéselGkészités
tamogatasa

* GYENGESEGEK:

e Nem tartalmaz részletes
fiskalis blokkot

® Hosszu tavu folyamatok
exogének

® Nincs termék szerinti
dezaggregalas

® Kiilsé blokk nem
részletes

o EROSSEGEK:
® Részletes
kilkereskedelmi
kapcsolatrendszer
e Vilagpiaci hatasok
szimulacidja

* GYENGESEGEK:
® Hazai blokk kevésbé
részletgazdag
e Fiskalis blokk hianya
® Exogén hosszu tavu
folyamatok

o EROSSEGEK:

® Tovabb megbontott
belfoldi blokk

e Termékcsoport szerinti
dezaggregalas

® Részletes fiskalis blokk

® Hosszabb és rovidebb
tavu gazdasagi
kapcsolatok

© GYENGESEGEK:

e VVarakozasok kezelése
viszonylag egyszer(i
szaballyal lehetséges

e Haztartdsok nem
heterogének

1 Részletesebben lasd: Békési és szerz6tarsai (2016) és Békési és szerzGtarsai (2017).

2 A Polaris mddszertanat tekintve a jegybankban korabban alkalmazott un. DELPHI (Horvath és szerz6térsai (2009)) modellhez all legkdzelebb, attol
azonban felépitését, a valtozdk korét, és alkalmazésat tekintve jelent&sen kilonbozik. Enhez hasonlé modellek még a magyar szakirodalomban
Benk és szerzGtarsai (2006), Bird és szerzétarsai (2007), Balatoni-Mellar (2011), Varpalotai és szerzGtarsai (2014). llletve tovabbi nemzetkozi
példak: Gudgin és szerz6tarsai (2015), Grech-Rapa (2016), Bulligan és szerzGtarsai (2017), Pareja és szerzGtérsai (2017), Berben és szerzétarsai
(2018).

3 Lasd pl.: Blanchard (2018).

4 Emellett természetesen szdmos mds kisebb célzott hasznalati modell hasznélatos a jegybanki makrogazdasagi elemzések sorén.
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A jegybank az Inflacids jelentésben negyedévente készit friss makrogazdasagi el6rejelzéseket, igy maganak a kozponti
eldrejelz6 modellnek a legfontosabb ismérve a minél részletesebb belf6ldi blokk, valamint a jegybanki dontéselGkészités
tamogatasa. Emellett a modell tartalmazza az un. pénziigyi akcelerdtor mechanizmusat, aminek segitségével a pénziigyi
surlodasok modellbe illesztése megtortént, mely alapvet6en hidnyzott a valsag el6tti legtobb makrookondmiai modellbél,
és a gazdasagi ingadozdsok pontosabb megértéséhez sziikséges. A modell tovabba alkalmas strukturalis gazdasagpolitikai
hatdsok szimulacidjara.

Kis nyitott gazdasagként a kils6é hatdsok nagyobb volatilitasu idészakokban érdemben befolydsolhatjak a hazai makrogaz-
dasagi folyamatokat, igy ezek minél pontosabb megragadasa érdekében az EAGLE modell nyujt bévebb elemzési keretet,
melyben a kiilkereskedelmi kapcsolatrendszer részletessége folytan kozvetlen hatasok mellett kozvetett csatornak is
modellkonzisztensen figyelembe vehet6k. Emellett vildggazdasagi szimulaciok is készithet8k.

Az aktudlisan bemutatasra kerll6 Polaris modell a fenti két modelltél eltéréen 6konometriai modellcsaldadba tartozé
eszkéz, melynek nagy el6nye a makrogazdasagi adatokra valé pontos illeszkedés mellett, hogy hosszabb és rovidebb
tavu gazdasagi Osszefiiggéseket is figyelembe vesz. Emellett részletesebb fiskalis blokkot tartalmaz: az dllamhaztartas
tobbféle kiadasi tételen és addn keresztil csatlakozik a gazdasag tobbi részéhez. Valamint egyes valtozok esetén az
aggregalt adatot dezaggregalja, igy pontosabb becslést, hatasosabb eredményeket és részletgazdagabb képet festhet
a magyar makrogazdasagrol.

A jegybanki gyakorlatban az un. modell alapu el6rejelzés szamos oldalrél épitkezik (2. abra). Maga a 12 negyedéves
id6horizontra torténd makrogazdasagi el6rejelzés a kbzponti elérejelz6 modell koré szervezédik. Egyrészt a negyedévrdl
negyedévre beérkez6 adatok és ebbdl addddan a rovid tavu folyamatok értékelése mellett a modell szamdra Un. exogén
feltevések kerullnek rogzitésre, illetve egyéb, modell altal kozvetlenll nem, de szakértSi alapon megragadhaté hatasokat
is figyelembe tudunk venni. A folyamat soran az egyes hatasok pontosabb mértékét tdmogatd modellek segitségével
tudjuk azonositani, szamszerUsiteni. A gyakorlati felhasznalas soran a Polaris modell alkalmas a negyedévente ismét-
16d6 elérejelzési gyakorlat szerves részévé valni, tamogatni azt.> A modell emellett altalanos céli gazdasagpolitikai és
makrogazdasagi folyamatok vizsgalatara is alkalmas.

2. dbra
Modell alapu el6rejelzés sematikus dbrazolasa

SzakértGi rovid

el6rejelzés
Exogén Egyéb szakértGi
feltevések informaciok

S g\ 1'

Kozponti Ilyen példaul:

modell * EAGLE
e Polaris

. 4

ElGrejelzés 12 negyedéves horizontra

Forrds: Sajat készités.

5 A modell elnevezését (Polaris) is e tulajdonsag inspiralta. A Polaris a Sarkcsillag latin neve, amely csillag sosem nyugszik le, éjszaka mindig latha-
t6, segit a tajékozddasban. Ezzel parhuzamosan ez a makrookonometriai modell is mindig kéznél van, mindig hasznalhatd, ha szlikséges. Segit az
eligazoddsban, tajékozddasban a szimuldcioi segitségével.
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Maga az el6rejelzés f6 folyamata pedig a tobbi modellhez hasonlé mddon zajlik. Azaz rendelkezésre all6 aktualis adatokbol
szarmazo informdcidk felhasznalasaval, majd a modell szamara kiils6 (exogén) valtozok elérejelzési horizonton vald rog-
zitésével és egyéb szakértGi informaciok figyelembe vételével, valamint a modell egyenletei és paraméterei segitségével
egylttesen endogén elbrejelzést készitlink a hazai makrogazdasagi valtozdkra (3. abra).

3. abra
Modell alapu el6rejelzés id6beli sematikus abrazolasa

Id6tengely -
L

Tényadatok, multbeli informaciok

Aktudlis
negyedév

g e
Exogén valtozok

Modellegyenletek
Modell paraméterei

Egyéb szakértGi informaciok

Forrds: Sajat készités.
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2. A modell szerkezete

2.1. MODELLEPITESI ALTALANOS ALAPELVEK

A kovetkez6kben réviden 6sszegezzik, hogy mely f6bb megfontolasokat, elveket kévettiik a modellfejlesztés soran.
a) A modell blokkjai

A teljes modell kétszaznal is tobb 6sszefliggést, azonossdgot, gazdasagi kapcsolatot tartalmaz. Az alabbi alfejezetekben
a legfontosabbakat jarjuk korbe. A modell felépitése soran torekedtiink a kdzérthetd, és a mindennapi gyakorlati alkal-
mazas soran szlikséges szerkezeti felépités megvaldsitasara, a f6bb makrogazdasagi valtozok ennek megfelel6 mértéki
felbontasara. A modell hazai valtozokat tartalmazo része alapvet6en 5 f6 blokkbdl all (4. dbra). A modellben figyelembe
vessziik a kilsé kornyezetet, melyek kdzvetleniil kapcsolddnak a hazai makrogazdasagi valtozékhoz. llyen kiemeltebb
exogén valtozo példaul a felvevépiacaink gazdasagi ndvekedése, a kiilsé inflacios folyamatok, a kiils6 kamatok alakulasa.

4. abra
A modell f6 blokkjai

Inflaciés

blokk

Monetdris Fiskalis

politika

Modell f6
blokkjai

blokk
KiilsG tényezéket
tartalmazo blokk
_ « Kiils8 névekedés

o KiilsG inflacio
o Kiilsé kamat

Real-
gazdasag

Forrds: Sajat készités.

A Polaris strukturaja tehat alapvetden a fenti nagyobb részekre bonthato fel, természetesen e részek koz6tt kélcsénha-
tasok allnak fenn. igy péld4ul a monetaris politika befolyasolja a redlgazdasagi és inflaciés folyamatokat, a fiskalis hatdsag
kiadasi és bevételi oldalon egyardnt a gazdasagpolitika valtoztatasdval szintén kozvetlenil befolyast gyakorol a gazdasag
mUikddésére. Tovabba természetesen a munkaerdpiaci kondiciok és a redlgazdasag is hatdssal van az inflacid alakuldsara.
A fontosabb 6sszefliggéseket a 2.2 alfejezettdl foglaljuk dssze.

Egy ilyen nagyobb méret(i 6konometriai modell — bar az adatokra vald illeszkedése j6 — természetesen nem helyettesitheti
az adott részteriletek mas eszkdzokkel torténd részletesebb megértését. Ugyanakkor a korabban mar felhalmozott tudas,
és szakértGi kép integralasara kiemelt hangsulyt fektettlink, a modell maga pedig biztositja, hogy a parcialis szakért6i
informdciodkat is figyelembe véve az egyes valtozok kozotti szimultan kapcsolatokat is konzisztens formaban megjelenitse.
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b) Dezaggregalasi megfontolasok

A legf6bb makrogazdasagi valtozokat tovabb bontjuk. Az, hogy egy ilyen megbontast, példaul, hogy az inflaciét milyen
mértékben dezaggregaljuk,® milyen mértékben magyarazzuk, elvben alapvet6en haromféle megfontolas befolyasolhatja
(5. abra). Az egyes tényez6k pedig nem foltétleniil mutatnak egy irdnyba. Bar mindharom tényez6t figyelembe vettik,
megitélésiink szerint az elsé és legfébb elv, hogy kézgazdasagi megfontolasok alapjan bontsuk fel a makrogazdasa-
gi valtozokat. Tehat hasonldan viselked6 csoportokat vizsgaljunk. Példaul kiilon nézziik a benzinar alakulasat és kilon
a keresletérzékeny termékkor arvaltozasait, hiszen mas kdzgazdasagi magyardzatok szolgalnak e valtozok alakulasanak
megértésére.

5. abra
Dezaggregalasi szempontok

Ko6zgazdasagi Legjobb
szempontok illeszkedés

Megvalodsithatésag

Forrds: Sajat készités.

A masik elv pedig abbdl indul ki, hogy mi az az optimalis dezaggregaltsagi szint, amely mellett a legnagyobb a modell
adatokra valé illeszkedése (6. abra). Az dbra két valtozét szemléltet, ahol a gorbék azt mutatjak, hogy a tul kevés és tul
mély dezaggregaltsag sem j6, hanem van egy optimalis szint. EI&bbi esetben, a tul nagy aggregaltsagi fok kbvetkeztében
0sszemosddhatnak gazdasagi hatdsok. Példaul a lakossagi fogyasztas vizsgalata esetén kiilénb6z6 jovedelemrugalmassagok
lehetnek termékkoroktdl fiiggben, igy pusztan csak a teljes lakossagi fogyasztas szintjének vizsgdlata nem elégséges. A tul
nagy dezaggregaltsagnal pedig tul zajossa és kevésbé kezelhetévé valhatnak a folyamatok, azaz felerGsitheti az egyedi
(idioszinkratikus) hatasokat. Erre példa, hogy az inflacids tételek modellezésénél nem elény, ha az adott termékszintig
megbontanank a fogyasztdi kosarat, és e termékkérokre egyenletek sokasagat prébalnank felirni.” Létezik tehat egy op-
timalis szint a megbontdsra, melyet megitélésiink szerint érdemes keresni és megtalalni.

6 Tehat példdul nem kdzvetlenil az inflaciét magyarazzuk, hanem azt jél elkiilénithetd részekre bontjuk, és e részeket kildn-kilén vizsgéljuk.
Ugyanez a megfontolds igaz lesz a modell tébbi mas részében is, példaul a foglalkoztatds, bérek, redlgazdasagi résztételek esetében is.
7 Makrogazdasagi modell esetén nem célszer( tehat a tojasra, a tejre stb. kiilén-kiilén egyenleteket felirni.
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6. abra
Stilizalt dbra a dezaggregaltsag optimalis szintjének keresésére

SO |t
Jobb illeszkedés

a tényadatokra
B0

30 - T I e NG

20 e I e TN

Illeszkedés josaga

Optimalis
szintek

10 1

dezaggregaltsag szintje
—@— ,A” véltozd —- ,B” véltozd

Megjegyzés: Szemléltetéshez generdlt példdk. Mig az ,A” vdltozo esetén az illeszkedés josaga alapjdn 3-as dezaggregdltsdgi szint, addig a ,,B”
vdltozo esetén 6-os a megfeleld.

Forrds: Sajat készités.

A harmadik, szintén nem elhanyagolhaté szempont pedig a megvaldsithatdsag kérdése. Tetsz6leges mértékl
dezaggregaltsag nem biztos, hogy a gyakorlati alkalmazas soran hasznos. Elképzelhet6, hogy megvaldsithatdsagi korlatokba
Utkozlnk, pl. nem all rendelkezésre megfelel6 szamu megbizhaté adat. A modellépités soran mind a 3 f6 szempontot
egyuttesen figyelembe véve készitettiik el a strukturat.

c) Paraméterek idGbeli stabilitasa

A modell alapvet6 becslési paraméterezése 2002 és 2018 kdzotti adatokat veszi figyelembe.? Kisérletet tettiink arra, hogy
bizonyos f6bb id6beli iranyok beazonosithatdk-e a valtozok hatasait illetéen. Azaz szdmos esetben megvizsgaltuk, hogy
a mintaid@szakot valtoztatva lathatok-e a paraméterértékekben tendenciézus mozgasok. Kimutathaté-e a modell segitsé-
gével, hogy egyes makrogazdasagi kapcsolatok idével hogyan valtoztak. Ehhez alapvetéen harom maddszert alkalmaztunk,
mindegyik esetében a mintaid&szakot valtoztattuk, csak kiilénb6z6 megfontolasok alapjan:

e BOviil6 mintas becslés: EIGszor a becslést 2002 I. negyedévtél 2006 1V. negyedévéig futtattuk le, ezt kdvetGen 2002 I.
negyedév és 2007 |. negyedév kozott, majd 2002 |. negyedév és 2007 Il. negyedév kozott, majd igy tovabb, folyamatosan
negyedévrél negyedévre Ujabb és Ujabb idGszakkal bévitettiik a mintat.

e Sz(ikil6 mintas becslés: A fenti becslés ellentettje, nem a mintaid&szak eleje a fix, hanem a mintaid&szak vége (2018)
és ehhez képest a mintat az elejétdl folyamatosan szlkitettiik.

e Mozgodablakos becslés: A minta eleje és vége is folyamatosan valtozott, és ez esetben a valtozé minta szélessége volt
fix, 5 éves hosszu ablakokat hasznaltunk. Els6 becslés tehat 2002 I. negyedévtdl 2006 IV. negyedévéig tart, majd 2002
Il. negyedév és 2007 |. negyedév kozott, és igy tovabb.

Az altalunk becsdlt idGszak bar igéretes mennyiségl adatot tartalmaz (kdzel 70 negyedévnyi adat), mégsem tekintjiik
nagynak, igy a kiilénbo6z6 szlikebb intervallumokra végzett becslések eredményeit kell§ koriiltekintés és fenntartasok mel-
lett érdemes értelmezni. Hibakorrekcids egyenletek felirdsandl a mozgdablakos megoldas egyes paramétereknél jelentGs

8 Negyedéves frekvencian. A jegybank negyedévente megjelend Inflacids jelentés cim( kiadvanydnak adatbazisabdl szarmazik a felhasznalt adatok
tobbsége.

MNB WORKING PAPERS 1 « 2020



A MODELL SZERKEZETE

volatilitast okoz a kis minta kdvetkeztében, igy ennek gyakorlati alkalmazasara a fent irtak fokozottan érvényesek. Osszes-
ségében megitélésiink szerint a fenti mddszerek a f6bb iranyokat kijeldlhetik, illetve a mddszer segitséget nyujt abban,
hogy a becslés id6ben mennyire robusztus.

d) Becsiilt vagy kalibralt modell?

A Polaris modell 6konometriai megkdzelitésd, igy alapvetGen egy historikus adatokon becsilt modellrél van szé. Ugyan-
akkor bizonyos hatdsokra egyéb jegybanki elemzésekbdl szarmazé informacidkat is felhasznaltunk. igy a becsiilt modell
paramétereit, 0sszefliggéseit a legfrissebb és egyéb kutatasokbdl rendelkezésre all6 informacidk alapjan modositottuk.
Erre azért van szukség, mert mig a becsiilt modell a makrogazdasagi kapcsolatok erGsségérdl egy multbeli atlagos in-
formaciot tud hordozni, addig az egyes makrogazdasagi valtozok kozott fennallé hatasok mértékiiket tekintve id6ben
valtozhattak (7. dbra), és korabbi elemzések, vizsgalatok szerint valtoztak is.® llyen példaul, hogy a valsagot kdvetSen az
arfolyam inflaciora gyakorolt hatasa kisebb, illetve az az eredmény is, hogy a Phillips-gorbe laposabb. Véleményiink sze-
rint ezeknek az informacidknak a felhaszndldsa minden, aktualis és kdzeljovében varhaté makrogazdasagi folyamatokrdl
pontosabb képet adé modell esetében fontos.

7. abra
Becsiilt és kalibralt paraméter egy lehetséges viszonyanak stilizalt abrazolasa

A Paraméter értéke

horizont egészén
becsilt érték

id6ben valtozd
valds paraméterérték

—
>

id6tengely

Forrds: Sajat készités.

e) Hibakorrekcios modellekrdl altalaban

A Polaris médszertani szerkezetét tekintve olyan 6konometriai modell, mely n. hibakorrekcids egyenleteket tartalmaz.
Azaz hosszabb és rovidebb tavu Osszefiiggéseket is egyarant megjelenit. igy gazdasagi valtozok esetében tipikusan két
egyenlet kerl felirdsra, egyik a hosszu tavu 0sszefliggéseket (kointegraciot) megragadd, masik pedig a rovid tdvu gazdasagi
kapcsolat feltérképezését szolgalja. A hibakorrekcios modellforma lehet6vé teszi, hogy a hosszu tavu 6sszefliggéseket és
a rovid tavu folyamatokat 6sszekapcsoljuk egy igazodasi folyamattal. A modellben tehat egy adott valtozé révid és hosszu

tavu alakuldsat is magyardzzuk®© (8. dbra).

9 Lasd példaul Nagy — Tengely (2018), Sods — Varhegyi (2015), Szentmihdlyi — Vilagi (2015), Hajnal és szerz6tarsai (2015).

10 Erre mddszertanilag és empirikus megfigyelések alapjan is sziikség van. Ugyanis, ha a vizsgalt véltozok kointegraltak, azaz létezik kozottiik hosz-
szU tavu kapcsolat, akkor pusztan a valtozok rovid tavu alakuldsara felirt (példaul kizardlag negyedéves véltozdsokra felirt osszefliggéseket
tartalmazd) modellel készitett becslés téves specifikacioji lenne. igy a kointegralt valtozok kézotti rovid tavi kapcsolatok elemzésénél az adott
valtozo6 hosszu tavu egyensulyatdl vald el6z6 idEszaki eltérés is hatassal van. Ezt a tagot nevezzik hibakorrekcids tagnak, az igy felirt modelleket
pedig hibakorrekciés modelleknek.
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8. dbra
lllusztrativ példa egy makrogazdasagi valtozé viselkedésére
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Megjegyzés: A Polaris modellben a hosszu és révid tavu folyamatokat egyardnt modellezziik.

Forrds: Sajdt készités.

Formalisan a Polaris modellben az egyenletek dontd tébbségében az aldbbi egyszer(sitett format kdvetjlk. EI&szor a hosz-
szl tavot leir forma:!!

Yi=a,+a, X,

ahol az Y, a magyardzni kivant makrovaltozé (az un. eredményvaltozo, példaul drszint) és az Y, e valtozo becsilt egyensu-
lyi értékét,'? az X, pedig a hosszu tdvon az eredményvaltozora hatast gyakorld valtozot, véltozdkat reprezentalja (arszint
esetén példdul fajlagos munkaerékoltség, nyersanyagdrak, drfolyam stb.). Az ¢, és o, becsiilt paraméterek.

A rovid tavu o6sszefliggések formalisan:
AY, = ﬁo + ﬁlAXt +ﬁzAZr +ﬁ3AUr—1 ,

ahol A operdtorral jel6ljiik az adott valtozd egyid6szakos differenciajat (példat folytatva a AY, az arszint els6 differencia-
jat jelenti, azaz a negyedév/negyedév inflaciot). A hosszu tavhoz képest itt tjabb valtozokat is figyelembe vesziink a AZ,
tényezGvel, ez jelképezi a hosszu tadvon nem, csak rovid tavu hatast gyakorld valtozdkat (példaul keresletérzékeny inflacio
esetén a kibocsatasi rés). Az U, , maga a hibakorrekcios tag, mely az eredményvaltozé és annak hosszu tavu egyensulytol
vett el6z6 idGszaki eltérése:

U, =Yy _?H

o
A hibakorrekcids tag egyutthatdja (példankban S, ) negativ el§jel(i.® Ez biztositja a hosszu tavhoz vald visszatérést. A ro-
vid tavu egyenlet Iényege tehat, hogy nem pusztan a magyarazé valtozék szamitanak, hanem figyelembe kell venni

a hosszu tavu egyensulyi szintt6l valo el6z6 idGszaki eltérést is.

11 A kdzgazdasdgtanban szokasosan a ndvekedéseket tartalmazé valtozoknal logaritmus értékeket hasznalunk.

12 Az adott valtozé jele folé irt kalap az adott valtozé modellel becsiilt értékét jelenti.

13 Amennyiben nem negativ el6jel(i a hibakorrekcids tag paramétere, Ggy nincs a hosszl tavhoz vald visszahuzas, ami instabil modellt eredményez-
ne, igy hasznalata kertlendé.
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A hibakorrekciés modellek 6sszeegyeztethet6k a hiszterézis fogalmdval. Egy adott valtozé hosszu tavu alakuldsat fun-
damentalis tényez6k befolyasoljak, mig a révid tavon jelentkezhetnek egyéb tényez6k, mint példaul a kereslet-kindalat
ingadozasa, geopolitikai események, de akdr a monetdris politika hatdsa is. Normal id6szakokban nem tévediink nagyot,
ha ezekre, mint fliggetlen faktorokra tekintiink. Ennek kévetkezménye példaul a gyakorlati monetaris politika szempont-
jabol, hogy a potencidlis GDP alakulasat legtobbszor exogén tényez6ként lehet kezelni. Azonban nagy valsagok, hosszu és
mély recessziok idején félrevezetd, ha éliink ezzel az egyszer(sitéssel. A 2008-as pénziigyi valsag kovetkeztében szdmos
fejlett orszdghan megtért a gazdasagi ndvekedés trendje, a redl GDP egy alacsonyabb trendet kovet a valsag utan, mint azt
megel6z6en. Tehat a hiszterézis jelensége szerint a GDP trendje és ciklikus pozicidja nem feltétlenil fiiggetlen egymastadl,
nagy recessziok esetén a ciklikus komponens és a trend befolydsoljak egymdst.*

A hibakorrekciés modellekben a fundamentadlis tényez6k nagy mértékld megvaltozdsdval, amit példaul egy nagyobb re-
cesszid vagy valsag okozhat, az adott valtozd is jelent&sen eltérhet kordbbi egyensulyi palydjatdl. Ez viszont hat a rovid tav
alakuldsara is, egyrészt amiatt, hogy a fundamentalis faktorok befolyasolhatjak a rovid tavot is, valamint a hibakorrekcids
tag kényszeriti hosszabb tavon a révid és hosszu tavl palya egymashoz valé kozeledését. igy a hibakorrekciés modellekben
nem fuggetlen a rovid és hosszu tav alakulasa, a kettd kozott kapcsolat van. A kdvetkez6 alfejezetben attekintjik a modell
blokkjait, és a legf6bb egyenleteket.

2.2. INFLACIOS BLOKK

A Polaris modell inflacids blokkja, az inflacids tételek megbontasanak tekintetében hasonlé a kézponti el6rejelz6 mo-
dellinkben alkalmazott szerkezethez, ugyanakkor a maginflacids termékkort még tovabb két részre bontottuk. Erre az
empirikus modell adta keret egyszer( és konnyen kezelhetd lehetGséget nyujtott. A modellben az indirekt addktol sz(irt
inflaciot magyarazzuk, az adohatdsokat az darakban exogén maédon kezeljiik. Az indirekt adoktdl szdirt inflaciot a 2.1-es
alfejezetben emlitett elvek alapjan kdzgazdasagi és adatilleszkedési tulajdonsagai miatt tobb részre bontottuk, mely té-
teleknél érvényesil6 arazasi magatartast kiilon-kiilon modellezziik. Vizsgalataink szerint ez a szintli megbontdas optima-
lisnak tekinthet6 adatillesztési szempontbdl is: az illeszkedés josaga kozel 10 szazalékkal jobb, mint ha csak a teljes
inflaciora irnank fel az 6sszefiiggést.

9. abra
Indirekt addk hatasatdl sziirt inflaci6 megbontasa a Polaris modellben

Inflacié

Maginflacié (69,0) Magon kiviili tételek (31,0)

Keresletérzékeny (55,9) F.E. (13,1)

/

Piaci energia (8,1) N.F.E. (6,2) Szabalyozott arak (16,7)

Energia (6,4) Egyéb (10,3)

Megjegyzés: Valamennyi infldcids tételnél az indirekt adoktdl sziirt értékeket modellezziik, az adohatdsokat exogén médon kezeljiik. F.E.: Feldolgo-
zott élelmiszerek, N.F.E.: Nem feldolgozott élelmiszerek. Zdréjelben az adott tétel teljes fogyasztoi kosdron beliili sulya szerepel, szdzalékban.

Forrds: Sajat készités.

14 A hiszterézésrél bévebben lasd pl. az MNB Névekedési jelentés 2016. és 2018. évi kiadvényait.
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A 9. 4brdn foglaltuk 6ssze az inflacids tételeket. A halvanyzdlddel jelolt részek a megbontas legalsé részei, igy az arazasi
viselkedést e tételekre irjuk fel.’> Az inflacionak tehat két f6 részét vizsgéljuk: maginflaciot, és maginflacion kivili ter-
mékkorok aralakulasat. A maginflacio — bar 6nmagaban is hasznos és az alapfolyamatokat jol megragadé mutatdé — mégis
tartalmazza a feldolgozott élelmiszerek termékkort, mely esetben empirikus tapasztalatok alapjan eltérg arazasi gyakorlat
érvényesil. A f6bb résztételekre historikusan kilonb6z6 magyardzo valtozok eltéré mértékben hatottak, igy az effajta
megbontas a valtozok historikus alakulasanak pontosabb megértéséhez sziikségesek (10. abra).

10. abra
Inflacios tételek historikus alakulasa

%, év/év
20 - S ()
15
10 A
5.
0 -20 +—/T—1m—m"—"T—"—"7"—"T"T"T"T"T"T"T"T"T7
N O g N O 0 O N MmN W N 0
O 0O 0 9090 900 O A d A A A oA A A
5 S 6 6006 66 S0 0 o0 o0 o o O o
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AN N g N W O O O - ANMmM N W~
O 00 9090 0 0 O A d A A d oA Ao
S 6 00 06 6 6000 oo o O o Piaci energia
N AN AN AN NN ANAN AN AN AN NN AN NN , .
Nem feldolgozott élelmiszer
— Keresletérzékeny === Feldolgozott élelmiszer Szabdlyozott tételek

Megjegyzés: Indirektado-hatdsoktdl sziirt adatok. Bal panelon a maginfldcids termékkér két fébb csoportja. Jobb panel a maginfldcion kiviili
termékkaérék fébb csoportjai.
Forrds: KSH, sajdt készités.

Keresletérzékeny inflacié

A kozéptavu inflacios folyamatok leirdasa szempontjabal a keresletérzékeny inflacié az egyik legfontosabb mutatdszam,
melyet elemzéseink sordn kiemelten figyeliink. A modellben (mint ahogy a valds gazdasagi folyamatoknal megfigyelhet6)
szamos tényezd befolyasolja ennek értékét. Nevébdl addddan leginkabb keresletoldali folyamatok befolydsoljak, de emellett
koltségoldali tényez6k is hatassal vannak az alakuldsara. A vallalatok gazdalkodasi m(ikbdése sordn a bérkoltségek mellett
az altalanos nyersanyagok drainak alakuldsa magyarazé elem. A magyar gazdasag viszonylag magas importtartalma miatt
pedig az arfolyam, valamint a kulfoldi inflacié alakuldsa is hatassal van a termékkor drazasara. Emellett rovid tavua inflacids
folyamatokat a gazdasag ciklikus pozicidja is befolydsolja, pozitiv kibocsatasi rés emeli, negativ kibocsatasi rés mérsékli az
inflacios folyamatokat. A termékkor arazasaban kozvetlenil szerepeltetjiik az inflacids varakozasok alakulasat is (11. abra).

A rovid tavu egyenlet becslése szerint a perzisztencia, a kibocsatasi rés, az arfolyam és az inflacids cél jelent8s
szignifikancidval rendelkezik, viszont az olaj és a kilsé importalt inflacio e termékkdr esetében csak 0,2 koriili p-értéket
eredményezett. Ez utébbi valtozdkat a végsé modellben bennhagytuk a kbzgazdasdgi relevanciaja és szimuldcids hatds-
vizsgdlatok érdekében, ugyanakkor a paraméter értékét kisebbre kalibraltuk a pontbecsléshez képest éppen a jelzett

statisztikai inszignifikancia miatt.

15 A gyakorlati el6rejelzés soran a szabalyozott arak alapvet6en a modell szdméra exogén tényez6k, melyek értékét szakértSi informaciok alapjan
allitjuk be.
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11. abra
Keresletérzékeny termékek arait leiro osszefiiggés

HT: HosszU tavu egyenlet paraméterértékei Mddositott

RT: Rovid tavu egyenlet paraméterértékei R? értékek:
HT: 0,98
RT: 0,59

Perzisztencia Kibocsatasi rés
RT: 0,62 (p=0,00) RT: 0,02 (p=0,10)
(o]ETETS

Fajlagos munkaerékoltség RT: 0,002 (p=0,23)

HT: 0,16
RT: 0,02 (p=0,50)

Kereslet-

Kulsé arszint érzékeny Inflaciés varakozasok

HT: 0,93 Py RT: 0,19 (p=0,05)
RT: 0,21 (p=0,28) inflacié

Arfolyam Hibakorrekciés tag

HT: 0,09 Konstans o =
RT: 0,03 (p=0,00) e RT: -0,03 (p=0,12)

Megjegyzés: A halvanybarndval jel6lt vdltozok csak a révid taviu dsszefiiggéseket leird egyenletben szerepelnek. Perzisztencia: egy késleltetéssel.
Arfolyam: HUF/EUR, Kiils6 drszint: Eurozéna drszint, Kibocsdtdsi rés: a GDP és a termelési fiiggvény alapu potencidlis szint kozotti kiilénbség
a potencidlishoz viszonyitva, Olajdr: euréban kifejezve.

Forrds: Sajat készités.

A mar emlitett inflacids varakozasok szerepeltetésére alapvetGen két ,széls6séges” megoldas terjedt el a modellezési
gyakorlatban. Egyik szerint racionalis varakozasokat tételezilink fel, ezzel azonban tulzottan nagy informacids tudast té-
teleznénk fel az egyes gazdasagi szerepl6krél (ismerik a gazdasag teljes m(ikodését, minden paraméterét stb.). A masik
pedig az Un. adaptiv varakozasok haszndlata, ezzel pedig tulsagosan kevés informacids tudast tételeznénk fel a szerep-
I6krél (egyszerlen az elmult id6szaki inflacio alapjan alakitandk a varakozésaikat). A Polaris modellben aktualisan a két
modszer keverékét hasznaljuk, bizva abban, hogy igy kevésbé szélsGségesen ragadjuk meg a vdrakozasokat. Azaz mind
adaptiv, mind pedig el6retekints elemeket is feltételeziink. A varakozasokat igy egész pontosan ugy képezziik, hogy az
adaptiv elemet egy visszatekintd taggal, az elGretekint6 elemet pedig az inflacids céllal kozelitjuk. Feltételezziik tehat,
hogy kdzéptavon az inflacios varakozasok horgonyzottak.

A modellezési alapelvek 2.1. alfejezetben c) pontjaban targyalt megfontoldsok alapjan megvizsgéltuk a paraméterek idébeli
alakuldsat is. Folyamatosan b6viilé mintan végezve a becslést azt tapasztaljuk, hogy az inflacids perzisztencia a valsdgot
megel6z6 idGszakban meglehet&sen magas volt, a valsagot kbvetben pedig csokkent (12. abra). Ezzel szemben az inflaci-
Os cél egyitthatdja az idGszak elsé felében nem szignifikdns, ugyanakkor a pontbecslés értéke folyamatosan névekszik.
E két paraméter ellentétes iranyu valtozasa azt jelentheti, hogy az inflacios cél horgony szerepe idével novekedhetett.
Azaz a visszatekintd tag csokkenése és az inflacids cél szignifikanssa valasa mellett a stabilan pozitiv paraméterérté-
ke azt sejteti, hogy az arazasi dontések meghozatala soran az el6retekinté megfontoldsok egyre nagyobb szerepet
kapnak.
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12. abra
A perzisztencia (bal panel) és az inflacids cél (jobb panel) egyiitthatéinak id6beli becsiilt alakulasa
a keresletérzékeny inflacié egyenletében.

1 0,4 -
0,8 A 0,2 -
07 /_/\ a9 4
064 o'\.—__.\r ——
0,5 Jr--isoee e -0,1 1
0,4 — 0,2
[ee] [e2) o — o o™ < n (=} ~ [ee]
S 8583 ¢E 28 &8 8 g g 8 2 8 882 8 &8 8 &
R ] ] ] ] & & & & & & R &8 R R R R &8 R R R R
Bizonytalansagi sdv =~ == Perzisztencia Bizonytalansagi sdv == Inflacids cél egyltthatdja

Megjegyzés: Az egyes idépontokhoz tartozo értékek a 2002-t6l az adott idépontig terjedd mintdn végzett becslési eredményekbdl szamolt éves
dtlagos paraméterértékek. A bizonytalansdgi sdv egy szordsnyi terjedelmet jeldl.

Forrds: Sajat készités.

Az utdbbi idében tobb jegybanki elemzés is arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az arfolyam valamint a bérek hatasa az
inflaciéra egyarant mérséklgdott a korabbi id6szakokhoz (valsag el6tth6z) képest. Ezt az aktualis gyakorlatunk is alata-
masztja. Es bar a kointegracids egyenletben nincs érdemi véltozas az rfolyam egyiitthatéjaban a mintat véltoztatva, a rovid
tavu becslésben egyértelm az arfolyambegy(ir(izés csokkenése. Az arfolyambegy(ir(izés csokkenésének tobb oka lehet.
Egyrészt a valsagot kbvetben altaldnosan visszaesd aggregalt kereslet korlatozta a véllalatok aremeléseit. Ugyanakkor ez
a jelenség az utdbbi id&szakban, illetve eléretekintve a stabil gazdasagi novekedéssel parhuzamosan kevésbé hat. Masrészt
a szerepl6k inflaciés varakozasainak horgonyzottsaga nétt (Id. pl. 12. dbra jobb panel), a stabil és kiszamithatd gazdasagi

kérnyezet, a varakozasok robusztussaga pedig elSretekintve is tdmogatja a kisebb arfolyambegydir(izést.1®

Az arfolyam hatasa mellett azt tapasztaltuk, hogy a fajlagos munkaer&koltségnek is egyre kisebb a hatdsa, mind a hosszu
tava mind a rovid tava egyenletben'” (13. dbra). Fontos ezuton is kiemelni, hogy a fajlagos munkaerékoltség egyiitthatoja
a teljes mintan ugyan nem tekinthet§ szignifikansnak, a gyakorlati alkalmazas fontossaga, a kdzgazdasagi megfontolasok
és amiatt, hogy id6ben a pontbecslés eljele robusztus, meghagytuk a modell egyenletei kbzo6tt.

16 A vélsag utdni tapasztalatokrol részletes vizsgalodast ad magyar esetre Hajnal és szerz8térsai (2015).
17 Az drak és bérek kozotti megvaltozott kapcsolatrél magyar adatokra lasd részletesebben pl.: Sods — Varhegyi (2015).
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13. 4dbra
Az arfolyam (bal panel) és a fajlagos munkaerékoltség (jobb panel) egyiitthatéinak id6beli becsiilt alakuldsa
a keresletérzékeny inflacio rovid tavu egyenletében.
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Arfolyam egyitthatdja = Fajlagos munkaerdékoltség egyltthatoja

Megjegyzés: Az egyes idépontokhoz tartozo értékek a 2002-t6l az adott idépontig terjedd mintdn végzett becslési eredményekbdl szamolt éves
dtlagos paraméterértékek. A bizonytalansdgi sdv egy szordsnyi terjedelmet jel6l.

Forrds: Sajat készités.

Feldolgozott és nem feldolgozott élelmiszerek aralakulasa

A két termékkor eltérd besoroldssal rendelkezik. A feldolgozott élelmiszerek a maginflacios termékkorbe, a nem feldolgo-
zott élelmiszerek pedig a maginflacion kivili termékkorbe tartoznak. Kézgazdasagilag a magyarazo valtozok kore azonban
mindkét esetben ugyanaz (1. és 2. tablazat), alapvet&en koltségoldali tényez6k hatnak, a munkaer6koltség, a szallitasi
koltségek miatt az lizemanyagarak, az importar-hatasokat az arfolyam ragadja meg, valamint a nyers élelmiszerek arai
szerepelnek. A feldolgozott és nem feldolgozott élelemiszerek esetében tehat a magyarazo valtozék ugyanazok a mo-
dellben, csupan a paraméterekben kiilonbodznek. A feldolgozott termékkorben kisebb a hatdsa a nyers élelmiszerek
aralakulasanak, hiszen a végsé termék hosszabb termelési folyamaton megy &t, igy mas tényez6k (mint példaul munkaeré-
koltség) jobban befolyasoljak az aralakuldsat. Erdekesség, hogy a feldolgozott termékkér esetén szamos transzformaciéval
megvizsgalva sem tapasztaltunk szignifikdns hatast az izemanyagarakra. A paraméterek id6beli robusztussagat vizsgalva
nem rajzolddik ki egyértelm( tendencia egyetlen magyarazovaltozoé parcialis hatdsa esetében sem, igy alapvetGen idében
allandé paraméterértékeket tapasztaltunk.

1. tdblazat
Az élelmiszerek aralakulasat leiré egyenlet becsiilt egyiitthatoi — hosszu tav

Magyarazo valtozo Feldolgozott élelmiszerek Feldolgozatlan élelmiszerek
Konstans -0,09 -4,64
0,90 0,02
MezG6gazdasagi terményarak 0,36 0,58
0,00 0,03
Uzemanyagar 0,41
0,06
Fajlagos munkaer&koltség 0,84
0,00
Arfolyam 0,12 0,87
0,29 0,01
Korrigalt R? 0,98 0,92

Megjegyzés: Félkévér betiivel az egyiitthato értéke, azalatt pedig a vdltozé p értéke. Az drfolyam HUF/EUR drfolyam.

Forrds: Sajdt szamitds.
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2. tablazat
Az élelmiszerek aralakuldsat leiré egyenlet becsiilt egyiitthatéi — rovid tav

Magyarazo valtozé Feldolgozott élelmiszerek Feldolgozatlan élelmiszerek
Konstans 0,00 0,01
0,07 0,05
Késleltetés 0,45
0,00
Mez6gazdasagi terményarak 0,11 0,58
0,03 0,00
Uzemanyagar 0,06 0,05
0,03 0,55
Fajlagos munkaerékoltség 0,06
0,53
Arfolyam 0,06 0,13
0,06 0,23
ECT(-1) -0,08 -0,07
0,06 0,13
Korrigalt R? 0,60 0,38

Megjegyzés: Félkévér betiivel az egyiitthatd értéke, azalatt pedig a vdltozo p értéke. A vdltozok log differencidban szerepelnek. Az ECT(-1) jel6li
a hibakorrekcids tagot.

Forrds: Sajat szamitds.

Piaci energiaarak

A magyar gazdasagban az Gzemanyagok sulya a fogyasztdi kosaron belll relative magas nemzetkozi 6sszehason-
litdsban, igy a kéolaj vilagpiaci ara kézvetleniil nagyobb mértékben befolyésolja a teljes magyar inflacié alakulasat®.
A kordbbi inflacids tételektdl némileg eltéré magyarazé valtozdi kér mellett e fenti tulajdonsag indokolta, hogy kilon
modellezik a termékkor aralakulasat. A piaci energiaarak, melynek legnagyobb részét az (izemanyagdrak teszik ki,
alapvetGen a kéolaj vilagpiaci ara és a forint arfolyama befolyasolja (14. dbra). Nem meglep6 mddon, de érdekes je-
lenség, hogy a becslések soran a legnagyobb illeszkedést e valtozd esetében tapasztaltuk, a rovid tavban is 90 sza-
zalék koruli R? értékkel. llyen értelemben e termékkoér arazésa irhaté le a legnagyobb pontossaggal. A gyakorlati
el8rejelzés soran mégis az élelmiszerarak mellett e termékkor okozza a legnagyobb volatilitast. Ez egész egyszeriien
a magyarazo valtozdk (pl. vilagpiaci olajarak) el6rejelzésének nehézségeibdl adddik. A jelenség ravilagit arra, hogy at-
tol, hogy egy makrogazdasagi valtozot magas illeszkedéssel tudunk leirni, még az el6rejelzése nem foltétleniil lesz
a legpontosabb.?®

18 A teljesség kedvéért megjegyezziik, hogy a piaci energia termékkér az izemanyag mellett a fogyasztdi kosar zaratasa miatt a palackos gaz arat
is tartalmazza. E tétel stlya azonban elhanyagolhatd a mi vizsgalddasi keretiinkben, igy a termékkor arazasat szinonimaként hasznéljuk az tizem-
anyagok drazésaval.

19 Nézziik példaul a keresletérzékeny infldcié és a benzinarak alakuldsat. A benzinarak jéval nagyobb illeszkedéssel becsiilheték, ugyanakkor a meg-
hatarozd tényezdi sokkal volatilisebbek és kevésbé jol el6rejelezhetSek. igy hidba a magas R2, ha a magyarazé valtozdk elSrejelzése nehezebb,
akkor az adott endogén véltozo elbrejelzése is csak nagyobb hibaval lehetséges.
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14. abra
Piaci energiaarak alakulasat leiré 6sszefiiggés

HT: Hosszu tavu egyenlet paraméterértékei Médositott R? értékek:
RT: Rovid tavu egyenlet paraméterértékei HT: 0,98
RT: 0,85

Arfolyam
HT: 1,05 Olajar
RT: 0,40 (p=0,00) HT: 0,36
RT: 0,26 (p=0,00)
Perzisztencia
RT: 0,12 (p=0,03)

Konstans Uzemanyag Hibakorrekciés tag
HT: 7,13 ara RT: -0,26 (p=0,00)
RT: 0,002 (p=0,35)

Megjegyzés: Arfolyam: HUF/EUR, Olajdr: euréban kifejezve. Perzisztencia egy késleltetéssel. A halvdnybarndval jel6lt vdltozok csak a révid tdvi
osszefiiggéseket leiré egyenletben szerepelnek.

Forrds: Sajat szamitds.

Az lizemanyagarak el6rejelzési gyakorlata soran ugyanakkor e termékkorok esetén idében valtoztatni érdemes a pa-
raméterértékeket, hiszen kiil6nb6z6 lizemanyagarszintekhez (olajar szintekhez) eltéré rugalmassag tartozik. Ennek az
az oka, hogy kiilonbo6z6 szintek esetén a termelGi koltség kiilonb6z6 aranyban befolydsolja a végs6 termék arat (hiszen
vannak fix koltségek, fix addk a termékekben). Ez a folyamat jol megragadhato, ha id6ben véltozé mintan becsuljik meg az
egyenleteket. A fent megszokott Un. béviilé mintds becsléssel szemben ez esetben sokkal inkdbb hasznos a mozgdablakos
megkozelités. Tehetjlk ezt azért is, mint azt jeleztik, e termékkor drazasa meglehetésen robusztus idében, igy kismennyi-
ségl adat felhasznalasaval is megbizhato és stabil becsléseket kaphatunk. Az olajarvaltozas inflacids hatasa éppen akkor
volt a legnagyobb mikor a legmagasabb szinten alakult az olaj dra, és az olajarak jelent8s csokkenése 2014-et kdvetben
egyuttal a parcialis hatast is mérsékelte (15. abra).

15. abra
Vilagpiaci olajarak hatasa az lizemanyagok arvaltozasara

Paraméter értéke Euro/hordd, logaritmus értékek
(S R R - 5
0,45
- 4,5
0,4
0,35 L 4
0,3
- 3,5
0,25
0,2 T T T T T T T T T T T 3
~ 00 o o — ~ ™ < n © ~ 0
o o o - — - - - - — — —
o o o o o o o o o o o o
o~ [V} [o\] [o\] (o] o~ o~ o~ [V} [o\] [o\] [o\]
= = = Paraméter hosszu = = = Paraméter rovid

= QOlajar mozgoatlag (jobb tengely)

Megjegyzés: A paraméterek esetében az egyes idépontokhoz tartozo értékek az adott idépontot megel6z6 5 éves mintdn végzett becslési eredmé-
nyek a hosszu és révid tdvu egyenletekben. Az olajdr esetében szintén 5 évre visszatekintd mozgddtlagolt logaritmikus értékek.

Forrds: Bloomberg, Sajdt szamitds.
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2.3. REALGAZDASAGI BLOKK

A realgazdasag egyik legfontosabb mérGszama, a brutt6 hozzaadott érték harom oldalral keriil elGallitasra a modellben.
Egyrészt termelési oldalrdl, itt az egyszerliség kedvéért nem dgazati szinten bontottuk fel a GDP-t, hanem a termelési
tényezdk alapjan, termelési fliggvény segitségével. igy potencialis kibocsatast tudunk szamszerdisiteni, ezzel egyiitt adédik
a gazdasag ciklikus pozicidja, az un. kibocsatasi rés is. E mérdszam pedig fontos, hogy a redlgazdasag feldl érkezd inflacids
vagy dezinflacids hatasokat azonositani tudjuk. A felhasznalas oldali megbontds a kereslet oldalardl kozelit, igy a lakossagi
fogyasztas, a beruhazasok, az export, import és a kormanyzati fogyasztas, valamint e tényez6k tovabbi dezaggregdltsagi
szintjei is szerepelnek. A jovedelem oldali megbontds pedig azt mutatja meg, hogy a termelési tényez6k milyen aranyban
részesiilnek az 6sszes megtermelt jovedelembdl.

A kozéptavu konjunkturalis folyamatokban meghatarozo a keresleti hatasok szerepe, igy a realgazdasagi teljesitmény
értékelése soran kiemelten fontos, hogy felhasznalasi oldalrdl a gazdasagi névekedéshez mely tényez6k jarulnak hozza
(16. abra). A kovetkez6kben e tételeket elemezziik részletesebben, melyek kéziil a kormanyzati fogyasztast exogén mddon
kezeljuk, arra kulon kézgazdasagi 6sszefliggéseket nem irunk fel, értékét szakértdi informacidk alapjan allitjuk be.

16. abra
Realgazdasagi blokk felhasznalasi oldalroél

Kormanyzati
fogyasztas

Hagyomanyos
felbontas

Lakossagi
fogyasztas
Tartos termékek :
tovabb bontva Nem tartds termékek Véllalati

Szolgaltatasok Allami

Polarisban

Forrds: Sajat készités.

Lakossagi fogyasztas

A lakossagi fogyasztas a bels6 felhasznalds legnagyobb sulyu tétele, igy alakulasanak minél pontosabb megértése
kulcsfontossagu a gazdasagi novekedés szempontjabdl. A fogyasztds alapvet6en befolydsolja a lakossag jolétét, hogy
termékekre és szolgaltatdsokra milyen mértékben tud és akar kélteni. A lakossag fogyasztasi kiaddsait altaldban aggregalt
szinten szoktak modellezni. Ugyanakkor heterogén valtozordl van szé, igy kozgazdasagi megfontoldsok alapjan megbon-
tottuk. Természetesen ebben az esetben is tobbféle felosztds lehetséges. Egyrészt a fogyasztok csoportjat bonthatjuk fel
heterogén szerepl6kre, igy azok viselkedését kilon vizsgalhatjuk. llyen megoldast alkalmaz Békési és szerzGtarsai (2016)
a jegybank aktualis kbzponti elérejelz6 modelljében, ahol a valsagtapasztalatok alapjan eladésodott, illetve vagyonos
fogyasztdi csoportok szerepelnek, eltéré viselkedési paraméterekkel. A Polaris modellben nem ezt a megbontdst ismétel-
tik meg,?® hanem a kiilénb6z8 fogyasztasi cikkek alapjan dezaggregaltunk: tartds és félig tartds termékeket, nem tartds
termékeket és szolgaltatasokat kiilonboztettiink meg (17. dbra).

20 Hiszen ilyen vizsgélatra éppen maga a kézponti elérejelz8 modell biztosit lehet8séget.
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17. 4bra
A lakossagi fogyasztasi kiadasok alakulasa

Mrd Ft Ev/év
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Nem tartds termékek Nem tartds termékek
Szolgaltatasok Szolgaltatasok

Tartos termékek Tartés termékek (jobb tengely)

Megjegyzés: 2005-6s drakon, szezondlisan igazitott, kiegyensulyozott adatok.

Forrds: KSH alapjdn sajdt szamitds.

e

A megbontas sziikségességét alapvetGen a valtozdk eltéré kozgazdasagi viselkedése indokolta. Egy tartds iparcikknek
példaul teljesen mas a jovedelemrugalmassaga mint egy alapvetd élelmiszernek. Amennyiben aggregalt szinten model-
leznénk csak a fogyasztast, Ugy ezek a kiilonbségek elmosddnanak és kisebb informacidtartalmu becslést is eredményez-
hetnek. E sokszin(iséget vissziik tehat be a dezaggregalt becslési eljarasok alkalmazasaval. Ugyanakkor (mint ahogy a 2.1
alfejezetben részletesebben targyaltuk), bizonyos szintnél nem érdemesebb aldbontani a tételeket. Aktualisan igy harom

fogyasztdi termékkort kiilonboztetiink meg (18. abra).

18. abra
A lakossagi fogyasztas felbontasa a modellben

Hazai lakossagi

fogyasztasi kiadas

Tartos és félig Nem tartds Szolgéltatas
tartos termékek termékek
(14,2) (41,8) (44,0)
Pl: Pl: Pl:
e gépjarmd e élelmiszerek o gépek, készllékek
e bator- és miszaki cikk o jtalok javitdsa
o haztartasi gépek és e dohanyaruk * lakdsszolgaltatas

késziilékek e villamos energia e orvosi ellatés

e ruhdzat, labbeli

Megjegyzés: Zdardjelben az adott tétel lakossdgi fogyasztdsi kiaddson beliili sulya szerepel szdzalékban.

Forrds: Sajat készités.

A fogyasztasi blokk magyarazo valtozdinak kivalasztasa soran a szakirodalom eredményeit tartottuk szem el6tt, amik alap-
vetden az életciklus hipotézisre (Modigliani és Brumberg, 1954) és permanens jovedelem elméletére (Friedman, 1957)
épitkeznek. Ennek megfelel6en szerepeltettiink a becslésben egy jovedelem, valamint egy vagyon tipusu valtozét is.
A munkajovedelem esetén megkiilénboztettiik a tartds jovedelmeket, ami a netté munkajovedelembdl és a haztartasok
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részére jutatott pénziigyi transzferekbdl all, valamint a nem tartds vagy volatilis jovedelmeket, ami az egyéb jovedelmek
és a kulfoldi transzferek 6sszege. A vagyon valtozéjat a haztartasok nettd pénziigyi vagyonaval irjuk le. Tovabba az egyen-
letekben megjelenitettiik a haztartasok beruhazasat, ami a lakasvasarlasokkal dsszefiiggd fogyasztast ragadja meg.
A monetaris transzmisszidnak fontos csatornaja a fogyasztas, amit a redlkamat befolydsol, tovabba a fogyasztas simitasa
céljabol a révid tava egyenletekben a valtozdk késleltetettjeit is szerepeltettiik. Johnson (1983) szignifikans kapcsolatot mu-
tatott ki a fogyasztds és munkanélkiiliség kozott, amit a tartds termékek csoportjaban nekiink is sikeriilt magyar adatokra.

Az egyes termékkorokre alapvetGen tehat ugyanazok a magyarazo valtozok hatnak, csupdn az egyes rugalmassagok
(paraméterértékek) kiilonboznek (3. és 4. tablazat). A tartds termékek esetén a tartds jovedelem elaszticitdsa a legma-
gasabb, ami nem meglepd, hisz ez a legvolatilisebb tétel. Egy esetleges negativ sokk esetén legelGszor az a fogyasztas
csokken, amit a legkénnyebben lehet elhalasztani. A nem tartds jovedelem és a tartds termékek fogyasztasa kozott sikerilt
kapcsolatot talalni, mivel az extra jovedelembdl az emberek feltehetéleg miszaki termékeket, kocsit, butorokat vesznek.
A hosszu tavu egyenletben a lakossagi beruhazdsok egyiitthatéja a tartés termékek fogyasztasa esetén a legmagasabb,
hiszen lakasvasarlas butorok, haztartasi eszk6zok beszerzésével jar egyiitt. A netté pénzigyi vagyon a szolgaltatasok és
a nem tartds termékek fogyasztdsa esetén szignifikans, mivel ezeknél érvényesil leginkabb a fogyasztassimitas a vagyonon
keresztil. A tartds termékek fogyasztasanal inszignifikans is a paraméter. A rovid tavu egyenletben a redlkamat hatdsa
a tartds termékekre a legmagasabb, utdna a nem tartés termékek és végil a szolgéltatdsok kovetkeznek.?! Ez jol jellemzi,
hogy a fogyasztdk tipikusan mikre vesznek fel hitelt. A nem tartds termékek fogyasztdsdnal a magas elaszticitdas némi
magyarazatra szorul. Ennek oka az lehet, hogy (statisztikai okok miatt) ebbe a termékcsoportba is bekeriilnek mdszaki
cikkek a hiper- és szupermarketek értékesitésein keresztiil. A munkanélkiliség egyltthatdja negativ, ami valdszin(leg
a munkaerd@piaci kockazatokat ragadja meg, minél nagyobb a munkanélkiiliség, az tikrozi a gazdasag konjunkturalis hely-
zetét, és rosszabb gazdasagi teljesitmény esetén nagyobb a veszélye annak, hogy valaki munkanélkuilivé valik.?

3. tablazat
A fogyasztasi egyenlet becsiilt egylitthatéi — hosszu tav

Magyarazé valtozé Tartos Nem tartds Szolgaltatasok
Konstans -2,30 3,90 2,40
0,00 0,00 0,00
Tartds jovedelem 0,52 0,25 0,35
0,00 0,00 0,00
Pénzligyi vagyon 0,02 0,10 0,19
0,81 0,00 0,00
Lakossagi beruhazas 0,26 0,06 0,04
0,00 0,00 0,00
Osztalékjovedelem és kulfoldi transzferek 0,38
0,00
Korrigélt R? 0,97 0,80 0,95

Megjegyzés: Félkovér betiivel az egyiitthato értéke, azalatt pedig a vdltozo p értéke.
Forrds: Sajat szamitds.

21 Amennyiben tehat e tényez8k véltoznak féként a tartds termékek fogyasztdsan keresztiil fejtik ki a nagyobb hatast, és a szolgaltatasokon keresz-
tul 6nmagukban ez kisebb. Ugyanakkor miutan a szolgaltatasok sulya jelent8s (tobb mint 40 szazalék), igy a teljes lakossagi fogyasztds alakula-
saban mindharom termékkornek fontos szerepe van fenti valtozdsok esetén is.

22 Annak érdekében, hogy a nagyon hosszu tév jol meghatarozott legyen és stabil aranyok alakuljanak ki, a vagyon és jévedelmi paraméterek
Osszege a hosszu tavu egyenletben egységnyi. A jegybanki gyakorlat szerint a policy horizont 5-8 negyedév, mig az elérejelzést a negyedévente
megjelend Inflacids jelentésben teszi kozzé a jegybank, mely ehhez képest némileg hosszabb, 12 negyedéves horizontra publikal szamokat.
A modellt e 12 negyedévnyi elérejelzésre és szimuldcidkra kivanjuk hasznalni. Ezen horizonton relevans a modell eredménye, és azt gondoljuk,
hogy amennyiben paraméterkorlatozasokat tennénk, gy elképzelhetd, hogy ezen a horizonton kevésbé érvényesiilnének a korlatozas nélkuli
valds becsiilt paraméterértékek. Altalanos gyakorlatként szeretnénk végezni, hogy a lehetd legkevesebb helyen ,nyuljunk bele” a modellbe.
A nagyon hosszu tav, amire a jelzett aranyok stabilizéléddsanak szerepe van, a fentiek alapjan kevésbé relevéns az aktudlis esetben.
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4. tablazat

A fogyasztasi egyenlet becsiilt egyiitthatéi — rovid tav

Magyarazo valtozé Tartés Nem tartds Szolgaltatasok
Konstans 0,01 0,00 0,00
0,04 0,18 0,00
Tartos jovedelem 0,18 0,15 0,14
0,05 0,01 0,00
Osztalékjovedelem és kiilfoldi transzferek 0,07
0,03
Késleltetés 0,22 0,18 0,22
0,00 0,09 0,04
Realkamat -0,74 -0,41 -0,25
0,06 0,04 0,05
Munkanélkiliségi rata -0,11
0,00
ECT(-1) -0,18 -0,19 -0,28
0,01 0,00 0,00
Korrigélt R? 0,91 0,39 0,44

Megjegyzés: Félkovér betiivel az egyiitthato értéke, azalatt pedig a vdltozo p értéke.

Forrds: Sajat szamitds.

Beruhazas

A nemzetgazdasagi beruhazasok alapveté meghatarozdi a brutté hazai 6sszterméknek (19. dbra), igy annak alakuldsat
szintén részletesebben vizsgaljuk. A nemzetgazdasagi beruhazast a gazdasagi szereplGk alapjan harom részre bontottuk:
allami, lakossagi és vallalati beruhdazas. Az dllami beruhdzasokat exogén modon kezeljiik, tehdt azt kiilon nem modellez-
zik, értéke kiilon informdacids bazisok alapjan allithato be.

19. dbra

Beruhazasi rata alakulasa szektoronként

A GDP szazalékaban
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Forrds: KSH, MNB.
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A lakossagi beruhdzasokrol hosszabb tavon egy egyensulyi aktivitasi ratat feltételeziink. Rovid tavon természetesen az
aktualis érték ettdl eltéré lehet, mely fokozatosan alkalmazkodik a hosszu tavu értékéhez. Révidebb tavon emellett a lakos-
sag jovedelmi helyzete, a real lakasarindex valamint a redlkamat befolyasolja a lakossag beruhdazasi aktivitasat. A modell
szamara kozvetlenill nem ismert informacidkat (pl. CSOK hatasa) természetesen be tudunk épiteni ebbe a formalizacidba
is, igy makrogazdasagi hatdsok szdmszer(sitése sordn figyelembe tudjuk azokat venni.

A villalati beruhazdsokat a DSGE modellekben szokasos elvek inspirdltak a Polaris modellben is. Azaz a vallalat profit-
maximalizalasabdl indulunk ki, amely soran a vallalatok figyelembe veszik egyrészt a konjunkturalis folyamatokat, azaz
kedvez6bb folyamatok esetén nagyobb valdszinliséggel eszkdzolnek beruhazasokat. Emellett a hitelezési folyamatok is
hatassal vannak a beruhazasi viselkedésre. A vallalati beruhazasok alakulasat a kapacitaskihasznaltsag szintje is befolya-
solja, ugyanis, ha a véllalat a kapacitasaikat tulhasznaljak, akkor a vallalatok a kapacitasbévité beruhazasokat hajtanak
végre, oldva ezaltal az egyensulytalansagot. Ezek mellett kdzvetlenil szerepeltettiik az egyenletekben az export alaku-
|asat, annak kozvetlen megjelenitése érdekében, hogy amennyiben a kivitelre termel6 véllalatok exportalasi lehetGségei
javulnak, ugy e vallalatok beruhazasi aktivitdsa emelkedik. A magasabb fajlagos munkaer6koltség szintén a fokozottabb
beruhazasi aktivitas iranyaba mutat, mig a kisebb addkulcs a privat miikod6tSke jovedelem javulasan keresztil tamogatja

az aggregalt vallalati beruhdazast (20. abra).

20. abra
Vallalati beruhazasok alakulasat leiro 6sszefiiggés

HT: HosszU tavu egyenlet paraméterértékei
RT: Rovid tavu egyenlet paraméterértékei

Mddositott

St Fajlagos
EIT‘?Btzklek' munkaerékoltség
RT: 0,49 LR Export

S S RT: 0,07 (p=0,01)

Redlkamat
RT: —0,54 (p=0,04)
Vallalati
hiteldllomany

LAlEE Vallalati
RT: 0,28 (p=0,02) s
beruhazasok Kapacitaskihasznaltsag

RT: 0,23 (p=0,24)

Privat miikodé6téke
jovedelme
-oHTe:;OIg—EE) o Konstans Hibakorrekcids tag
RT: 0,16 (p=0,02) HT: 2,31 RT:-0,09 (p=0,07)
RT: 0,003 (p=0,54)

Megjegyzés: A halvanybarndval jelélt valtozok csak a révid tavu 6sszefiiggéseket leiré egyenletben szerepelnek. Redlkamat: nomindlis kamat és
a modellbeli infldciés vdrakozdsok alapjdn. A vdllalati hiteldllomdny tranzakcié alapu.

Forrds: Sajat készités.

Export és import

Magyarorszag kis nyitott gazdasag, a kiilsé6 nemzetkozi gazdasagi folyamatoknak alapvetéen kitett, hiszen mind az
export, mind pedig az import ardnya magas a magyar gazdasagban. Az Eurépai Unidban az egyik legnyitottabb gaz-
dasag a miénk (21. dbra). A kiilfélddel valé kapcsolddas a modellben az export és import egyenleteken keresztil valésul
meg. Az export a kiilsé kereslett6l és a redlarfolyamtol figg. A kilsé kereslet esetében az effektivebb import alapu kiilsé
kereslet idGsort hasznaltuk a GDP-alapu kiilsé keresleti idGsor helyett. Az import pedig a felhasznalasi tételek importsziik-
ségletétdl, valamint helyettesitési hatds megjelenitése céljabdl az arfolyam befolydsolja. Ez utébbi taggal azt jelenitjik
meg, hogy amennyiben példaul leértékel6dik a forint, Ugy relative dragabba valnak a kilfoldi termékek, igy az hazaival
helyettesithet6 bizonyos aranyban.
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21. abra
EU-s orszagok nyitottsaga
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Megjeqgyzés: Az export és import 6sszege a GDP ardnydban. Euréban szémitott adatokbdl. Luxemburg (LU) 413, Mdlta (MT) 279, rorszdg (IE) 209-
es értékekkel.

Forrds: Eurostat, Sajdt szamitds.

2.4. MUNKAEROPIACI BLOKK

A munkaerdpiaci blokkot szintén a gyakorlati alkalmazhatdsag és a kozgazdasagi megfontolasok alapjan tovabb
dezaggregaltuk, mind a foglalkoztatasi adatokat, mind pedig a béradatokat harom részre. Agazati megbontas szerint
kiilon vizsgaljuk a munkaerdpiaci folyamatokat a feldolgozdiparban és a piaci szolgaltatasok és egyéb szektorok eseté-
ben (22. dbra). Az dllami szféraban foglalkoztatottakat és bériket kiilon, és exogén mddon kezeljik, szakértdi informacidk
alapjan allithatdk be azok értékei a gyakorlati elGrejelzés soran.

22. abra
Munkaerépiaci blokk megbontasa (versenyszféra)

Munkaer6piac

| | |
Feldolgozo- Piaci szolgdl- Egyéb
ipar tatasok
(29,5) (51,1) (19,4)

Megjegyzés: Zdrdjelben az adott szektor foglalkoztatdsdnak ardnya a versenyszféra foglalkoztatdson beliil, szazalékban.
Forrds: Sajat készités.

A privat szektor béreit alapvet6en harom tényezd hatarozza meg: termelékenység, az inflaciés varakozasok, valamint
a munkaerdpiaci kondicidk alakulasa. Mindharom szektorban e magyardzo valtozok szerepelnek, csak a rugalmassagi
paraméterekben van kiilonbség. A szakirodalomban alapjan (Blanchard és Katz, 1999, Azetsu és Masuda, 2013 és Saten,
Webber és Perry, 2012) a nominalis bérek hosszu tavu egyensulyi szintjét a munkaltatdi jarulékokkal korrigédlt nettd
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termelékenység és az arszinvonal (praktikusan a GDP deflator) hatdrozza meg. A rovid tavu egyenletben pedig a minimal-
bér, az inflacids varakozdsok és a munkaer8piaci feszesség? szerepel a termelékenység mellett. A minimalbér valtozasat
azért szerepeltettiik, mert az ezt mddositd adminisztrativ intézkedések alapjaiban mddositjak az alacsonyabb jovedelmuek
bérének alakulasat, egyuttal a minimalbér kornyékén keresék esetében bértorlddast okozhat, ami az altalanos bérek
emelkedését eredményezheti. A rovid tavon a vart és tényleges inflacio eltérhet egymastdl, és mivel a tényleges jovébeli
inflaciot egyik szerepl6 sem ismeri, ezért a bérek alakuldsara a varakozdsok hatnak. Az inflacids varakozasok a mar korab-
ban emlitett inflacids cél és az inflacid sulyozott atlagaként alakulnak ki. Mindezeken tul a munkaerépiaci feszesség nagy
hatassal volt a magyar bérdinamikara az elmult id6szakban.

5. tablazat
A béregyenletek becsiilt egyiitthatéi — hosszu tav

Magyarazo valtozo Feldolgozdipar Piaci szolgaltatasok Egyéb

Konstans 11,28 11,59 11,52
0,00 0,00 0,00

Termelékenység 0,46 0,51 0,35
0,00 0,00 0,00
GDP deflator 0,11 0,57 1,01
0,47 0,03 0,00
Trend 0,01 0,01 0,01
0,00 0,00 0,01
Korrigalt R? 0,997 0,99 0,99

Megjegyzés: Félkoveér betlivel az egyiitthato értéke, azalatt pedig a vdltozo p értéke. A termelékenységet a munkdltatdi jarulékokkal korrigdlt egy
foglalkoztatottra juté privat GDP értékkel fejeztiik ki.

Forrds: Sajdt készités.

6. tablazat
A béregyenletek becsiilt egyiitthatéi — rovid tav

Magyarazo valtozé Feldolgozdipar Piaci szolgaltatasok Egyéb

Konstans 0,00 -0,01 -0,01
0,76 0,07 0,02

Inflacids varakozasok 0,23 0,50 0,40
0,01 0,00 0,00

Termelékenység 0,18 0,10 0,17
0,04 0,22 0,02

Feszesség 0,05 0,09 0,15
0,00 0,00 0,00

Minimalbér 0,16 0,05 0,10
0,00 0,18 0,00

ECT(-1) -0,18 -0,21 -0,13
0,02 0,00 0,03

Korrigalt R? 0,64 0,64 0,57

Megjegyzés: Félkoveér betlivel az egylitthato értéke, azalatt pedig a vdltozo p értéke. A vdltozok log differenciaban szerepelnek, kivéve a feszesség
mely ardnyszam. A termelékenységet a munkdltatoi jarulékokkal korrigdlt egy foglalkoztatottra juto privat GDP értékkel fejeztiik ki. Az egyes
bérvdltozékndl kiilénb6z6 késleltetések szerepelnek a termelékenységnél szignifikanciai okok miatt. Az ECT(-1) jeléli a hibakorrekcids tagot.

Forrds: Sajat készités.

23 A munkaerdiaci feszesség egy nem megfigyelhetd valtozo, az ires allashelyek és a munkanélkiiliek szamanak hanyadosaval becsiiltiik meg.
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A 5. és 6. tablazatban gyUjtottik 6ssze a becsiilt egylitthatdkat a kiilénb6z6 szektorok esetében. Az egyes magyara-
z6 valtozok kulonb6zé mértékben hatnak az egyes munkapiaci szektorokban. Az inflaciés varakozasok hatasa a piaci
szolgaltaté szektorban a legnagyobb, mig a feldolgozdiparban a legkisebb, amit a piaci szolgaltaté szektor munkaigé-
nyessége, illetve a feldolgozdipar t6keigényessége magyardz. Azaz példaul az inflacids varakozasok emelkedése soran
a munkaigényes agazatokban nagyobb ardnyban emelkedhet a bérkdltség, mig a feldolgozdiparban a t6ke-munka arany
vdltoztatasdval nagyobb lehet8ség nyilik a vallalat szamdara a kéltségek racionalizéldsara. A feszesség hatdsa az egyéb
szektorban a legnagyobb, mivel ez a szektor tartalmazza az épitGipart, ahol a becslés mintajan nagyon erGs kereslet
jelentkezett az Uj bevonhaté munkaer§ irdnt. Emellett a szintén munkaintenzitdsabdl adéddan, a piaci szolgaltatasok
bérezése esetében is meghatarozo a feszesség alakuldsa. Erdekes, és robusztus eredményként kaptuk, hogy a minimal-
bér hatasa a piaci szolgaltatasok esetében a legkisebb (és 10 szazalékon még nem is szignifikans). Vélhet6en ez abbdl
adodik, hogy ebben az agazatban a legkisebb a minimalbéren foglalkoztatottak ardnya, és az ebbél adddo bértorlddas
jelensége potencialisan itt a legkisebb.

A versenyszféra és az allami szféra létszdmadatainak az 6sszege adja ki a teljes nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag szintjét,
ebbdl a privat foglalkoztatast kezeljilk endogén maddon. A privat foglalkoztatast hosszu tavon a privat GDP mellett az
aktivak szama hatarozza meg a potencialis munkanélkiiliekkel és az allami foglalkoztatas hosszu tavu szintjével korrigal-
va.?* A rovid tavu 6ssszefiuggéseket leird egyenletben is ugyanazok a véltozdk szerepelnek, mint a hosszl tavban (7. és 8.
tablazat). Az aktivitas névekedése rovid tdvon az egyéb szektorban noveli a legjobban a foglalkoztatottsag szintjét, mivel
az épitbiparban és az agrariumban nagyobb aranyban taldlhaték alacsonyabb képzettséget igényl6 allasok. A feldolgozé-
ipar pedig a nagyobb t6keigénye miatt tud lassabban reagalni a munkakinalat valtozasaira. A becslések soran a leginkabb
szembeotl6 jelenségként azt tapasztaltuk, hogy az egyéb szektorban szerepld épitGipar és mezégazdasag foglalkoztatdsa
kis illeszkedéssel magyarazhatd csupan. Ennek vélhet6en az az oka, hogy e szektorok volatilitdsa nem féltétlendl esik
egybe az aggregdlt valtozdk ingadozasaval. Mez&gazdasag esetén ez nyilvanvalo az idGjarasi kitettségek miatt, azaz a me-
z6gazdasagi ,,ciklus” nincs 0sszefliggésben az altaldnos makrogazdasagi konjunkturalis ciklussal.

7. tablazat
versenyszféra foglalkoztatasi egyenlet becsiilt egyutthatéi — hosszu tav

Magyarazo valtozé Feldolgozdipar Piaci szolgaltatasok Egyéb

Konstans -27,89 -2,66 -15,92
0,00 0,00 0,00
Aktivitas 4,26 0,92 2,37
0,00 0,00 0,00
Privat GDP 0,10 0,32 0,42
0,29 0,00 0,00
Trend -0,01 0,00
0,00 0,00
Korrigalt R? 0,91 0,93 0,77

Megjegyzés: Félkovér betiivel az egyiitthato értéke, azalatt pedig a vdltozo p értéke.
Forrds: Sajat szamitds.

24 Lukyanenko (2014) is hasonlé megoldést alkalmaz.
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8. tablazat
A versenyszféra foglalkoztatdsi egyenlet becsiilt egyiitthatoi — rovid tav

Magyarazo valtozé Feldolgozdipar Piaci szolgaltatasok Egyéb
Konstans 0,00 0,00 0,00
0,31 0,72 0,59
Késleltetés 0,43
0,00
Privat GDP 0,11 0,13 0,12
0,13 0,19 0,41
Aktivitas 0,37 0,93 1,16
0,23 0,00 0,02
ECT(-1) -0,22 -0,12 -0,21
0,00 0,13 0,02
Korrigalt R? 0,47 0,37 0,18

Megjegyzés: Félkévér betlivel az egyiitthato értéke, azalatt pedig a vdltozo p értéke. A vdltozok log differenciaban szerepelnek. Az egyes foglal-
koztatdsi vdltozokndl kiilénb6z6 késleltetések szerepelnek a privat GDP értéknél szignifikanciai okok miatt. Az ECT(-1) jeléli a hibakorrekcids tagot.

Forrds: Sajdt szamitds.

2.5. MONETARIS POLITIKAI BLOKK

A monetaris politikai blokkot tartalmazé strukturalis modellekben a monetaris politika fontos stabilizalé szerepet tolt be.
Ennek mdédszertani megvaldsitasa technikai szabalyokkal lehetséges. Egyrészt a kamat, masrészt az arfolyam alakuldsara
vonatkozé egyenletek sziikségesek. Az arfolyam leirdsdra a fedezetlen kamatparitdst hasznaljak fel, melynek kilonb6z6
hibrid verzidi lehetségesek, de alapvetéen mindegyik a hozamkilonbozetekre (hazai és kilfoldi), valamint a vart arfolyam-
valtozastdl és a kockazati prémium alakulasatol teszi fliggbvé az aktudlis arfolyamot. A kamatot pedig a vart inflaciénak
a céltdl vald eltérése és a gazdasagi ciklikus pozicidjatdl teszik fliggdvé az inflacids célkovetést alkalmazo jegybankok az
emlitett modellekben.

A Polaris modell jelenlegi verziéjaban ennél joval egyszeriibb szabalyt tételeziink fel a kamatra: endogén modon
kiilon nem valtoztatjuk azt. EI6nye ennek a megfontoldsnak, hogy amennyiben kiilonb6z6 makrogazdasagi hatdsokat
vizsgalunk, akkor az endogén valtozok eredményei kizardlag az eredeti hatdsokbdl adoddé modosulasokat jelenitik meg,
és nem becsil hozzd monetdris politikai hatast. Esetleges hatranya viszont részben ebbdl kévetkezik, azaz a rugalmas
inflacids célkovetéssel konzisztens kamatpalya becslésére nem hasznalhatd. Emellett aktualisan egy irdanyadé kamat sze-
repel a modellben, igy tovabbi fejlesztési irdny lehet tobb kamat integraldsa a modellkeretbe. A Polaris modellben tehat
exogén maga a kamatpalya. Szimulaciok, elérejelzések készitésekor alapvetéen harom lehetdség kindlkozik a kiilonb6z6
kamatpalyak beépitésére:

e Valtozatlan effektiv kamat: ez esetben, amennyiben a kiils6 kamatok emelkednek, Ugy a sajat relativ helyzetiink lazabba
valik, melyet a modell figyelembe tud venni a gyengil8 arfolyamon keresztul.

* Az el6rejelz6 modell kamatpalydja: f6ként el6rejelzési gyakorlatok sordn alkalmazhatjuk a Polaris szamara mint inflacios
célkovetés rendszerével konzisztens kamatpalyat.

e Piaci arazasokbol: a pénzpiaci varakozasokat leképezd, tobbletinformacio beépitéseként.
Az arfolyam elemzési igényektdl fliggben lehet endogén vagy exogén, és itt is kiilonb6z6 szimulacids gyakorlatok jele-
nithet6k meg: barmely kilsé informdcids bazisbdl beépitett arfolyamlefutas figyelembevételére lehetfség van. Emiatt

a Polaris modellben részben endogén a monetaris politika (a kamat ugyan kiilsé forrasbél keril beépitésre, de az arfolyam
endogén maddon alakul). Amennyiben endogén arfolyam melletti szcenaridkat szeretnénk késziteni, a Polaris modellben
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az un. optimalisan korlatozott hibrid kamatparitas elve?> alapjan szamszerdisitjiik az endogén arfolyamot, azaz mind
visszatekintd, mind pedig korlatozott el6retekintd elemeket tartalmaz az egyenlet. Az arfolyam modellezésének egy jol
detektdlhatd ive lehetséges (23. abra). Els6ként az arfolyam nem endogén maddon alakul, Un. véltozatlan arfolyamfeltevés
mellett készuld el6rejelzések.?® Ennek a hatranya az, hogy a valtozatlan arfolyam feltevése nem foltétlentl konzisztens
a jov6ben vart kils6 és hazai kamatpalyakkal. A kovetkezd 1épést az arfolyam endogenizalasa jelenti (hagyomanyos
fedezetlen kamatparitds), mely mar kamatktlonbozetek és kockazati prémium szempontjabdl kezeli az arfolyam alaku-
|asat, ugyanakkor nagy hatranya, hogy bizonyos szimulaciok esetén tulzottan nagy mértékd reakcidkat szolgaltat. Ennek
kikliszobolésére alkalmazott mddszer az un. hibrid fedezetlen kamatparitas,?” amely attdl lesz ,hibrid”, hogy stlyozottan
atlagolja egy tisztan visszatekint6 arfolyamérték és egy végtelenil eléretekinté kamat és kockazati prémium varakozast.
Technikailag ennek kivitelezése roppant egyszer(: a hagyomanyos fedezetlen kamatparitas alapdsszefliggését kiegészit-
juk egy visszatekint6 arfolyamértékkel, mellyel az azonnali reakcidkat mérsékelhetjiik a perzisztencia figyelembevétele
miatt. Ugyanakkor a kamatkiilonbozetek el6retekintése még mindig tulzdéan nagy. Ezt jellemz8en azért torténik, mert e
konstrukcidban a vart kamatkllénbozeteket (bar egyre csokkend sullyal), de végtelen eléretekintéssel figyelembe veszi,
igy egy esetlegesen id6ben késébb jelentkez6 kamatkilonbozet, mar a mai arfolyamot is jelent6sen befolyasolhatja. Ennek
megoldasara jott |étre az Un. korlatozott hibrid fedezetlen kamatparitas koncepcidja, mely mar korlatozza az elGretekintés
mértékét.?® Az aktualis Polaris modellel pedig még egy kis lépcsével elérébb léptiink: a makrodkonometriai modellkeret-
ben historikus elemzéssel?® megvizsgaltuk a modell inflacids és ndvekedési elérejelzés teljesitmény alapjan az optimalis
fedezetlen kamatparitas korlatozasat. Vizsgalataink arra utalnak, hogy az aktualis arfolyam valtozasaban a kévetkez6
egy éven beliil vart kamatkiilonbozetek figyelembevétele optimalis makrogazdasagi el6rejelzés szempontjabol. Ezen
tulnyulé kamatkilonbozetek figyelembevétele rontja a modell el6rejelzési josagat.

23. abra
Az arfolyam modellezésének evolucidja a gyakorlatban

Optimalisan korlatozott

hibrid fedezetlen
kamatparitas

Korlatozott Kevésbé tulzott
SRR a reakcid, valtoztathato
kamatparitds el6rekintés mértéke

Hibrid Kevésbé tulzott a reakcio,
fedezetlen de még mindig nagy
kamatparitds az elGretekintés mértéke

Hagyomanyos Konzisztens a kamatpalyakkal,
fedezetlen de tul nagy el6retekintés,
kamatparitds és tul nagy reakciok

Valtozatlan Nem biztositott a konzisztencia
arfolyamfeltevés a vart kamatpdlyakkal

Forrds: Sajat készités.

25 A fedezetlen kamatparitas lényege, hogy az arfolyam fiigg a vart hazai és kiils6 kamatkiilénbdzettdl valamint a kockazati prémiumtal.
26 Ld. pl. Benk és szerz8tarsai (2006).

27 Ld. pl. Szilagyi és szerz6tarsai (2013).

28 |d. pl. Békési és szerz8tarsai (2016).

29 Magardl a historikus el6rejelzés altalanos megvaldsitdsat a tanulmény 4. fejezetében dokumentaljuk.
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A Polaris modellben a monetaris transzmisszid, amin keresztiil tehat a jegybanki Iépések a gazdasagra kifejtik a hatasu-
kat, kézvetleniil a kamat-, az arfolyam-, a varakozasi és a hitelcsatornan keresztiil valésulnak meg3® (24. dbra). A kamat
kozvetlendl érinti a lakossag fogyasztasi, megtakaritasi dontéseit. Alacsonyabb kamatkdrnyezet arra 6sztonzi a haztartasokat,
hogy csokkentsék megtakaritasaikat, és tobbet fogyasszanak, tehat igy a lakossag oldalardl tébbletkereslet generaladik,
késébb e pozitiv hatds tovagy(ir(izik a gazdasag mas szegmenseibe. A vallalatok dontéseit is kozvetlendl érinti egy kamat-
csokkentés. Alacsonyabb kamatkdrnyezetben tobb projekt tudja kitermelni a hitelek visszafizetéséhez sziikséges hozamokat,
nyereségesebbé valik a véllalat, névekednek a beruhdzasok. Az 6sszességében nagyobb kereslet pedig inflaciés hatasu.

24. abra
Monetaris transzmisszié a modellben

Kulsé Kockazati Hazai Inflacids
kamat prémium kamat varakozdasok

@ -

I . Fogyasztas, megtakaritas,
Arazas, export, import beruhazas

Komplex gazdasagi dontések

Forrds: Sajat készités.

Az arfolyamcsatorna alapvet6en meghatarozé hazank szempontjabél, hiszen viszonylag magas importtartalom mellett
miikodik a magyar gazdasag. Az arfolyamcsatorna mind a névekedést, mind pedig az inflaciét kbzvetlenil érinti. A leér-
tékeltebb arfolyam javitja a versenyképességiinket, az exporttermékeink iranti relativ kereslet emelkedik, hozzdajarulva
a gazdasagi novekedéshez. A fogyasztasi termékek arat az importtermékeken keresztiil kdzvetleniil, illetve a felhasznalt
nyersanyagok aran keresztll kozvetetten befolyasolja (példaul az Gzemanyagdarak emelkedése dragitja a szallitasi koltsé-
geket, melyek egy részét a vdllalat a sajat termékei, szolgaltatdsai draiban is érvényesithet).

A varakozasok alakuldsa kulcskérdés az egyéni gazdasagi szerepl6k viselkedése szempontjabdl, hiszen a gazdasagi don-
tések hatasai dltaldban hosszabb tavon éreztetik hatasukat, nemcsak a dontés idejében, igy dontéshozatal esetén az
el6retekint6 megfontolasok szerepet jatszanak. A vallalat példaul beruhazasi dontései soran a konjunkturalis kilatasoktdl
fliggden is dont, hiszen, ha a jov6t pozitivabbnak itéli, nagyobb eséllyel vag bele Ujabb beruhdzasok megvaldsitasaba.
Az inflacids varakozasok pedig kdzvetlenil mind az aktudlis darazasi gyakorlatra mind pedig bérezésre hatnak. Az inflacids
varakozdsok szerepeltetése nem trivialis konometriai modellekben. Az aktudlis gyakorlatunk szerint egy hibrid megoldast
alkalmazunk, tehat nem teljesen racionalis és nem is teljesen adaptiv varakozasok kialakitasat tételezlink fel a gazdasagi
szerepl6krél, hanem ezek kombindcidjat. A modellben feltessziik, hogy a jegybanki cél hiteles cél, és a nominalis hor-
gony szerepet ellatja kozéptavon, ugyanakkor révidebb tavon (néhany negyedév), nem feltétlenil keriil vissza az inflacid
a kozéptavu célértékére.3! igy a rovid tavu inflacids varakozésra feltettiik, hogy fiigg az el6z6 idészakban megfigyelt infla-
ciotol, illetve magatdl az inflacids céltdl. Azaz amennyiben az inflacio eltér a kdzéptavu célértékétdl, a gazdasagi szereplék
arra szamitanak, hogy kovetkez6 negyedévekben az inflacié folyamatosan visszatér az inflacios cél kozelébe. Az inflacids
varakozasok alakulasa pedig az ex ante realkamatokon keresztiil befolyasolja a gazdasagi dontések alakulasat.

30 A monetaris politikai transzmisszidirdl, illetve a kamatcsdkkentési ciklus makrogazdasagi és pénziigyi hatasairdl lasd részletesebben: Felcser-
Soés-Varadi (2015).
31 példaul erételjes és tartdsabb kiils6 hatdsok, olajarvéltozas kévetkeztében, elhuzéddbb alkalmazkodds lehetséges.
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A MODELL SZERKEZETE

A hitelcsatorna is megjelenik a modellben, bar magat a hitelezési folyamatokat exogén médon kezeljik, jegybanki szakértdi
informacidk alapjan épithetjik be, ugyanakkor maganak a nettd hiteldllomanynak a valtozasa befolyasolja a fogyasztasi
és beruhazasi lehetGségeket. Magasabb hitelezési aktivitds tAmogatja a gazdasag boviilését.

2.6. FISKALIS POLITIKAI BLOKK

A Polaris modellben részletesebb fiskalis blokkot jelenitiink meg. A modellbe integraltuk a legfontosabb folyamatokat,
a bevételi és kiaddsi oldal is részletes felosztast tartalmaz3? (25. dbra), valamint a koltségvetési egyenleg mellett, elsédle-
ges egyenleget és ciklikusan igazitott elsédleges egyenleget is szamszer(sitiink. Aktualis modellverziéban eltekintettiink
fiskalis szabalyok alkalmazasatdl. Ennek megvaldsitasa tulnyulna a jelenlegi tanulmany keretein, ugyanis ha endogenizaljuk
a fiskalis reakcidt, el kell donteni, hogy a fiskalis szabdly mely tételen keresztiil ,,szabalyoz”. Szakirodalom alapjan jel-
lemz8en a pénzlgyi transzferen keresztiil szokds megoldani, de felmeril a kérdés ez esetben, hogy miért pont az, miért
nem a dologi kiaddsokban, miért nem addbevételekben, vagy éppen miért nem a kormdnyzati beruhazdsokon keresztiil
torténne meg? Masik fontos érviink, hogy a gyakorlatban a kiillonb6z6 hatasvizsgalatokat készitése soran jellemzGen azt
szeretnénk bemutatni/megtudni, hogy bizonyos gazdasagi valtozasoknak milyen hatdsai vannak. Amennyiben endogén
lenne a fiskalis politika, Ggy errél lemondhatnank, hiszen ez esetben végeredményben mar az endogén fiskalis politikanak
a hatdsa is befolydsolja az eredményeket.

25. abra
Koltségvetési egyenleg tételei a Polaris modellben

Koltségvetési
egyenleg

. T
SN \1unkavallaloi adok és jarulékok
Vdllalati nyereségadd

Forgalmi- és jovedéki add

Személyi jovedelemadd

EU transzferek

Egyéb bevételek

Egyéb kiadasok

Forrds: Sajat készités.

Bevételek

A lakossagi fogyasztdsi és a kormdanyzat dologi kiadasait egy 7,,,; szazalékos hozzdadott érték tipusu adod terheli, mely az
afa mellett a jovedéki addkat is magdban foglalja. A modellben nem afakordk szerint kiilonboztetjik meg a termékeket,
igy a 7, effektiv kulcsot jelent a teljes termék és szolgaltataskorokre vonatkoztatva. A haztartdsok bruttd bérét pedig
T, munkavallaléi addk és jarulékok terhelik, szintén effektiv kulcs, miutan a gazdasagi szerepl6ket addzasi szempontbdl
(pl. csalddméret) a modellben nem kilonboztetjiik meg. A brutté bér utan pedig a vallalat munkaltatdi jarulékot fizet,
a t6kejovedelme utan pedig nyereségadot. A haztartasok a kozosségi fogyasztasi javakért dijakat fizetnek (pl. autépalya-
dij). A kulfoldrdl érkezd transzferek mellett még egyéb, kordbban felsorolt tételekbe nem illeszthet6 bevételi forrasai is
vannak az allamnak.

32 A fiskalis blokk e megbontési felépitését a jegybankban kordbban kifejlesztett DELPHI modellhez hasonldan kezeltiik.
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Kiadasok

A legnagyobb kiadasi tételt a haztartasoknak juttatott pénziigyi transzferek jelentik. A személyi kiaddsok, az allami szek-
torban foglalkoztatottak teljes bértomege és az ezutan fizetend§ jarulékteher hatdrozza meg. A dologi kiadasokat és
a természetbeni transzfereket is hosszabb tdvon a folyéd GDP aranyaban fix értéken rogzitjik. Amennyiben révid tavon
ettdl eltérs értéket vesz fel, gy feltételezésiink szerint a hosszd tava értékéhez fokozatosan kdzelit.33 A kormanyzati be-
ruhazdsokat szintén a GDP ardnyaban rogzitjik, ugyanakkor az ettdl valo eltéréseket, elérejelzési folyamathoz alkalmazva
a modellt, szakértGi informacidk alapjan tudjuk meghatarozni. Ezeken tul, az dllamaddssag utan kamatfizetési kotelezettség
is terheli az dllamot.

33 E feltevések technikailag sziikségesek, a gyakorlati elérejelzés sordn a modell szdmdra kiils§ informécioként tudjuk az értéket beallitani.
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3. Szimulaciok

Egy modell kézvetlen gyakorlati alkalmazhatésagat és miikodését leginkabb tin. impulzus-valaszok segitségével érthetjiik
meg. Impulzus-valaszok szamitasa tobbféle médon lehetséges, mi a bemutatas sordn az egyszeriségre, a kozérthetdség-
re, a hatdasmechanizmus pontos megértésére helyeztik a hangsulyt. Ennek megfelel6en olyan egyszer( szimuldcidkat
készitettlink, melyek egyetlen adott gazdasagi hatassal szdmolnak, majd ezt kovetéen a modell belsé szerkezete, logikaja
szolgdltatja az endogén valtozdk palydit. Az egyszerliség kedvéért valamennyi gazdasagi impulzust tartds, egységnyi
értékként allitottunk be, ahol nem, ott kiilén jelezziik annak mértékét. Alabbiakban tehat kiilénbo6z6, tartds gazdasagi
hatasok modellbeli alakulasat vizsgaljuk. A szimulaciék sordn a monetaris politikai kondicidkat valtozatlannak feltételez-
tik, igy kizardlag az adott valtozé makrogazdasagi hatdsait szamszer(sitjik. Az abrakon az eltérések az alappalyatol vald
szintbeli szazalékos eltérések (inflacids tételek esetén szazalékpontos eltérések).

Vilagpiaci olajarak valtozasa

A tartdsan 10 szazalékkal magasabban alakulé olajarak kozvetleniil (izemanyagarak) és kdzvetett mdédon (termelési
koltségek névekedésén keresztiil) emelik az inflaciét. Ez utdbbi némileg késleltetve jelenik meg a maginflacids termék-
korok arazasaban, mig a maginflacios termékkordn kivil tartozé zemanyagdrakat azonnal, a hatas idejében megvaltoz-
tatja. A modellben mindvégig azzal a feltételezéssel szamolunk, hogy az inflacids varakozdsok horgonyzottak maradnak
kdzéptavon, igy a koltségek emelkedésének inflacids hatdsai a masodik évet kdvetéen mar kifutnak, és nem generalddik
masodkéros hatas a varakozasok emelkedésén keresztiil.3* Az emelkedd kéltségek visszafogjak a termelést, igy a termelési
tényez6k irdnti kereslet is csokken. A GDP-novekedés magasabb koltségek mellett alacsonyabb lesz. A visszafogottabb
kereslet pedig némileg mérsékli az inflacids hatast (26. abra). A fogyasztasi cikkek kdzil a tartods cikkek fogyasztasa csokken
leginkdbb, melynek oka, hogy e termékkor a legérzékenyebb a redljovedelem valtozasara. Az izemanyagok fogyasztoi
kosarban bet6ltott nagy sulya (8-9 szazalék) és a gyors piaci atarazédas miatt a realbérek érdemben és hamar csokkennek,
hozzajarulva a kereslet mérsékl§déséhez. A maginflacids tételek koziil a keresletérzékeny termékkor reagal kevésbé. En-
nek két oka van: egyrészt a sokk eredendden koltségoldali, igy kdzvetlen hatdsa e termékkorre korlatozottabb, masrészt
a keresletérzékenység miatt a fogyasztas visszaesése a termékkor jelentésebb aremelkedésének gatat szab.

34 Amennyiben mégis masodkérds hatdsok jelentkeznének, ezeket szakértdi informéciok alapjén lehetséges a modellbe beépiteni.
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26. abra
Vilagpiaci olajarak tartésan magasabbak

Fogyasztas

—0,05 1

-0,11

-0,2 1

-0,4

—0,15 1

Fogyasztas

Tartés termékek
Nem tartds termékek
Szolgaltatasok

—0,02 A

-0,04

—0,06 A

-0,08 +——a"—"T—"T—"+—"T—+—"r—1"

-0,6 -

Privat beruhazas

= Redlbér
Feldolgozdipar

Piaci szolgaltatas 1 3 5 7 9
Egyéb

Foglalkoztatds
Feldolgozdipar
Piaci szolgaltatas
Egyéb

Maginflacié

1 3 5 7 9 11

= Maginflacid
Keresletérzékeny

Megjegyzés: Az dbra az egyes vdltozok log szdzalékos eltérését mutatja az alappdlydhoz képest, negyedéves frekvencidn. Az infldcios tételek

esetében évesitett negyedév/negyedév adatokbdl szarmaztattuk az értékeket.
Forrds: Sajat szamitds.
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SZIMULACIOK

Allami beruhazasok élénkiilése

Ebben a szimuldcidban azt vizsgaltuk meg, hogy az allami beruhazasok 10 szazalékkal tartésan magasabban alakulnak.
Szamviteli azonossagok miatt a teljes nemzetgazdasagi beruhdzas magasabb lesz, de a kormanyzat altal generdlt kereslet
folyamatosan tobbletkeresletet general, emelkednek a privat beruhazasok is, emellett a foglalkoztatas is élénkiil (az Uj
beruhazasok kivitelezéséhez tobbletmunkaer6 szilkséges), valamint a megndvekedett jovedelmek a fogyasztast is élénki-
tik. A beruhazdsok magas importtartalma, valamint a |ényegében valtozatlan kivitel miatt a nettd export értéke csokken.
A beruhazasokra elkoltott 0sszegek miatt a kdltségvetés egyenlege rovid tavon romlik, ugyanakkor ez a hatds fokozatosan
sz(kdl a belfoldi kereslet névekedése kovetkeztében. Az inflacid csak fokozatosan emelkedik a belféldi kereslet élénki-
|ésével parhuzamosan (27. abra).

27. dbra
Allami beruhazasok tartésan magasabb szinten alakulasa

GDP Fogyasztas Privat beruhazas

Fogyasztas
1 —— Tart6s termékek -0,5 +—r—T—T—T—T—T—T—T—"TT117

1 3 5 7 9 11 Nem Farté,s termékek 1 3) 5 7 9 11
Szolgaltatasok

Export
@O qpossoesesscsasassanastonsasonsassaosesaraesanoss
0,02 1
0,01 -
0.,
Foglalkoztatas
-0,01 +-r—"-—"T-—""-"-"""T"T"T"T—"T"T"1 0+——"TT"TTTT1r Feldolgozdipar
1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 Piaci szolgdltatas
Egyéb
Realbér Maginflacio
0,8 qroseeeeeneense e (15T TR
0,6 ---concoeree el
0,2 // """"""""""""""""""
T s T o o

Realbér

Feldolgozdipar

Piaci szolgaltatas Maginflacié
Egyéb Keresletérzékeny

Megjegyzés: Az dbra az egyes vdltozok log szdzalékos eltérését mutatja az alappdlydhoz képest, negyedéves frekvencidn. Az infldcios tételek
esetében évesitett negyedév/negyedév adatokbdl szarmaztattuk az értékeket.

Forrds: Sajat szamitds.
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Pénzbeli tarsadalmi juttatasok

A pénzbeli tarsadalmi juttatasok 10 szazalékkal valé emelkedése,® a lakossag rendelkezésre all6 jovedelemét kdzvetleniil
érinti, igy a fogyasztas — bar a fogyasztassimitas kovetkeztében fokozatosan, de — folyamatosan emelkedik. A vallalatok
a termékeik és szolgaltatasaik irant érzékelt nagyobb keresletre reagalva bdvitik kapacitasaikat, a termelésiik magasabb
lesz, 6sszességében tehat a GDP emelkedik (28. dabra). A magasabb kereslet hatasara emelkedik az inflacié.

28. abra
Pénzbeli tarsadalmi juttatasok emelkedése

Fogyasztas Privat beruhazas
B e 1,2 qeeeeenene e
3 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
2 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
e —

1 e - =TT
0o+

0,2 e 1 3 5 7 9 1

Fogyasztas
ol Tartds termékek
1 3 3 7 9 11 Nem tartds termékek

Szolgaltatasok

Import
@, qppesesssscsesenosssosasassarassensaosnonsnasaasss

0,05 -+ oemere e

{g)f0]3 q|seceassscaassasassssssasessassasassassassasaasas
Foglalkoztatas
-0,1 —TT—TT—T—TTT 0 —TT—TT—T—TTT Feldolgozdipar
1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 Piaci szolgaltatas
Egyéb
Realbér Inflacié Maginflacio

Redlbér
Feldolgozdipar
Piaci szolgaltatds
Egyéb

Maginflacid
Keresletérzékeny

Megjegyzés: Az dbra az egyes vdltozok log szdzalékos eltérését mutatja az alappdlydhoz képest, negyedéves frekvencidn. Az infldcios tételek
esetében évesitett negyedév/negyedév adatokbdl szdrmaztattuk az értékeket.

Forrds: Sajdat szamitds.

35 A gyakorlatban egy ilyen szimuldciéval szamszer(isithetnénk pl. csaladi pétlék emelésének makrogazdasagi hatasait.
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Jovedelemadd-kulcs csokkentése

A szimulaciéban a haztartasok bruttd jovedelmét terhel6 effektiv jovedelemadd-kulcs 1 szdzalékpontos csokkentését téte-
leztiik fel. A lakossag rendelkezésre allo nettd bére emelkedik, mely kdzvetlenil emeli a fogyasztasukat. A belfoldi kereslet
élénkulése a vallalatok termelését 0sztonzi, ndvekszik a munkakeresletiik, igy a bérek emelkedését eredményezi, mely
tovabb noveli a lakossagi fogyasztast. A magasabb belsd kereslet nyitja a kibocsatasi rést, tobbletinflaciét okozva ezéltal,
bar a laposabb Phillips-gorbe kovetkeztében ez kis mérték(. Emellett az alacsonyabb addkulcs kdvetkeztében csdkkend
hatarkoltség mérsékli az inflacié emelkedését. Az élénkilé belfoldi kereslet magasabb importnovekedést eredményez,
rontva ezaltal a kilkereskedelmi egyenleget (29. dbra).

29. abra
Jovedelemadd-kulcs csokkentése

GDP Fogyasztas Privat beruhazas
0,3 q---com e 1,2 g 0,4 oo
1L{0) g|e=eeseosasencascancesossonazaaaacesosazn sazas
0,25 1
@8 qlpee=sssesomssescescescascas—otsazacezosonacas
0,2 4 @)fB qlpee=ss=ssazsrtestemcascacoscasazsoezossonasss
/
0,251 04 {gim——m—r=r s  —
0,2 - T oo
0,11 0+—T—7—7T—"T"—"7T1T—T 77T
3 5 7 9 11
(@[OS q[pessesessassassssassasaassasessasssasassassassss ,
Fogyasztas
0 e Tartds termékek
1 3 5 7 9 11 Nem tartds termékek
Szolgaltatdsok
Export Import Foglalkoztatas
@il qe=eesssssesessoscancancesossosasasaazascssoanoas 0,2 q----cme e @088 q=s=sssssssscessescsscascasosassossoasosaosazas
QOIS q|res=esssrssssescessesaacoscaccascasosaasaassasos
0 ——
GO qfr=seomsmemcescsscacoszosaascesozosazazassesoans
Foglalkoztatds
-0,1 0 Feldolgozdipar
1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 Piaci szolgaltatds
Egyéb
Realbér Maginflacio
0,2 q----eere oo

Realbér
Feldolgozdipar
Piaci szolgdltatas
Egyéb Keresletérzékeny

Maginflacio

Megjegyzés: Az dbra az egyes vdltozok log szdzalékos eltérését mutatja az alappdlydhoz képest, negyedéves frekvencidn. Az infldcios tételek
esetében évesitett negyedév/negyedév adatokbdl szarmaztattuk az értékeket.

Forrds: Sajat szamitds.

MNB WORKING PAPERS 1 « 2020

39



MAGYAR NEMZETI BANK

YORV4

Komplex szimulacié: Jovedelemado-kulcs csokkentése mellett afakulcs emelése

A modell alkalmas természetesen komplex gazdasagpolitikai hatasok egylittes vizsgdlatara is. Esetlinkben példaul ele-
mezhetjiik, hogy a munkat terheld addk fel6l a fogyasztasi tipusu addk felé torténd dtrendezédés milyen hatast general.
Ennek demonstraldasara megvizsgaltuk, hogy milyen hatdsa van a jévedelemadd-kulcs csdkkentése mellett bekovetkezé
afa-kulcs emelésnek. A valtozasok mértékét ugy allitottuk be, hogy 1 szazalékponttal alacsonyabb szja-kulcs hatasat vettiik,
és az afa-kulcsot annak megfelel6en valtoztattuk, hogy a gazdasagpolitikai hatds 6sszességében egyenlegsemleges legyen.
A modell eredményei szerint egy ilyen fajta atrendez6dés a fiskalis politikai oldalon mind révid, mind pedig hosszu tavon
pozitiv hatast fejt ki a gazdasagi teljesitményre, azaz elGre tekintve tartdsan magasabb GDP szint alakul ki (30. abra).

30. abra
Munkat és fogyasztast terhel6 addk atrendezédésébdl adodé GDP-hatds

% %
0,18 e se e et - 0,18
0,16 A - 0,16
0,14 A - 0,14
0,12 1 t 0,12
0,1 4 - 0,1
0,08 A t 0,08
0,06 A - 0,06
0,04 - L 0,04
0,02 - - 0,02
0 0
1 2 3 4 5
Evek

Megjegyzés: Az dbra a GDP szintjének szdzalékos eltérését mutatja az alappdlydhoz képest, éves frekvencidn.

Forrds: Sajat szamitds.

Munkaerdpiaci feszesség valtozasa

A Polaris modell munkaerd&piaci blokkjaba integralasra kerilt a munkaerépiaci kondicidk (feszesség) alakuldasanak hatasa
is. A szimulacidban azt vizsgaltuk, hogy a feszesség 10 szazalékponttal valé tartés emelkedése®® hogyan befolyésolja
a f6bb makrogazdasagi valtozdk alakulasat (31. dbra). Els6koros hatasként jelentés nominalis béremelkedés valésul meg,
a versenyszféra bér kozel 2 szazalékkal magasabban alakul, mintha e feszesedés nem kévetkezett volna be. A magasabb
bérkidramlas érdemben emeli a haztartasok rendelkezésre allé jovedelmét (és annak is a tartds komponensét a munka-
bért), melynek kovetkeztében a fogyasztas emelkedik. Az élénkiilé keresletre reagalva a vallalatok fokozzak beruhdzasi
aktivitasukat, tamogatva ezaltal a GDP-novekedését. Az élénkil6 belsé kereslet hatdsara, valamint a vallalatok szamara
megnovekedett magasabb bérkoltségek kovetkeztében az inflacid a vizsgdlt id6szakban emelkedik. A kiilkereskedelmi
egyenleg némileg romlik, els6sorban az emelked6 belsé kereslet importnovekedésének koszénhetSen.

36 Viszonyitasként ez nagyjabdl a fele az elmdlt 3-4 évben bekévetkez8 munkaer@piaci feszesedésnek.
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31. abra
Munkaerépiaci feszesség valtozasa

0,02 A

0,04 A
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e Redlbér
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0,4 1

Privat beruhazas

Foglalkoztatds
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Egyéb

Maginflacio
§)3 qprerecsceoseomsneomssnaseomsrsonseasmmsoa:
0,4 4
0,3 4
0,2 1

0,1 1

o.

= Maginflacio
Keresletérzékeny

Megjegyzés: Az dbra az egyes vdltozok log szdzalékos eltérését mutatja az alappdlydhoz képest, negyedéves frekvencian. A nomindlbér, valamint

az infldcids tételek esetében évesitett negyedév/negyedév adatokbdl szdrmaztattuk az értékeket.

Forrds: Sajat szamitds.
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4. El6rejelzoi teljesitmény értékelése

Egy elGrejelzésre haszndlt modell esetében magatdl értet6d6, hogy nem pusztan annak szimuldaciés tulajdonsagait
vizsgaljuk, hanem az elGrejelzési megbizhatdsagat is. Ertelemszeriien egy el6rejelz6i modelinek a lényege az, hogy minél
pontosabb képet adjon a gazdasag varhato alakulasardl. Ennek megfelelGen a Polaris modell el6rejelzési teljesitményét
is minél részletesebben vizsgaltuk, az eredményeink pedig azt tdmasztjak ala, hogy a modell j6 kiegészitbje, segitbje az
el6rejelzésnek, és konnyen integralhato az el8rejelz8i folyamatba.

Az elGrejelzGi teljesitmény kiértékelésére multbeli illeszkedések vizsgalataval van lehet6ség. Praktikusan ez azt jelent,
hogy un. historikus elGrejelzési gyakorlatot készitettiink el, azaz a multbeli egyes negyedévekbdl el6rejelzéseket inditottunk,
és vizsgaljuk, hogy a modell ltal elGrejelzett érték és a végll tényként realizalt kozott dtlagosan mekkorak az eltérésnégy-
zetek. Fontos ugyanakkor, hogy egy kozgazdasagi modell kiértékelése nem allhat 6Gnmagaban. Viszonyitani érdemes mas
modszerekhez. A szokasos gyakorlatnak megfelel6en az el8rejelzi teljesitményt mas, egyszerlibb modellekhez hasonli-
tottuk. E mddszernek a Iényege az, hogy képet kapjunk arrél, hogy az el6rejelzésre vonatkozdan az alkalmazott modelliink
ténylegesen tobbletinformaciot képes-e szolgaltatni mas egyszer(ibb 6konometriai modellekhez képest: példaul, mikor
egy adott makrogazdasagi valtozd aktualis értékét varjuk (naiv varakozas), hogy a jov6ében is fennalljon. Ennél némileg
pontosabb informaciét adnak az Un. egyvaltozds autoregressziv modellek, melyek az adott makrogazdasagi valtozot an-
nak multbeli értékeitél teszik fuggbvé. A kovetkezs |épcsSfokot a vektor autoregressziv modellek jelentik, ahol a vizsgalt
makrovaltozok mar nem pusztan a sajat, hanem egyéb valtozok késleltetett értékeit is befolyasoljak. Szamunkra a mérce
leginkdbb e modellcsalad, hiszen itt mar mélyebb kdzgazdasagi informacidk is felhasznaldsra keriilnek, nem pusztan id6-
soros illesztési technikak alkalmazasardl van szé. A negyedik Iépcs6fok pedig a kozgazdasagi Osszefliggésekben dusabb,
Osszetettebb makrookonometriai modellek, mint amilyen a most bemutatott Polaris modell. Az aktudlis gyakorlatban
a korrekt 6sszehasonlitas kedvéért a Polaris szamdra exogén tényez6ket nem rogzitettiik tényértéken, azokra Un. technikai
szabdlyokat tételeztiink fel, melyek jellemzéen az adott exogén valtozdra vonatkoztatott AR(2) folyamatok.

igy el6rejelzéi modellek esetében az egyik legfontosabb kérdés tehat, hogy a fent emlitett modellekhez képest tud-e
tobbletinformacidt szolgdltatni. Amennyiben igen, akkor fontosnak és alkalmasnak itélhetjiik arra, hogy a bel6le szarmazoé
eredményeket integraljunk az elérejelzGi folyamatba. A modell eredményeit kell6 megfontoltsag mellett természetesen, de
figyelembe vegyiik, vizsgaljuk, elemezziik, hiszen a bizonytalan jovével kapcsolatban tobbletinformdaciot ad a szamunkra.

E megfontolasokat figyelembe véve, a Polaris modellel (és a mar emlitett harom viszonyitdsi modellel) multbeli el6rejel-
zéseket készitettiink. Osszesen tébb, mint 60 el6rejelzést vizsgaltunk meg 2002 és 2018 kdzott. Az eredmények alapjan
azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a Polaris modell mind az inflaciét mind pedig a GDP-novekedést is pontosabban
képes el6rejelezni, mint a viszonyitasi modellek, még Ugy is, hogy az exogéneket nem rogzitettiik tényértéken (32. abra).

Emellett egy modell el6rejelzési képességét az is befolyasolja, hogy mennyire ad torzitatlan elGrejelzést. Az egyes évekre
tapasztalhatd 0,1-0,2 szazalékpontnal kisebb eltérések elhanyagolhatéd mérték(ek, és horizont atlagaban a torzitds mértéke
|ényegében nulla. Az eredmények alapjan a Polaris modell mind az inflaciot, mind pedig a GDP-ndvekedést a harom
éves elGrejelzési horizonton torzitatlanul jelzi el6re. Ez azt jelenti a gyakorlati alkalmazasra vonatkoztatva, hogy a mo-
dell szerkezetét tekintve szisztematikusan nem torzitott elGrejelzéseket produkal. Azaz tipikusan nem téved egy bizonyos
iranyba, hanem az a varhato érték korul kis mértékben szérodik®” (33. abra).

37 A gyakorlatot szdmos mas makrogazdasagi valtozé esetére elvégeztiik, és dsszességében azt tapasztaltuk, hogy nincs szisztematikus torzités.
Ugyanakkor a privat beruhazast a vizsgalt mintan kissé alabecsli a modell, ami azt tikrozheti, hogy az id6szakban megvaldsult szamos egyedi
nagyberuhazast (pl. autégyarak) nem tud megragadni a modell. Ez utébbi azonban nem is feladata e modellnek.
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32. abra
Egyes modellek atlagos el6rejelzési hibai (RMSE értékek) a piaci aras inflaciéra (bal panel) és a GDP-novekedésre
(jobb panel)
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2,5 eeeee e 4,5 qeeeeeeee e
__—’——_—_ 4,0 b ___——-"—--
2,0 s ;'7""", """"""""""""""""""""""""""" 88 d|reccomommnconomeoneas -
4 -
15 4, , 77777777777777777777777777777777777777777777777777777777 3,0 1 -y O i v e padbeste -t g
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= = = RW AR(2) = = = VAR(2) == Polaris - = = RW AR(2) == = VAR(2) Polaris

Megjegyzés: Az infldcio esetén az add- és szabdlyozott draktdl sziirt infldcios mutato. Az értékek az egyes idészakokra az elérejelzés és a tényér-
tékek kozotti atlagos eltérés-négyzetisszegeket mutatjdk szazalékpontban. RW: Véletlen bolyongds, AR(2): Két késleltetést tartalmazo AR modell
az adott vdltozdra, VAR(2): Két késleltetést és négy makrogazdasdgi vdltozdt tartalmazé modell: kamat, drfolyam, GDP, infldcid. A Polaris modell
esetében az exogéneket nem régzitettiik tényértéken, hanem AR(2) folyamatként kezeltiik a mindenkori el6rejelzési iddszakon.

Forrds: Sajat szamitds.

33. dbra
A Polaris modell becsiilt el6rejelzési torzitasa a piaci aras inflaciora és a GDP-névekedésre
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0,8 - --- e t 0,8
0,6 - --- e t 0,6
0,4 1 L 0,4
0,2 4 L 0,2
0,0 0,0
()1 | N — - ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L 0,2
0,8 Lt -0,4
0,6 t 0,6
0,8 - e + 0,8
e L _1,0
1 2 3

El6rejelzés (évek)

Inflacié mmmm GDP-ndvekedés

Megjegyzés: Az értékek az egyes évekre vonatkoztatott dtlagos elérejelzési eltéréseket mutatjdk a tényértékekhez képest szdzalékpontban.
Forrds: Sajat szamitds.
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5. Osszegzés

A Polaris modell a hibakorrekciés modellek csaladjaba tartozik, tehat egyszerre vizsgalunk hosszabb és révidebb tavu
kapcsolatokat a makrogazdasagi valtozok kézott. A modell szerkezeti sokszinlségére térekedtiink a fejlesztés soran
néhany kiemelten fontos alapelv mellett, igyekeztiink kell§ részletességgel modellezni a folyamatokat. A modell jelenleg
bemutatott allapotaban szamos gazdasagpolitikai és makrogazdasagi egyedi és komplex szimulaciok készitésére hasz-
nalhatd. Rovid és kozéptavu elbrejelzésekre alkalmazhatd a vizsgalatok alapjan. A modell historikus j6 illeszkedésébdl
lattuk, hogy tamogatja az elérejelzési folyamatot, valamint a szerkezeti felépitése lehet&séget biztosit egyes f6bb dgazatok
hatasainak vizsgalatara.

A modell miikodését szamos makrogazdasagi, gazdasagpolitikai hatasra adott impulzus-valaszaival illusztralhatjuk. Ter-
jedelmi korlatok miatt aktualisan néhany ilyen hatast mutattunk be. Ugyanakkor természetesen kiilonbo6z6 lehetséges
hatédsok tetsz6leges kombindcidjaval készithetSk szimulaciok. Ennek megfelel6en a modell szerkezetét természetesen

P

idével feliil kell vizsgalni, a mindenkori kihivdsoknak megfeleléen mdédositani, béviteni azt.

A fejlesztési szakasz soran szamos prébanak vetettiik alda a modellt (pl. historikus el6rejelzési teljesitmények). A becslé-
sen tul kalibralast is végeztiink a kiilonb6z6 eredmények, a korabbi felhalmozott tudas, szakértGi informaciok, becslések
érzékenységvizsgdlatai alapjan. Vizsgdltuk az egyes paraméterek idGbeli stabilitasat. Bizonyos trendszer( folyamatokat
sikerlilt azonositani, ugyanakkor természetesen még szamos egyedi vizsgaldddasra van lehet8ség.

A Polaris modell els6sorban a negyedévente megjelend Inflacids jelentés belsé elérejelzési folyamatainak tdmogatasara,
valamint egyedi és komplex gazdasagpolitikai hatasok szimulacidjara alkalmas. Ez egy Uj eszkoz, Uj lehetdség, hogy a hazai
makrogazdasagi folyamatokat minél részletesebben minél jobban és pontosabban vizsgalhassuk, megérthessik, ezaltal
konzisztens és robusztusabb makrogazdasagi helyzetkép felallitasat tudjuk minél jobban biztositani.
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7. Melléklet

7.1. TOVABBI SZIMULACIOS EREDMENYEK

34. abra
Kiils6 kereslet hatasa a GDP-re és az inflaciora

Inflacié
0,4 oo

0,3 A
0,02

] ———————
0 1

L] ———————————

Megjegyzés: Az import alapu kiilsé kereslet 1 szdzalékkal magasabb. Kizdrdlag a kiilsé kereslet hatdsa (azaz nem jelenik meg a hazai drakban az,
hogy a magasabb kiils6 kereslet a kiilsé infldcidt is emeli). Az dbra az egyes vdltozok log szdzalékos eltérését mutatja az alappdlydhoz képest,
negyedéves frekvencidn. Az infldcid esetében évesitett negyedév/negyedév adatokbdl szirmaztattuk az értékeket.

Forrds: Sajat szamitds.

35. abra
Kiilsé inflacié hatasa a GDP-re és az inflaciora

0,05 -

0,05 -

0,1
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Megjegyzés: A kiilsé infldcio tartésan 1 szdzalékponttal magasabb. Az dbra az egyes vdltozok log szdzalékos eltérését mutatja az alappdlydhoz
képest, negyedéves frekvencidn. Az infldcié esetében évesitett negyedév/negyedév adatokbdl szdrmaztattuk az értékeket.

Forrds: Sajat szamitds.
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36. abra
Mez6gazdasagi termeldi ar hatasa a GDP-re és a maginflacidra

GDP Maginflacio

02 Maginflacié
¢ i i i i i i i i i i i i Keresletérzékeny
1 3 5 7 9 11 Feldolgozott élelmiszer

Megjegyzés: A mezbgazdasdgi termeldi drak 10 szdzalékkal magasabbak. Az dbra az egyes vdltozék log szdzalékos eltérését mutatja az alappd-
lydhoz képest, negyedéves frekvencidn. Az infldcid esetében évesitett negyedév/negyedév adatokbdl szarmaztattuk az értékeket.

Forrds: Sajat szamitds.

37. abra
Adott valtoz6 egyedi hatdsa a keresletérzékeny termékkor arszintjére

Fajlagos munkaerdékoltség Arfolyam
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0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
negyedév negyedév

Megjegyzés: Az adott vdltozoban bekévetkez6 egységnyi szdzalékos vdltozds egyedi, teljes hatds begyliriizédésének idébeli profilja. A szaggatott
vonal a hosszu tavu teljes hatds.

Forrds: Sajat szamitds.
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38. abra
Adott valtozo egyedi hatasa a fogyasztas résztételeinek szintjére

Tartos jovedelem Pénzligyi vagyon
@B qpeseecessorsaseneonssonenoseonneesreosEaeaEeareesaReaRaaEsRosEaRsERoRRasEaoss @2 qpeseeeessarsassnsonasnenostnnneesraoseansEearaesanearaaesRosEaRsERoERasEaoss
@IS q|reosscsessssassey fossnssrossscsncastanascorsasnneosannenoseanemeosmossaoss
R
0,1 oo
024 §/5505555000600005 050005 ER0 SRS EIRERCEISEISEE0RERESEE00EE
0,05 o:-eeeofre A e
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
negyedév negyedév
Tartds Nem tartds Szolgaltatasok Tartds Nem tartds Szolgaltatasok

Megjegyzés: Az adott vdltozéban bekdvetkezd egységnyi szdzalékos vdltozds egyedi, teljes hatds begylir(izédésének idébeli profilja.
Forrds: Sajdat szamitds.

7.2. MULTBELI ELOREJELZESEK

A historikus teljesitmény mérésének egyik legjobb mddszere, hogy az elmult évekre, a mindenkori negyedévekbdl kiin-
dulva eldrejelzést készitlink a modell segitségével és a modell eredményeit 6sszevetjik a tényadatokkal. Az eredmények
Osszegzését részletesebben bemutattuk a 4. fejezetben, aktualisan az Un. sz6r&s abrakat dokumentaljuk. A tényadatbdl
kinyldlé mindegy egyes vonal a modell aktudlis negyedévbdl inditott elGrejelzési palydjat mutatja. Annak ellenére, hogy
a modellben nem vettiik figyelembe az exogéneket tényértéken, hanem technikai szabalyokat alkalmaztunk rajuk, a modell
jol jelzi el6re mind az inflacié mind a GDP-n6vekedés f6 folyamatait.

39. abra
Az inflacid historikus elGrejelzései a modellel

%
17
10 4
8
6 -

4 -
2
0
—2 v v v v v

N m f nm OV N ® @ O =@ N ®m & 1’ v N o

o o o o o o o o — — hm) — bl — — b —

S © © &6 6 6 6 ©6 o o o o o o o o o

& & & 8 8 8 ] N N N N 8 N NN N N

Megjegyzés: A modell szamdra exogén vdltozokat nem vettiik figyelembe tényértéken, egyszerii technikai szabdlyként AR(2) folyamatokat hasz-
ndltuk az értékeik bedllitdsdra.

Forrds: Sajat szamitds.
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40. abra
A GDP-novekedés historikus el6rejelzései a modellel

;SN USSR

Megjegyzés: A modell szamdra exogén vdltozékat nem vettiik figyelembe tényértéken, egyszerii technikai szabdlyként AR(2) folyamatokat hasz-
ndltuk az értékeik bedllitdsdra.

Forrds: Sajat szamitds.

7.3. POTENCIALIS GDP A MODELLBEN

A gazdasag ciklikus pozicidjanak azonositasahoz a szdmszer(sitési folyamat soran elengedhetetlen maganak a viszonyi-
tasi pontnak (potencialis GDP) a minél pontosabb megbecslése. Erre tdbb mddszer is rendelkezésre all,3 melyek koziil
a Polaris modellbe leginkabb integralhatd, un. termelési fliggvény alapui megkozelitést alkalmaztuk. A gazdasag potencialis
kibocsatasat eszerint a termelési tényez6k, a rendelkezésre all6 t6keadllomany és foglalkoztatds trendje mellett a teljes
tényez6termelékenység hatdrozza meg. Az alkalmazott médszer egyik nagy el6nye (szemben példaul hagyomanyos egy-
szer(ibb statisztikai médszerekkel), hogy a potencialis GDP alakulasat fel tudjuk bontani az egyes tényez6k hozzajaruldsa
szerint. A termelési fliggvény koncepcidja tehat a termelési tényezGket koti 6ssze a kibocsatdssal, valamint az un. teljes
tényez6termelékenységgel (TFP3?). A potencialis GDP meghatdrozasahoz sziikséges a munkafelhasznélas és a teljes ténye-
z6termelékenység ciklusokon ativeld, aktudlis id6pontokra vonatkozod egyensulyi értékeinek a megbecslése.

A potencidlis GDP felirhato az alabbi formaban:
)7t = Zt 'I?ta 'Ztl_a

ahol Y, a GDP, A a teljes tényez6termelékenység, K, a t6ke, L, a fogalkoztatds, a pedig a t6ke parcidlis rugalmassaga.
A szamitas menete tobblépcsds:

1) K, =K,, miutan a téke id6sora alapvetSen sima, igy ahhoz kiilén trendet nem szémitunk.
2) Az L, meghatérozasa NAIRU* és aktivitdsi trendje alapjan, melyek jegybanki szakért&i becslésekbél szarmaznak.

3) Az A, meghatarozasa tobbféleképpen lehetséges és szintén nmagaban is tébb Iépcs6ben zajlik, ezekbdl négy médszert
sorolunk fel.

38 Részletesebben Id. Kelemen-Sods-Szentmihdlyi (2019) mddszertani flizetet.
39 A total factor productivity” kifejezésbél szarmaztatva.
40 Infl4ciot nem gyorsité munkanélkiliségi rata
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Egyszer( HP filter

3.1a) Elszér az Y, = AKL,” termelési fiiggvénybsl meghatarozzuk az A, aktualis értékét tényidészakra.
3.2a) HP filterrel simitjuk az A, id6sorat, ebb8l megkapjuk az A,-t (tényid&szakra).

HP filter forecasttal kiegészitve

3.1b) A tényadatokat kiegészitjiik a legutdbbi MNB el6rejelzéssel és igy az el6rejelzési horizonton is kiszamitjuk az A,
aktudlis értékét az Y, = AKZL ™ termelési fliggvénybdl. igy csokkentsiik a végponti bizonytalansagot.

3.2b) Az igy kapott A, id6sort HP filterezziik, igy megkapjuk az el6rejelzési horizontra is az Zt—t.
Kapacitaskihasznaltsag és TFP korrelacidjat figyelembe vevé

3.1c) 3.1b) pontban szerepld lépések.

3.2c) Feltessziik, hogy ismert szamunkra az A, id8sor (kezdeti értéknek pl. HP filter). Ekkor ki tudjuk szamolni Z\t =A—A,
gap értékét.

3.3c) A kapacitas-kihasznaltsagnak (cu) az idGsorat tovabbhuzzuk az el6rejelzési horizonton a legutolso értékével. Kisza-

T

3.4c) Ekkor azt a HP filter feladatot oldjuk meg, ami Ugy hatdrozza meg a végsé A, idGsort, ami figyelembe veszi azt, hogy
minél magasabb legyen a korrelacié a TFP gapje és a kapacitaskihasznaltsag kozott.

Kapacitaskihasznaltsag és t6keintenzitas
3.1d) 3.1b) pontban szerepl§ l1épések.

3.2d) A kapacitas-kihasznaltsagnak (cu) az id6sorat tovabbhuzzuk az elérejelzési horizonton a legutolsé értékével. Ekkor
kiszamoljuk a kapacitasintenzitds (ci) idGsort ¢i=A,/cu médon.

3.3d) Mind ci és cu id8sorokat HP-filterezziik és ennek a kettének a szorzata adja meg az A, id8sorét.

4) A potenciélis GDP szamithaté a ¥, =A,-K"-L“ képlet segitéségével, miutdn meghatéroztunk minden jobb oldali
tényez6t.
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7.4. A MODELL EGYENLETEI

A kovetkez6kben O6sszegezziitk a modell egyenleteit képletes formaban, azt kbvetden tablazatban a modellvaltozdkat és

jeleit foglaljuk 6ssze.

Munkaerépiac

EP* = EP_MANUFACT" + EP_MSERV"* + EP_OTHER*

log(EP_MANUFACT™)
= epmanufactst, + epmanufactst, - log((1 — URt) * LFTR — EG")
+ epmanufactst, - log(YP) + epmanufactst; - TREND

dlog(EP_MANUFACT)
= epmanufact, + epmanufact; - dlog(EP_MANUFACT_,) + epmanufact,
- dlog(YP_,) + epmanufact; - dlog(LF — EG) + epmanufact,
- movav(dlog(VAC_,),4) — epmanufacts - (log(EP_MANUFACT_,)
— log(EP_MANUFACT,))

log(EP_MSERV™)
= epmservst, + epmservst, - log((1 — URt) - LFTR — EG") + epmservst,
-log(YP)

dlog(EP_MSERV)
= epmserv, + epmserv, - dlog(LF — EG) + epmserv, - movav(dlog(YP_,),4)
— epmservs - (log(EP_MSERV_,) — log(EP_MSERV’,))

log(EP_OTHER")
= epothersty + epotherst, - log((1 — URt) - LFTR — EG*) + epotherst,
-log(YP) + epotherst; - TREND

dlog(EP_OTHER)
= epother, + epother; - dlog(LF — EG) + epother, - dlog(YP_3) — epother;
- (log(EP_OTHER_,) — log(EP_OTHER®,))

UR = 1 — (EP + EG)/LF
dlog(EG) = eg, + eg; - movav(dlog(EG_,),3) — eg, - (log(EG_;) — log(EG~,))
E = EP + EG

b WP_NOM
- P

P_YP-YP

PROD_NOM = ————
ODNOM = ey P

YP_NOM/(1 + T5°P) + YGOV_NOM/(1 + T5°8)
E

PROD_FULL_NOM =

WP_NOM™ = (WP_NOM_MANUFACT" - EP_MANUFACT* + WP_NOM_MSERV*
- EP_MSERV*+WP_NOM_OTHER" - EP_OTHER") /EP*

YP
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log(WP_NOM_MANUFACT™)
= wp_nom_manufactst, + wp_nom_manufactst, - log(PROD_REAL)
+ wp_nom_manufactst, - LOG(P_Y) + wp_nom_manufactst; - TREND

dlog(WP_NOM_MANUFACT)
= wp_nom_manufact, + wp_nom_manufact; -log(1 + PIE)
+ wp_nom_manufact, - movav(dlog(PROD_REAL),2) + wp_nom_manufact;
- TIGHTNESS_P_; + wp_nom_manufact, -dlog(WMIN) — wp_nom_manufacts
- (log(WP_NOM_MANUFACT_;) — log(WP_NOM_MANUFACT-,))

TIGHTNESS_P =

g 1000

log(WP_NOM_MSERV*)
= wp_nom_mservst, + wp_nom_mservst; - LOG(P_Y) + wp_nom_mservst,
-log(PROD_REAL_;) + wp_nom_mservst; - TREND

dlog(WP_NOM_MSERYV)
= wp_nom_mserv, + wp_nom_mserv, - log(1l + PIE) + wp_nom_mserv,
- TIGHTNESS_P_; + wp_nom_mserv; - dlog(PROD_REAL_,) + wp_nom_mserv,
- dlog(WMIN) — wp_nom_mservsg - (log(WP_NOM_MSERV_,)
— log(WP_NOM_MSERV?)))

log(WP_NOM_OTHER*)
= wp_nom_otherst, + wp_nom_otherst; - LOG(P_Y) + wp_nom_otherst,
-log(PROD_REAL) + wp_nom_otherst; - TREND

dlog(WP_NOM_OTHER)
= wp_nom_other, + wp_nom_other, - log(1 + PIE) + wp_nom_other,
- dlog(PROD_REAL) + wp_nom_other; - TIGHTNESS_P_; + wp_nom_other,
- dlog(WMIN) — wp_nom_others - (log(WP_NOM_OTHER_,)
— log(WP_NOM_OTHERZ,))

EP = EP_MANUFACT + EP_MSERV + EP_OTHER
dlog(WP_NOM)
= dlog((WP_NOM_MANUFACT - EP_.MANUFACT + WP_NOM_MSERV
- EP_MSERV + WP_NOM_OTHER - EP_OTHER)/EP)
WP_MANUFACT = WP_NOM_MANUFACT/P
WP_MSERV = WP_NOM_MSERV/P
WP_OTHER = WP_NOM_OTHER/P

PDI = INC_LAB — TAX_PRIV + G_FTRAN + H_FORTR + OPI

INC_LABP = WP_NOM_KORR - WP_NOM - EP - 1000000

INC_LABG = WG_NOM_KORR - WG_NOM - EG - 1000000

INC_LAB = INC_LABP + INC_LABG
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Potencialis GDP
Yt = TFP- KC%, - (LFTR - (1 — URt))'™@
dlog(TFP) = tfp; - dlog(TFP_,) + (1 — tfp;) * TFP
URt = urt; - URt_; + (1 —urty) - URt
Yg = log(Y) — log(Yt)

Y
Ag = log (ch (LF - (1 — UR))1‘°‘) ~ log(TFP)

KC = C.I+ (1 - 8% -KC_,

Inflacidé, kamatok, arfolyam
PIE4 = (1 + TARG/100)Piet . (P/P_,)1-Plel — 1
TARG = 100 - (1 + TARG)* — 100
PIE = (1 + PIE4)Y* -1
PC_FULL = PC - VAI_PC
PNC_FULL = PNC - VAI_PNC
log(PDS*) = pdsst, + pdsst; -log(ULC) + pdsst, -log(PW) + pdsst; - log(S)
dlog(PDS) = pds; - dlog(PDS_;) + pds, - YG_; + pds; - dlog(PF_EU) + pds, - dlog(S_;)
+ pdss - dlog(P_OIL_,) + pdsg¢ - PIE + pds; - dlog(ULC_;) — pdsg
- (log(PDS_;) — log(PDS%,))

log(PFOOD*) = pfoodst, + pfoodst, - log(P_MG) + pfoodst, - log(PFUEL) + pfoodst;
-log(ULC) + pfoodst, - log(S)

dlog(PFOOD)
= pfood, + pfood, - dlog(PFOOD_;) + pfood, - movav(dlog(P_MG_,),2)

+ pfood; - dlog(P_FUEL) + pfood, - dlog(ULC) + pfoods - dlog(S_,)
— pfoodg - (log(PFOOD_,) — log(PFOODX,))

log(PC) = (w"PSlog(PDS) + wPFO9Plog(PFOOD))/w"C
log(PFUEL") = pfuelst, + pfuelst; - log(S) + pfuelst, - log(P_OIL)

dlog(PFUEL) = pfuel, + pfuel; - dlog(S) + pfuel, - dlog(P_OIL) + pfuel; - dlog(PFUEL_,)
— pfuel, - (log(PFUEL_,) — log(PFUEL",))

log(PNPFOOD™)

= pnpfoodst, + pnpfoodst; - log(P_MG) + pnpfoodst, - log(PFUEL)
+ pnpfoodst; - log(S)
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dlog(PNPFOOD)
= pnpfood, + pnpfood, - dlog(P_MG) + pnpfood, - dlog(PFUEL) + pnpfood,
- dlog(S) — pnpfood, - (log(PNPFOOD_;) — log(PNPFOODX,))

log(PNC) = (wPFUEL . ]log(PFUEL) + wPNPFOOD . |oo(PNPFOOD) + w’RE - log(PRE) + wPRNE
-log(PRNE)) /wPNC

log(P_VAI) = wPC-log(PC) + w"NC - log(PNC)

log(P_VAI_REG)
= (log(P_VAI) — w"RE - log(PRE) — w"RNE . Jog(PRNE)) /(1 — w"RE — @PRNE)

log(P) = wFfC-log(VAI_PC - PC) + wPNC - log(VAI_PNC - PNC)

RR — 1+ R_NOM )
"~ P_VAI/P_VAI(-1)
RRE — 1+ R_NOM
T 14PEE

R_NOM_GFA = R_NOM + GFA_PREM
R_NOM_FFA = R_NOM + FFA_PREM
dlog(PW) = pw, + pw; - dlog(PF_EU) + pw,, - dlog(P_OIL)

S-PW
Z_PW_P == T

S-ULC_EA

2.ULC = 300 ULC

n
DS = —
S 1

2
T+ (0g(1 + R NOM) ~ log(1 + RW_NOM) — log(1 + PREM/400)) ~ (%n)

1
- (log(1 + R.NOM,,) —log(1 + RW_NOM,,) — log(1 + PREM, , /400))
3

- (117T77> - (log(1 + R.NOM,,) —log(1 + RW_NOM,,) — log(1

4
+ PREM, ,/400)) — (1"777) - (log(1 + R_NOM, ;) — log(1 + RW_NOM, ;)
5
—log(1 + PREM, 3/400)) — (%) - (log(1 + R.NOM,,) —log(1

+ RW_NOM, ,) — log(1 + PREM, , /400))

log(S) = log(S_1) + DS
R_NOM = R_NOM_;
GDP tételek

+ G_FTRAN)/P_CE_DUR)) + ce_durst, - log(HFA_, /P_CE_DUR) + ce_durst;
-log(PHI - H_I/P_CE_DUR) + ce_durst, - log((OPI + H_FORTR)/P_CE_DUR)

dlog(CE_DUR)
= ce_dury, + ce_dur; - dlog((INC_LAB — TAX PRIV + G_FTRAN)/P_CE_DUR))
+ ce_dur, - dlog((OPI + H_FORTR)/P_CE_DUR) + ce_dur; - dlog(CE_LDUR_,)
— ce_dur, - RRE — ce_durs - dlog(UR) — ce_durg - (log(CE_DUR_,)
— log(CE_DUR™,))

log(CE_NONDUR")
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log(CE_NONDUR")
= ce_nondurst, + ce_nondurst, - log((INC_LAB — TAX_PRIV
+ G_FTRAN)/P_CE_NONDUR)) + ce_nondurst, - log(HFA_,/P_CE_NONDUR)
+ ce_nondurst; - log(PHI - H_I/P_CE_NONDUR)

dlog(CE_NONDUR)
= ce_nondur, + ce_nondur, - dlog((INC_LAB — TAX_PRIV
+ G_FTRAN)/P_CE_NONDUR)) — ce_nondur;, - RRE + ce_nondur;
- dlog(CE_NONDUR_,) — ce_nondur, - (log(CE_NONDUR_,)
— log(CE_LNONDURZ,))

log(CE_SERV™)
= ce_servst, + ce_servst, - log((INC_LAB — TAX_PRIV
+ G_FTRAN)/P_CE_SERV)) — ce_servst, - log(PHI - H_I/P_CE_SERV)
— ce_servsty - log(HFA_, /P_CE_SERV)

dlog(CE_SERV)
= ce_serv, + ce_serv, - dlog((INC_LAB — TAX_PRIV
+ G_FTRAN)/P_CE_SERV)) — ce_serv, - RRE + ce_serv; - dlog(CE_SERV_,)
+ ce_serv, - (log(CE_SERV_;) — log(CE_SERVZ)))

H_C = (P_CE_CHAIN - CE + P_NP_TRAN_CHAIN - NP_TRAN)/P_H_C_CHAIN

log(H_I*) = h_ist, + h_ist, - log((INC_LAB — TAX_PRIV + G_FTRAN)/P_H_I)) + h_ist,
- movav(CRED_CYC, 4) + h_ist; - TREND

dlog(H_I) =h_i; +h_i; - dlog(H_I_;) + h_i, - movav(dlog((INC_LAB_; — TAX PRIV_,
+ G_FTRAN_,)/P_CE_SERV_,)),4) — h_i; - RRE — h_i, - (log(H_I_,)
— log(H_I",))
log(X*) = xsty + xst; - log(YF) + xst, - movav(log(C_I_,),4) + xst3 - movav(log(C_I_g),4)

dlog(X) = xg + x4 - dlog(YF) + x, - movav(dlog(Z_PW_P_,),3) + x5 - movav(dlog(C_1_,),4)
+ x, - movav(dlog(C_I_g),4) — x5 - (log(X_;) — log(X~,))

M=my+m;-HC+m, -HI+m;-CIl+m,-(GI+G.C)+ms-X—mg-REERg

log(C_I") = c_i_sty + c_i_st; - log(INC_KC/P_C_I) + c_i_st, -log(CORP_LOAN/P_C_I)
+ c_i_st3 -log(ULC)

dlog(C_I) = c_ig + c_i; - dlog(INC_KC/P_C_I) + c_i, -dlog(CORP_LOAN/P_C_I) + c_i; - Ag
+ c_iy - dlog(X) — c_is - (RR_;) + c_ig - dlog(ULC) — c_i; - (log(C_I_;)
—log(C_I%,))
CORP_LOAN = CORP_LOAN_;
ULC = ULC_, - (P_COMP/YP)/(P_COMP_, /YP_;)

NXN=PX-X-P.M-M

I = (C.I-P_C_I_CHAIN + G_I - P_G_I_CHAIN + H_I - P_H_I_CHAIN)/P_I_CHAIN
Y_ALAP = (P_YP_CHAIN - YP + P_YGOV_CHAIN - YGOV)/P_Y_ALAP_CHAIN

Y_NOM_ALAP

P_Y_ALAP = Y ALAP

CE = (P_CE_DUR - CE_DUR + P_CE_NONDUR - CE_NONDUR + P_CE_SERV - CE_SERV
+ TUR)/P_CE
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log(NP_TRAN) = np_tran, - dlog(NP_TRAN_;) + (1 — np_tran,) - dlog(CE)
dlog(—TUR) = tur, - dlog(—TUR_;) + (1 — tur,) - dlog(CE)
G_FINAL = (P_G_C_CHAIN - G_C + P_NP_TRAN_CHAIN - NP_TRAN)/P_G_FINAL_CHAIN
G_CC = (P_G_C_CHAIN - G_C — P_G_TRAN_CHAIN - G_TRAN)/P_G_CC_CHAIN

YP = (P_H_I_CHAIN/(1 + TAUVAT_CHAIN) - H_I + P_G_I_CHAIN/(1 + TAUVAT_CHAIN) - G_I
+ P_C_I_CHAIN - C_I + P_H_C_CHAIN/(1 + TAUVAT_CHAIN) - H_C

+ P_INVENTORY_CHAIN - INVENTORY + P_H_C_CHAIN/(1

+ TAUVAT_CHAIN) - G_ZMAT/P_H_C + P_G_C_CHAIN - G_NAT/P_G_C
— P_G_C_CHAIN - TAX_CPAY/P_G_C + P_X_CHAIN - X — P_M_CHAIN
- M)/P_YP_CHAIN

Y = (P_H_C_CHAIN - H_C + P_I_CHAIN - I + P_INVENTORY_CHAIN - INVENTORY
+ P_G_C_CHAIN - G_C + P_X_CHAIN - X — P_M_CHAIN - M)/P_Y_CHAIN

Fiskalis
TAX_PRIV = 1PV - INC_LAB

TAX_SSC = 1556 - INC_LABG + t%°°P - INC_LABP

vat

TAX_VAT = HC-HC+GMAT+P_GI-GI+P_HI-HI)

1+ tvat (P-
TAX_PROF = tPrf . INC_KC

TAX_CREST = t°'*st. YP_NOM

cpay

TAX_CPAY - w . P_H_C . H_C

dlog(ts58) = dlog(ts5eP)
@™ = movav(ert, 2)
G_FORTR = (1 — @) .S . FORTR

G_INC = TAX_PRIV + TAX_SSC + TAX_VAT + TAX_PROF + TAX_CREST + TAX_CPAY
+ G_FORTR

G_COMP = (1 + t°°8) - INC_LABG
G_EXP = G_NAT + G_MAT + P_G_I - G_I + G_.COMP + G_FTRAN
INC_GFA = R_NOM_GFA - GFA_,

G_PBAL = G_INC — G_EXP
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Egyéb

P_COMP = (1 + t°5°P) - INC_LABP
COMP = P_COMP + G_COMP
H_FORTR = @frt . S . FORTR
H_SAV = PDI—P_H_C-H.C—P_H_I-H_I
H_SAV_PER_PDI = H_SAV/PDI
INC_KC = YP - P_YP — P_COMP — TAX_PROF

C_SAV = INC_KC — TAX_CREST — OPI — INC_GFA — INC_FFA — P_C_I - C_.I — P_INVENTORY
- INVENTORY

INC_LABP

OPI = (Opl_l + H_FORTR_l) . m
— -1

— H_FORTR

NFC = H_SAV + G_BAL + C_SAV
INC_FFA = R_.NOM_FFA - S - FFA_,

HFA = HFA_; + H_SAV + HFA_REVAL

d(s
HFA_REVAL = (hfa_reval, — hfa_reval; - HFA_DEV_RATIO - ©)

5, -HFA_,)
GFA = GFA_; + G_BAL + GFA_REVAL
d(s)
GFA_REVAL = (gfa_reval, + gfa_reval, - GFA_DEV_RATIO - S GFA_,)
-1
FFA = (—GFA — HFA — CFA)/S
O]
FFA_REVAL = (ffa_reval, — ffa_reval; - FFA_DEV_RATIO - — - FFA_;)

CFA = CFA_; + C_SAV + CFA_REVAL

CFA_REVAL = —FFA_REVAL - S — GFA_REVAL — HFA_REVAL

Deflatorok és tovabbi nominalis valtozok

P_H_C = (P_CE - CE + P_NP_TRAN - NP_TRAN)/H_C
dlog(P_CE_DUR) = 6P-CE-DUR . d]og(P_CE_DUR_,) + (1 — 6P-CE-DUR) . dlog(P)

dlog(P_CE_NONDUR)
= QP-CE-NONDUR . q]og(P_CE_NONDUR_,) + (1 — @P-CE-NONDUR) . 4]og(P)

dlog(P_CE_SERV) = QP-CESERV.. dlog(P_CE_SERV_,) + (1 — BP-CE-SERVY . d]og(P)
P_G_C = (YGOV_NOM + G_MAT + G_NAT — TAX_CPAY)/G_C

dlog(P_H_I) = 6P-H1. p_hi, - dlog(P_H_I_,) + (1 — 6P-H.1) . TARGET_P

58 | MNB WORKING PAPERS 1 ¢ 2020



MELLEKLET

dlog(P_CE_NONDUR)
= QP-CE-NONDUR . d]og(P_CE_LNONDUR_;) + (1 — 6P-CE-NONDUR) . dlog(P)

dlog(P_CE_SERV) = 0P-CE-SERV . (]og(P_CE_SERV._,) + (1 — OP-CESERV) . d]og(P)
P_G_C = (YGOV_NOM + G_MAT + G_NAT — TAX_CPAY)/G_C

dlog(P_H_I) = 6P-H1. p_hi, - dlog(P_H_I_,) + (1 — §P-H-1) . TARGET_P

dlog(P_G_I) = 8P-G-1. (p_gi, - dlog(P_G_I_;) + p_gi; - dlog(P_G_C)) + (1 — 8F-6-1) . TARGET_P

dlog(P_C_I) = 8P-¢! . (p_ci, - dlog(P_C_I_;) + p_ci; - dlog(PC_FULL) + p_ci, - dlog(Z_ULC))
+ (1 — 6P-6-) . TARGET_P

P1=(PCI-CI+P_GI-GI+PHI-HI)/I

dlog(P_X) = 6F-X - (p_x, - dlog(P_OIL) + p_x, - dlog(P_OIL_,) + p_x, - dlog(S)) + (1 — 6%-X)
- TARGET_PW

dlog(P_M) = 8°-M . (p_m, - dlog(P_OIL) + p_m, - dlog(P_OIL_;) + p_m, - dlog(S) + p_m;
- dlog(PF_EU)) + (1 — 6°-M) . TARGET_PW

YGOV = (P_G_C_CHAIN - G_C — P_H_C_CHAIN - G_LMAT/P_H_C — P_G_C_CHAIN - G_NAT/P_G_C

+ P_G_C_CHAIN - TAX_CPAY/P_G_C)/P_YGOV_CHAIN

;j_lp H_C; - H_C;
P_H_C_CHAIN = DQ1 - 0 + (1 —-DQ1) - P_H_C_CHAIN_,#2
1——1

1 P_G_C;-G_G
P_G_C_CHAIN = DQ1 - = CC + (1 -DQ1) - P_G_C_CHAIN_,
1——1

1—4—1 P—Il ) I
P_I_CHAIN = DQ1 -2i== =1 1

3 -+ (1-DQ1) - P_I_CHAIN_,
1——1

Y4, P.CL-CJ
P_C_I_CHAIN = DQ1 -7 + (1 —-DQ1) - P_C_I_CHAIN_,
i=—-1

PG G
P_G_I_CHAIN = DQ1 -7 + (1 —-DQ1) - P_.G_I_CHAIN_,
-1

i=

_1P H_I; - HI;

P_H_I_CHAIN = DQ1 - === T+ (1-DQ1) P HICHAIN.,
2 H

=1 PXi - X;
P_X_CHAIN = DQ1 TS x t (1 -DQ1) - P_X_CHAIN_,
i=—12

PM; M

.471\/1- +(1-DQ1) - P_M_CHAIN_,
i=—1

P_M_CHAIN = DQ1 -

i PYi oY
P_Y_CHAIN = DQ1 ‘_4—Y + (1 —DQ1) - P_Y_CHAIN_,
i=—1 11

42 A DQ1 véltozd értéke minden év elsé negyedévében 1, egyébként nulla
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P_YGOV_CHAIN = DQ1 i1 P_YGOV; - YGOV; + (1 -DQ1) - P_YGOV_CHAIN
- - - i, YGOV; ( ) B - !

— 1P_YP - YP
P_YP_CHAIN = DQ1 -+ +(1—DQ1) - P_YP_CHAIN_,
e, YR

" P_CE; - CE;
P_CE_CHAIN = DQ1 H—CE (1 —DQ1) - P_CE_CHAIN_,
i=—1

Y, P_G_FINAL; - G_FINAL;
P_G_FINAL_CHAIN = DQ1 - (1 —DQ1) - P_G_FINAL_CHAIN_,
~* | G_FINAL;

P_NP_TRAN_CHAIN
Yi* , P_NP_TRAN; - NP_TRAN;
=DQ1- + (1 -DQ1) - P_.NP_TRAN_CHAIN_,
~*  NP_TRAN;

P G _TRAN; - G_TRAN;
P_G_TRAN_CHAIN = DQ1 - + (1 —DQ1) - P_G_TRAN_CHAIN_,
| G_TRAN;

P_ G CC; - G_C(G;
P_G_CC_CHAIN = DQ1 - i1 C.CC +(1-DQ1) - P_G_CC_CHAIN_,
1— 1

P VGOV = YGOV_NOM
- T YGOV

YP_NOM

P_YP =
- YP

PY_Y_NOM
- Y

YGOV_NOM = INC_KG + G_COMP

YNOM=PHC-HC+PGC-GC+PCI-CI+PGI-GI+PHI-HI+P_INVENTORY
-INVENTORY + P.X-X—P_M-M

YPNOM =P HC-HC+PCI-CI+P.GI-GI+P_H.I-HI+P_INVENTORY
-INVENTORY + P.X-X—P_M-M + G_MAT + G_NAT — TAX_CPAY — TAX_VAT

~_1Y_NOM_ALAP,
_ . i= —1 _ .
P_Y_ALAP_CHAIN = DQ1 Zi=4_1 Y ALAP, + (1 -DQ1) - P_Y_ALAP_CHAIN_;

Y_NOM_ALAP=PHC-HC+PGC-GC+PCI-CI+PGI-GI+PHI-HI
+ P_INVENTORY - INVENTORY + P.X-X —P_M - M — TAX_VAT

P_TAUVAT_CHAIN
_ bt Y+  TAUVAT_, - (P.H.C_; -H.C_; + GIMAT_; +P.GI_, -GI_, + P.H.I_, - H.I_,)
Y* PHC_,-HC_,+GMAT_, +PGl_, -Gl ,+PHI_, -HI,

+ (1 -DQ1) - P_.TAUVAT_CHAIN_,

G_PBAL_Y NOM = G_PBAL
- - ~ Y_.NOM

G_BAL_Y_NOM = G_BAL
R ~ Y_.NOM

GFA_Y NOM = —GFA
- " movsum(Y_NOM, 4)
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FFA_Y_NOM =S FrA
- N movsum(Y_NOM, 4)
NFC_Y_NOM = NFC
- " Y_.NOM

dlog(P_CE) = 8P-CE . dlog(P_CE_,) + (1 — 8°-E) . dlog(P)
log(P_NP_TRAN) = p_np_tran, - dlog(P_NP_TRAN_,) + (1 — p_np_tran,) - dlog(P_CE)
P_G_TRAN = (P_G_C-G_C — P_G_CC- G_CC)/G_TRAN
dlog(P_G_CC) = dlog(P_G_C)

P_G_FINAL = (P_G_C- G_C + P_NP_TRAN - NP_TRAN)/G_FINAL

Egyéb technikai egyenletek

Az exogénekre egyszer( technikai egyenletek, kizdrdlag a historikus el6rejelzés elemzés miatt volt sziikség. A tényleges
el6rejelzési gyakorlat soran az exogének kiilsé informdcids forrasbdl allithatdk be a teljes horizonton.

.[CREST — e‘écrest + e‘{crest . T(_II}EST _ e‘;crest T

CRED_CYC = 65?4 %Y . CRED_CYC_; — 65°?“° - CRED_CYC_,
KPREM = 05"°™ + 0/7"*™ . KPREM_, + 657"°™ - KPREM_,
GFA_PREM = 69/¢PT™ 4 g9/9PT*™ . GEA PREM_, — 09/ “""*™ . GFA_PREM_,

FFA_PREM = 0//%P"°™ 4 9//@PTe™ . FEA PREM_, + 6}/*""*™ . FFA_PREM_,
dlog(YF) = 6} + 027 - dlog(YF_,) — 67 - dlog(YF_,)
dlog(P_OIL) = 67°" + 67" . dlog(P_OIL_;) — 65°" - dlog(P_OIL_,)
dlog(P_MG) = 8™ + 7™ - dlog(P_MG_,) — 05™9 - dlog(P_MG_,)
dlog(PF_EU) = 877" + 627" . dlog(PF_EU_,) + 657" - dlog(PF_EU_,)
dlog(INC_KG) = 85" 4+ 8! . dlog(INC_KG_,) — 65*“? - dlog(INC_KG_,)
dlog(ULC_EA) = @ylcea + guicea . dlog(ULC_EA_,) + 0%4¢® . dlog(ULC_EA_,)
dlog(G_MAT) = 69" + 8™ . dlog(G_MAT_,) — 6™ - dlog(G_MAT_,)
dlog(G_NAT) = 69" + 69" . dlog(G_NAT_,) — 6J"%* - dlog(G_NAT_,)
dlog(G_FTRAN) = 897" 4 997" . dlog(G_FTRAN_,) — 65" . dlog(G_FTRAN_,)
dlog(VAC) = 65“ + 677 - dlog(VAC_,) — 63% - dlog(VAC_5)
dlog(VAI_PC) = 0,7 + 877 - dlog(VAI_PC_,) — e’;‘””f - dlog(VAI_PC_,)
dlog(VAI_PNC) = 8,“"P¢ 4+ 6]"""P¢ . dlog(VAI_PNC_;) — 6,"""P - dlog(VAI_PNC_,)
dlog(EG_ST) = 659°° + 859°° . dlog(EG_ST_,) — 657°° - dlog(EG_ST_,)
dlog(PRE) = 05" + 67"° - dlog(PRE_;) — 85"° - dlog(PRE_,)
dlog(PRNE) = 05" 4+ 6¥""¢ - dlog(PRNE_,) — 65" - dlog(PRNE_,)
dlog(tS5¢P) = 05" + 0;°°Pz - dlog(t>5F) + 05°P - dlog(t55F)
dlog(tPROF) = 077"/ + 97P"/ . dlog(tPROF) — 027" . dlog(tPROF)
dlog(tVAT) = 057 + 87" - dlog(t¥4™) + 63"%* - dlog(t¥5"
dlog(tPRV) = 0.7 + 0;7""" - dlog(tPR) + 057" - dlog(tPRY
dlog(tPAY) = 0, P + 017 - dlog(thAY) — 0,7 - dlog(t5AY

dlog(WP_NOM_KORR)
= QpPrrOTT 4 gPTROTT . dlog(WP_NOM_KORR_;) — 6YP™<0""
- dlog(WP_NOM_KORR_,)
dlog(WG_NOM_KORR)
= @y IO 4 g IMKOTT . dlog(WG_NOM_KORR_;) — 89" "™
- dlog(WG_NOM_KORR_,)
dlog(8X¢) = 3kc + 89%¢ - dlog(8X$) — 85%¢ - dlog(8X$)

CREST
-2
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dlog(GFA_DEV_RATIO)
= 09/%%" 1 997%%" . dlog(GFA_DEV_RATIO_,) — 67"
- dlog(GFA_DEV_RATIO_,)

dlog(HFA_DEV_RATIO)
= @1/ 4 9!/ . dlog(HFA_DEV_RATIO_,) + 83/*%"
- dlog(HFA_DEV_RATIO_,)

dlog(WMIN) = @Y™ 4 gWmin . dlog(WMIN_;) — 85™" . dlog(WMIN_,)
dlog(G_TRAN) = 677" 4+ 99" . dlog(G_TRAN_,) — 89" - dlog(G_TRAN_,)

dlog(G_I) = 89" + 69" - dlog(G_I_,) — 69" - dlog(G_I_,)

7.5. A MODELL VALTOZOI

Jel6lés Megnevezés Blokk
P Fogyasztoi arindex arak
P CI Vallalati beruhazés deflator arak
P_C_|_CHAIN Villalati beruhdazas lanc-arindex arak
P_CE Haztartdsok fogyasztasi kiadas deflator arak
P_CE_CHAIN Haztartdsok fogyasztasi kiadds lanc-arindex arak
P_CE_DUR Tartos termék vasarlasara forditott kiadas deflator arak
P_CE_NONDUR Nem tartds termék vasarlasara forditott kiadas deflator arak
P_CE_SERV Szolgaltatas vasarlasara forditott kiadas deflator arak
P G C K6z6sségi fogyasztas és természetbeni transzfer deflator arak
P_G_C_CHAIN K6z0sségi fogyasztas és természetbeni transzfer lanc-arindex arak
P_G_CC K6z6sségi fogyasztas deflator arak
P_G_CC_CHAIN K6z0sségi fogyasztas lanc-arindex arak
P_G_FINAL Kormanyzat végsé fogyasztasa deflator arak
P_G_FINAL_CHAIN Kormanyzat végsé fogyasztasa lanc-arindex arak
P _G_I Kormdnyzati beruhdazas deflator arak
P_G_I_CHAIN Kormanyzati beruhazas lanc-arindex arak
P_G_TRAN Természetbeni tarsadalmi juttatds a kormanyzattdl deflator arak
P_G_TRAN_CHAIN Természetbeni tarsadalmi juttatas a kormanyzattdl lanc-arindex arak
PHC Haztartdsok fogyasztasi kiaddas deflatora természetbeni nonprofit intézmények arak
tarsadalmi juttatasaval egyutt
P_H_C_CHAIN Haztartdsok fogyasztasi kiadas lanc-arindexe természetbeni nonprofit arak
intézmények tarsadalmi juttatasaval egyutt
P H_I Lakossagi beruhazas deflator arak
P_H_| _CHAIN Lakossagi beruhazas lanc-arindex arak
P_I Brutto alléeszkdz-felhalmozas deflator arak
P_I_CHAIN Brutto alléeszkoz-felhalmozas lanc-arindex arak
P_INVENTORY Készletvaltozas deflator arak
P_INVENTORY_CHAIN | Készletvaltozas lanc-arindex arak
P_M Import deflator arak
P_M_CHAIN Import lanc-arindex arak
P_MG MezGgazdasagi termelGi drak arak
P_NP_TRAN Természetbeni tarsadalmi juttatas a haztartasokat segité nonprofit arak
intézményektdl defldtor
P_NP_TRAN_CHAIN Természetbeni tarsadalmi juttatds a haztartasokat segité nonprofit arak

intézményektdl lanc-arindex
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Jel6lés Megnevezés Blokk
P_OIL Vilagpiaci olajarak (euréban) arak
P_VAI Addsz(rt fogyasztoi arindex arak
P_VAI_REG Adoszlirt fogyasztdi drindex szabalyozott arak nélkal arak
P_X Export deflator arak
P_X_CHAIN Export lanc-arindex arak
P Y GDP deflator arak
P_Y_ALAP Alaparas GDP deflator arak
P_Y_ALAP_CHAIN Alapdras GDP lanc-arindex arak
P_Y_CHAIN GDP lanc-arindex arak
P_YGOV Allami szektor GDP deflator arak
P_YGOV_CHAIN Allami szektor GDP lanc-arindex arak
P_YP Privat GDP deflator arak
P_YP_CHAIN Privat GDP lanc-arindex arak
PC Addszlirt maginflacié arindexe arak
PC_FULL Teljes maginflacié arindexe arak
PDS Keresletérzékeny inflacié arindexe arak
PF_EU Eurozona importarak arak
PFOOD Feldolgozott élelmiszerek arindexe arak
PFUEL Benzinarindex arak
PIE Negyedévesitett éves inflacids varakozas arak
PIE4 Eves inflaciés varakozas arak
PNC Addszlirt maginflacidn kivili tételek drindexe arak
PNC_FULL Maginflacion kivili tételek drindexe arak
PNPFOOD Nem feldolgozott élelmiszerek drindexe arak
PRE Szabalyozott energiadrak arak
PRNE Szabalyozott nem energiaarak arak
PW Eurozdéna arindexe arak
TOT Cserearany arak
VAI_PC Maginflacié adétartama arak
VAI_PNC Maginflacion kivili tételek adétartama arak
Z_PW_P Readlarfolyam arak
Z_ULC ULC alapt redlarfolyam arak
NFC Netté finanszirozasi képesség egyéb
NFC_Y_NOM GDP aranyos netto finanszirozasi képesség egyéb
FFA Kulfold szektor nettd pénzigyi vagyona egyéb
FFA_PREM Kuls6 addssag prémiuma egyéb
FFA_REVAL Kulfold szektor pénzigyi pozicidjanak atértékel6dése egyéb
FFA_Y_NOM Kulfold szektor nettd pénziigyi vagyona a GDP aranyaban egyéb
G_FORTR Allamhaztartashoz érkez6 EU transzferek egyéb
H_FORTR Haztartdsokhoz érkez6 EU transzferek egyéb
INC_FFA Kulfoldiek magyarorszégi kamatjovedelme egyéb
INC_GFA Allamhaztartas kamatjovedelme egyéb
NX_N Kulkereskedelmi egyenleg egyéb
NX_N_Y_NOM Kilkereskedelmi egyenleg a GDP aranyaban egyéb
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Jel6lés Megnevezés Blokk
YF Kilsé kereslet egyéb
G_BAL Koltségvetési egyenleg fiskalis
G_BAL_Y_NOM Kéltségvetési egyenleg a GDP ardnydban fiskalis
G_BALCA_Y_NOM Ciklikusan igazitott egyenleg a GDP aranyaban fiskalis
G C K6z6sségi fogyasztas és természetbeni transzfer fiskalis
G_CC K6z6sségi fogyasztas fiskalis
G_EXP Koltségvetési kiadasok (kamatok nélkul) fiskalis
G_EXP_Y_NOM Koltségvetési kiadasok a GDP aranydban fiskalis
G_FINAL Kormanyzat végsé fogyasztasa fiskalis
G_FTRAN Pénzbeli transzferek a haztartasok részére fiskalis
G_FTRAN_Y_NOM Pénzbeli transzferek a haztartasok részére a GDP ardnydban fiskalis
G_| Kormanyzati beruhdzds fiskalis
G_l_Y_NOM Kormdnyzati beruhdzas a GDP aranyaban fiskalis
G_INC Koltségvetési bevételek fiskalis
G_INC_Y_NOM Koltségvetési bevételek a GDP aranyaban fiskalis
G_MAT Dologi kiaddsok fiskalis
G_NAT Vasarolt természetbeni juttatds fiskalis
G_PBAL ElsGdleges egyenleg fiskalis
G_PBAL_Y_NOM Els6dleges egyenleg a GDP aranyaban fiskalis
G_PBALCA_Y_NOM ElsGdleges ciklikusan igazitott egyenleg a GDP ardnyaban fiskalis
G_TRAN Természetbeni tarsadalmi juttatas a kormanyzattol fiskalis
GFA Allamaddsséag fiskalis
GFA_DEV_RATIO Devizaban denomindlt dllamaddssag aranya fiskalis
GFA_REVAL Allamadésség atértékelsdése fiskalis
GFA_Y_NOM Allamadéssag a GDP aranyaban fiskalis
INC_KG T6ke jovedelme a kormdnyzati szektorban fiskalis
TAUCPAY Fizetett dijak és illetékek addkulcsa fiskalis
TAUCREST Egyéb addbevételek addkulcsa fiskalis
TAUPRIV Munkavallaléi addk és jarulékok kulcsa fiskalis
TAUPROF Vallalati nyereségado kulcsa fiskalis
TAUSSCG Allamhaztartas munkaltatdi jarulékkulcsa fiskalis
TAUSSCP Versenyszféra munkaltatoi jarulékkulcsa fiskalis
TAUVAT Forgalmi és jovedéki addk kulcsa fiskalis
TAUVAT_CHAIN Hozzaadott érték tipusu addk lanc-arindexe fiskalis
TAX_CPAY Fizetett dijak és illetékek fiskalis
TAX_CREST Egyéb addbevételek fiskalis
TAX_PRIV Munkavallaléi addk és jarulékok fiskalis
TAX_PROF Vallalati nyereségado fiskalis
TAX_SSC Munkaltatdi jarulékok fiskalis
TAX_VAT Forgalmi és jovedéki addk fiskalis
YGOV Allami szektor GDP fiskalis
YGOV_NOM Allami szektor folyéaras GDP fiskalis
DS Arfolyamvéltozas monetaris politika
GFA_PREM Allamaddsséag prémiuma monetaris politika
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Jelolés Megnevezés Blokk
R_NOM Kamatlab monetaris politika
R_NOM_FFA Devizaaddssdgon fizetett kamat monetaris politika
R_NOM_GFA Allamadésséagon fizetett kamat monetaris politika
RR Redlkamat monetaris politika
RRE Redlkamat varakozas monetaris politika
RW_NOM Kiils6é kamat monetaris politika
S Eurd arfolyam monetdris politika
TARG Inflacids cél monetaris politika
COMP Munkavallaléi jovedelem munkapiac
COMP_PER_E Egy foglalkoztatottra jutdé munkavallaléi jovedelem munkapiac
E Foglalkoztatottak szama munkapiac
EG Allamhaztartasban foglalkoztatottak szama munkapiac
EP Versenyszféraban foglalkoztatottak szama munkapiac
EP_MANUFACT Feldolgozdipari foglalkoztatottak szama munkapiac
EP_MSERV Piaci szolgaltatasok szektor foglalkoztatottak szama munkapiac
EP_OTHER Egyéb versenyszféra foglalkoztatottak szama munkapiac
G_COMP Allamhaztartas munkavallaléi jovedelem munkapiac
INC_LAB Bérek és keresetek munkapiac
INC_LABG Allamhaztartas bérek és keresetek munkapiac
INC_LABP Versenyszféra bérek és keresetek munkapiac
LF Aktiv koru népesség munkapiac
LFTR Aktiv koru népesség trendje munkapiac
OPI Haztartasok vallalatoktdl szarmazo osztalék- és kamatjovedelme munkapiac
PDI Haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme munkapiac
TIGHTNESS_P Versenyszféra munkaerGpiaci feszessége munkapiac
ULC Egységnyi munkaerékoltség munkapiac
ULC_EA Eurdzonas egységnyi munkaerékoltség munkapiac
UR Munkanélkiliségi rata munkapiac
URt Munkanélkiliség trendje munkapiac munkapiac
VAC Ures &llashelyek szama munkapiac
WG_NOM Allamhaztartasbeli nominalbérek munkapiac
WG_NOM_KORR Allamhéztartasi szektor béreinek ESA korrekcidja munkapiac
WMIN Minimalbér munkapiac
WP Versenyszféra redlbér munkapiac
WP_MANUFACT Feldolgozdipari redlbér munkapiac
WP_MSERV Piaci szolgaltatasok szektor redlbér munkapiac
WP_NOM Versenyszféra nominalbér munkapiac
P_COMP Versenyszféra munkavallaléi jovedelem munkapiac
WP_NOM_KORR Versenyszféra béreinek ESA korrekcidja munkapiac
WP_NOM_ Feldolgozdipari nominalbér munkapiac
MANUFACT
WP_NOM_MSERV Piaci szolgaltatasok szektor nominalbér munkapiac
WP_NOM_OTHER Egyéb versenyszféra nominalbér munkapiac
WP_OTHER Egyéb versenyszféra realbér munkapiac
Ag Kapacitas kihasznaltsag redl
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Jel6lés Megnevezés Blokk
BUILDING_PERM Epitési engedélyek szdma redl
C_I Vallalati beruhazas real
C_SAV Villalati szektor megtakaritasa redl
CE Haztartdsok fogyasztasi kiadasa real
CE_DUR Tartds termék vasarlasara forditott kiadas redl
CE_NONDUR Nem tartds termék vasarlasara forditott kiadas real
CE_SERV Szolgdltatas vasarlasara forditott kiadas redl
CFA Vallalati szektor nett6 pénzligyi vagyona real
CFA_REVAL Villalati szektor pénziigyi pozicidjanak atértékel6dése redl
CORP_LOAN Vallalati hitelallomany real
CRED_CYC Hitelciklus real
FORTR EU transzferek redl
H_C Hdztartasok fogyasztdsi kiaddsa természetbeni nonprofit intézmények tarsadalmi redl

juttatasaval egyltt
H_I Lakossagi beruhazas real
H_SAV Haztartdsi szektor megtakaritasa real
H_SAV_PER_PDI Haztartdsi szektor megtakaritasa a rendelkezésre allo jovedelem aranydban real
HFA Haztartdsi szektor netté pénziligyi vagyona real
HFA_DEV_RATIO Devizahitelek aranya real
HFA_REVAL Haztartdsi szektor pénziligyi pozicidjanak atértékelddése real
I Brutté alléeszkdz-felhalmozas real
INC_KC M(ikbdG6tbke jovedelme a magdnszektorban real
INVENTORY Készletvaltozas real
KC Privat m(ikod6téke redl
M Import redl
NP_TRAN Természetbeni tarsadalmi juttatds a haztartasokat segit6 nonprofit redl
intézményektdl
PROD_FULL_NOM Nominalis termelékenység real
PROD_NOM Versenyszektor nominalis termelékenység real
PROD_REAL Versenyszektor redl termelékenység real
TFP Teljes tényez6 termelékenység real
TUR Idegenforgalom egyenlege real
X Export real
Y GDP redl
Y_ALAP Alapéras GDP real
Y_NOM Foly6éaras GDP real
Y_NOM_ALAP Alapéras GDP folyé dron real
Yg Kibocsatési rés real
YNOM_FO Egy f6re es6 folydaras GDP real
YP Versenyszféra GDP real
YP_NOM Versenyszféra folyéaras GDP redl
Yt Potencidlis GDP redl

Forrds: Sajat készités.
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