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Jedlik Anyos (Szim6, 1800. janudr 11. — Gybr, 1895. december 13.) nevéhez fiz6dik tébbek
kézott az elso elektromotor megalkotdsa, fesziiltségsokszorozas felismerése és az dngerjesztés, mds
néven a dinamdelv elsé letrdasa. A dinamd-villamos elv korszakalkoto felfedezés volt, melyet Jedlik
a vildgon elsoként 1856-ban fektetett le. 1859-ben mdr mukodott eqy egysarki villanyindito, amsi
a dinamd elvet hasznositotta.

Jedlik dltal leirt ongerjesztési folyamat kozos vondsokat mutat a kdzgazdasdgtanban ismert
multiplikdtor hatdssal. Mindketto a kezdeti impulzus visszacsatoldsok révén felerésodé jelen-
ségét irja le. A makromodellekben, kioztik a Nemzetgazdasdgi Minisztérium makroskonomet-
riai modelljében is szdmos visszacsatoldsi mechanizmus érvényesil. Igy azontul, hogy a modellt
mukodtetd elvek hasonlatosak a dinamdéval, a szerzok a modell névvdlasztdsdval is tisztelegnek

a magyar természettudds, feltaldld, bencés szerzetes és kivdlo oktatd munkdssdga elott.




Bevezetés

A Nemzetgazdasdagi Minisztérium altal készitett makrogazdasagi prognézis kitiintetett jelen-
tO0ségli a magyar gazdasdg jovObeli teljesitményére vonatkozé eldérejelzések koziil. A redlis és meg-
bizhaté makrogazdasagi és koltségvetési palya nemcsak a hiteles koltségvetés készitését segiti elo,
hanem orientélja a gazdasdg szereploit is: fontos informécikat tartalmaz arrdl, hogy a kovetkezo
id6északban milyen gazdasdgi kornyezettel szamolhatnak az iizleti, gazdasdgi és fogyasztdsi donté-
seiknél. A rendszeresen megjelend, megalapozott elérejelzéseknek koszénhetéen nemesak a hazai,
hanem a kiilfoldi gazdasdgi szereplok és a nemzetkozi szerevezetek is hitelesen informalédhatnak
a magyar gazdasdg kilatdsairdl, rdaddsul 2014. janudr 1-t6l egy unids irdnyelv dtvétele révén a
magyar jogszabalyok is elofrjak a makrogazdasdgi prognézisok elkészitésére vonatkozoé kereteket.

A 2011 elsd felében tevékenykedd magyar EU-elnckségnek is jelentds szerepe volt a tagdl-
lamok koltségvetési keretrendszerére vonatkozé kovetelményekrol szolé 2011/85/EU Tandcsi
Irdnyelv megalkotdsdban, amely a gazdasdgirdnyitds megerOsitését célzé jogszabdlycsomag, az
ugynevezett hatos csomag fontos eleme. A hatos csomag 2011 decembere 6ta hatélyos, célja
az uniés gazdasagpolitikai koordinacié megerdsitése. Az Irdnyelvet a tagdllamoknak 2013. de-
cember 31-ig 4t kellett iiltetniiik jogrendjiikbe, 2014. janudr 1-i hatdlybalépéssel. Az Irdnyelv
egyik sarokpontja, hogy a makrogazdasdgi és koltségvetési elérejelzéseket és azok készitésének
moédszertandt nyilvanossdgra kell hozni.

A Nemzetgazdasdgi Minisztérium az elmult évek sordn rendszerint két alkalommal pub-
likdlta a gazdasagi novekedésre és a fobb makrogazdasagi véltozok alakuldsiara vonatkozo el6re-
jelzését. Erre egyrészt dprilis folyaman a Konvergencia Programban, mésrészt szeptemberben,
a kovetkez6 évi koltségvetés benyujtdsakor keriil sor. Ezt a gyakorlatot az aldbbi mdédon erdsiti

meg a Tandcsi Irdnyelvre épiilé Allamhaztartdsrol sz6l6 torvény (Aht.):

Aht. 13/B. § A Kormdny évente legaldbb két alkalommal, az aktudlis és a kivetkezb hdarom
évre vonatkozoan makrogazdasdgi és kéltséquetést elorejelzést készit, és azt, valamint annak maod-
szertandt nyilvanossdgra hozza. A 13. §-ban és a 29. §-ban meghatdrozott kiltséguetési tervezés-
nek az igy készilt legfrissebb elbrejelzésen kell alapulnia. Az elérejelzések részletszabdlyait és a

kozzététel modjat a Kormdny rendeletben hatdrozza meg.!

Az Aht. 13/B. § végrehajtdsarcl sz6l6 368/2011. (XIL. 31.) Korm. rendelet (Avr.) pedig az
aldbbiakban hatdrozza meg a jogszabdly megvaldsitdsat:

Avr. 18/A. § (1) Az dllamhdztartdsért felelos miniszter az Aht. 18/B. §-a szerinti elbrejelzést
az azt aldtdmaszté mddszerekkel, feltevésekkel és vonatkozo paraméterekkel egyiitt daprilis 30-dig
és a kozponti koltségquetésrol szold torvényjavaslat Orszdggytilésnek torténd benydjtdsdig késziti el
és teszi kozzé az dltala vezetett minisztérium honlapjin. Az elbérejelzés készitése sordn a kordbbi

elorejelzések (4) bekezdés szerinti értékelését figyelembe kell venni.

'Az Aht. 13/B. §-4t a 2013: CCXXIL torvény 3. §-a iktatta be.



(2) Az (1) bekezdés szerinti elbrejelzések tartalmazzik az FEurdpai Bizottsdg dltal készitett
legiijabb elorejelzésekhez képest a kiilonbségeket, jelentds eltérések esetém az eltérés indokdt.

(8) A makrogazdasdgi és koltséguetési elorejelzésekben érzékenységuizsgalat keretében meg kell
vizsgdlni — a novekedésre és a kamatldbak vdltozdsdra vonatkozo kiilonbozo feltételezések esetén
— a fo koltséguetési valtozok alakuldsdnak pdlydjat. A makrogazdasdgi és koltséguetési elore-
jelzésekben alkalmazott alternativ feltételezések tartomdnydnak megudlasztisakor az elorejelzések
maltbeli megbizhatdsiga az irdnyadd, tovdabbd torekedni kell a vonatkozo kockdzati forgatékonyvek
figyelembevételére.

(4) Az dllamhaztartasért felelos miniszter a kézponti koltséguetési tervezéshez felhaszndlt
makrogazdasdgi és koltséquetést elorejelzéseket évente egyszer objektiv kritériumok alapjdn dt-
fogdan értékeli, tobbek koziott utdlagos értékeléssel is. Az értékelés mddszertandt — ideértve az
objektiv kritériumok meghatdrozdsdat —, menetét, 1dozitését és az értékelés eredményét az dltala
vezetett minisztérium honlapjan kozzéteszi. Ha az értékelés alapjan legaldbb négy egymdast kovetd
évben a makrogazdasagi elorejelzések tekintetében jelentds eltérés mutatkozik, az elorejelzés maod-

szertandt vagy annak paramétereit meg kell vdltoztatni.?

Az Allamhéztartasrol szolé torvény és annak végrehajtdsarél szolé rendelet eléirdsaival
osszhangban, ebben a lefrdasban részletes bemutatdsra keriill a Nemzetgazdasdgi Minisztérium
elérejelzd és hatdsvizsgdlatokra alkalmazott DINAMO modellje. Megemlitendd, hogy 2013-
ban a Konvergencia Program osszedllitdsakor is felhasznéldsra keriilt az akkor még tesztfazis-
ban 1évé DINAMO modell a makrogazdaségi palydkhoz kapcsolédé alternativ forgatékonyvek
érzékenységvizsgédlatdra. Mostanra a hatdsvizsgdlatok elkészitése mellett a hivatalos elérejelzés
alapjdul is ez a modellkeret szolgdl. Annak értékelése, hogy a hivatalos prognézist mennyire
igazoltdk a tényadatok, a fent idézett jogszabdly elbirdsai szerint térténik meg a jovében.

A modell bemutatdsa kapcsdn a nemzetkozi kitekintés utdn a médsodik fejezetben a
Nemzetgazdasdgi Minisztérium Makrogazdasdgi Féosztdlydn haszndlt modellek torténeti dtte-
kintésére keriil sor, majd a harmadik fejezet leirja a modell struktirsjat, illetve a benne taldl-
haté gazdasdgi szereplok tulajdonsdgait. Emellett részletesen bemutatdsra keriil az elérejelzés
elkészitésének folyamata is, amelyben fontos szerepet jatszik a szakértdi korrekcié elvégzése.
A leirds negyedik fejezetében kiilonboz6 alternativ forgatékonyvek hatdsvizsgdlatdara keriil sor,
amelyek a szimuldciék eredményeként kapott impulzus vélaszfiiggvények szemléltetésével valnak
teljessé. A dokumentum technikai fiiggelékében pedig az elérejelzé modell egyenletei keriilnek

ismertetésre.

1. Nemzetkozi kitekintés

A hatos csomag keretében sziiletett Tandcsi Irdnyelvvel osszhangban 2014-t6] minden tagallam-
nak kozzé kell tennie a makrogazdasédgi és koltségvetési elérejelzések médszertandt. Néhany

orszdg esetében azonban mar ezt megel6zéen is nyilvdnos volt a modellek leirdsa. Altaldban

2 Avr. 18/A. §-4t a 497/2013. (XII. 29.) Korm. rendelet 10. §-a iktatta be. Hatdlyos: 2014. 1. 1-t&l.



elmondhatd, hogy az Eurdpai orszagok koltségvetést érintd dontésekért felelés minisztériumai
korében a makrockonémiai modellek igen fontos eszkozként szerepelnek a rovid- és kozéptdavi
folyamatok elorejelzése, illetve a gazdasdgpolitikai intézkedésekkel kapcsolatos hatdsvizsgalatok
sordan. Ugyanakkor az egyes orszadgokban méds-més intézmények felelosek a modellek fejlesztéséért
és karbantartdsaért, eltér a modellek mérete és felhasznal6i kore is.

A makrookonémiai modellek felhasznaldsi célja hatdrozza meg, hogy a gazdasdg mely
részének miikodése kapjon kiemelt figyelmet a kidolgozds sordn. Ennek megfeleléen a kolt-
ségvetésért felelés minisztériumok dltal hasznédlt modellekben a korményzati szektor modellezése
élvez prioritdst, mivel a fiskdlis politikai intézkedések széles korének hatdsvizsgdlata a leg-
fontosabb feladat.

Az aldbbiakban Lengyelorszag, Dénia, Hollandia, Irorszag, Spanyolorszag és Olaszorszag
modellépitési, elérejelzési és hatdsvizsgdlatok terén szerzett tapasztalatai, illetve gyakorlatdnak

egyéb specialis jellemzoi keriilnek réviden bemutatésra.

1.1. Lengyelorszag — eMPF

A gazdasdgi-pénziigyl minisztériumok igényeinek megfeleléen a lengyel eMPF (Econometric
Model of Public Finance) modell kifejlesztésének célja az optimélis fiskdlis politika kialakitdasdhoz
sziikséges eszkoz biztositdsa volt. A negyedéves makrockonometriai modell kialakitdsdra
irdnyulé els6 1épések 2000-ben torténtek. Ezt megelézden a megbizhaté negyedéves ido-
sorok hidnya jelentette a legnagyobb problémat. A modell elsé verzidja a francia pénziigy-
minisztérium hdrom munkatdrsanak és a Nemzeti Elérejelzé és Kozgazdasagi Intézet (INSEE)
kozremiikodésével késziilt. Az adatok hidnydnak problémadjdn til igen fontos dontési kérdés volt
a gazdasdg szektorokra bontédsa, melynek sordn végiil a piaci és nem-piaci részekre val6 felosztds
mellett dontottek. A kovetkezd 1épésben a négytagu lengyel csapat a finn pénziigyminisztérium
munkatdrsainak kozremiikodésével, egy PHARE projekt keretében fejlesztette tovabb a modellt,
amelynek legnagyobb részét toviabbra is az adatok eldkészitése tette ki. Ennek eredményeként
statisztikai médszerek felhaszndldsédval az ESA95-tel konzisztens adatok keriiltek becslésre. A
modell végsoé valtozata kiilsé szakértok bevondsaval keriilt megvitatdsra, majd 2003-ban a lengyel
pénziigyminisztérium bels6é anyagaként publikdltdk. Ezt kovetoen a karbantartdsért és a modell
mitkodtetéséért a minisztérium csapata felelt, a francia pénziigyminisztérium két munkatarsa-
nak tdmogatdsaval. A 2003-as publikdldst kiovetéen azonban a modell fejlesztése gyakorlatilag
megszakadt, ezért a modell néhdny év multan frissitésre szorult. A fejleszté csapat jjdsz-
ervezésérdl 2008 végén sziiletett dontés. A jelenleg hasznélt modell egy kdzepes méretii makro-

okonometriai modell, amely 352 véltoz6t tartalmaz. (Dudek és szerzétdrsai, 2012)

1.2. Dania — ADAM

A dan gazdasdg dtfogé modelljét 1972 6ta a statisztikai hivatal fejleszti és miikodteti. A mo-

dell f6 felhasznildja a gazdasdgi minisztérium, de széles korben végeznek vele szamitdsokat a



maganszektorban is, tobbek kozott bankok és gazdasdgi érdekesoportok. A modell egyenletei és
valtozéi a modell honlapjan keriilnek ismertetésre, a felhaszndldk tanfolyamokon sajdtithatjak
el a modell hasznélatdt. A miikodtetésért és az azzal kapcsolatos dokumentdcios feladatokért
egy tizenhdrom tagu csoport felel.

Az ADAM (Annual Danish Aggregate Model) kezdetben rovid tévi, keresleti orientécidju
modell volt, amelyben a kinalati oldalnak kicsiny szerepe volt. A roévid téavi iizleti ciklusok leirdsa
tovabbra is fontos szempont, de a felhasznalék hosszabb tdvi szamitdsokra is felhasznaltak a
modellt, ami a sziikségessé tette a kindlati oldal részletesebb belefoglaldsdt a modellbe, annak
érdekében, hogy a hosszabb tavi vizsgdlatok is értelmes eredményt adjanak. Emellett a modell
dinamikus tulajdonsdgai is javulhatnak, tovabba a modell lefedi a révid és a hosszui tdv kozotti
dtmenet idoszakat is. Az ADAM tehat az empirikus orientédciéji idésor-modellek és az elmélet
orientdlt egyensilyi modellek kozotti kompromisszumnak tekintheto.

A makroskonémiai modellek becslésének tradiciondlis eljarasdt kovetve kiilon-kiilon becslik
az ADAM magatartasi egyenleteinek paramétereit miel6tt a modellbe illesztenék az egyenleteket.
Ennek az eljardsnak az elénye, hogy jok lesznek az egyenleteknek empirikus tulajdonsédgai.
Ugyanakkor a modell értelmezését nehézzé teheti, ha a becsiilt egyenletek tulajdonsdgai nem
egyeznek meg az elmélet alapjan varttal, vagy ha az egyenletek nincsenek ¢sszhangban egymas-
sal. Ezért a modellezés kiovetkez6 1épésében az értelmezést nehezité egyenleteket djrabecsli vagy
djradefinidlja a modellez6. A modellt csak abban az esetben fogadjdk el, ha a teljes modell
kozgazdasdgilag értelmezhetd. Az ADAM egy nagymeéretii modell, amely 2500 endogén és 1000

exogén véltozot tartalmaz. (Statistics Denmark, 2013)

1.3. Hollandia - SAFFIER

A gazdasig atfogé modellezése Hollandidban a Gazdasagpolitikai Elemz6 Hivatal feladata. 2004-
ig két kiilondlls, egy negyedéves és egy éves frekvencidji modell m{ikodott parhuzamosan a rovid
és kozéptavu vizsgdlatok céljara. A két modell azonban gyakran eltéré eredményre vezetett,
ezért dontottek a két modell egyesitésével a SAFFIER (Short- and medium-term Analysis and
Forecasting using Formal Implementation of Economic Reasoning) modell létrehozasarsl. A két
modell integraldsat egy tizennégy szakértébdl all6 csapat végezte. Az egységes modell tovabbra
is képes negyedéves és éves frekvencidn is miikodni, de a két vdltozat minden ma&s tekintetben
megegyezik egymadssal, igy megsziintek a kordbbi elorejelzési problémék. A kétféle frekvencia
hasznélatéanak elénye, hogy a modell tobb célra is hasznalhaté. A negyedéves konfigurdcio rovid
tdvi, mig az éves konfiguracié kozéptdavi elérejelzési célokat szolgdl, tovabba gazdasdgpolitikai
javaslatok, vdlasztasi programok, koaliciés alkuk hatdsainak elemzésére alkalmas. (Kranendonk—
Verbuggen, 2007)



1.4. TIrorszag - HERMES

Az ir Gazdaségi és Tdrsadalmi Kutaté Intézet (ESRI) dltal mitkodtetett HERMES modellt tobb,
mint 25 éve haszndljdk kozéptavi elorejelzések ds hatdsvizsgdlatok készitésére. Ezen iddszak
alatt a modell tobb mddositdson esett &t, hogy alkalmazkodjon az fr gazdasdgi szerkezetben
bekovetkezett valtozdsokhoz, a felhaszndldk valtozd igényeihez és a modellezési eszkoztéar fe-
jlodéséhez. A modell legfrissebb, 2013-as valtozata (roviden: HERMES-13) tiikrozi a legutébbi
valsdg tanulsdgait, mivel nagyobb figyelmet fordit az addssdgélloményok és a gazdasagi aktivitds
kapcsolatdara. A HERMES modell egy nagyméretii, kindlati orientaciéji modell 180 magatartési
és Osszesen 824 egyenlettel. Elsé valtozata az 1980-as években keriilt kifejlesztésre. Alapjait a
jegybankban és a pénziigyminisztériumban az 1970-es években fejlesztett modell képezte, amely
kiemelt figyelmet szentelt az 1970-es évek olajar sokkjénak. A modell alkalmazdsa elmélet orien-
talt, ezért a multbéli adatokhoz valé illeszkedés jésdagdat aldarendelik a vallalatok és a haztartasok

viselkedését leir6 kozgazdasdgi elmélettel valé 6sszhangnak. (Bergin és szerzotarsai, 2013)

1.5. Spanyolorszig — REMS

A spanyol REMS (Rational Expectations Model for the Spanish economy) modell az orszag
gazdasdgi minisztériumdnak elsddleges szimulédciés eszkoze. A REMS egy kis, nyitott gazda-
sdgra készitett modell, jelentésen mikro megalapozottsagi egyenletekkel. A modell legértéke-
sebb része a gazdasdgpolitikai intézkedéseknek a gazdasdgi kimeneteket illetd transzmissziés
csatorndinak részletes vizsgdlata. A modell adatigényének kiszolgdldasdhoz egy kiilon adatbézis
szolgdl (REMSDB). (Boscé és szerzétarsai, 2010)

1.6. Olaszorszag — IGEM

Az olasz gazdasagot leir6é IGEM (Italian General Equilibrium Model) modellt a Gazdaségi és
Pénziigyi Minisztérium Koltségvetési Foosztdlya fejlesztette ki. A modell egyik legfontosabb
sajatossdga a munkapiac részletes kidolgozottsdga, amely tobbféle munkaszerzodési tipust is
figyelembe vesz. Ez a specifikicié az olasz munkapiac heterogenitdsdt és az olasz gazdasédgi
rendszer kettOsségét hivatott leképezni, amely magyardzatot ad az alacsony jovedelmii, bizony-
talan foglalkoztatdsi statuszi, a pénziigyi piacoktdl elszigetelt hdztartdsok jelenlétére, illetve
a magas jovedelemmel rendelkezd, stabil foglalkoztatdsi helyzettel rendelkezd munkavallalékra.
Az onfoglalkoztatok egy kiilénall6 harmadik csoportot képeznek, amely mindkét elébb emlitett
csoporttal dtfed. A munkaer6piac kettOssége és a nomindlis- és redlsirlédasok igen fontosak a
gazdasdgpolitikai intézkedések hatdsmechanizmusdanak vizsgdlata sordn, tovdbba jelentésen be-
folyasoljék az tizleti ciklusok és a gazdasagpolitikai intézkedések foglalkoztatdsra és jovedelemre

gyakorolt hatdsat a modellben. (Annicchiarico és szerz6tdrsai, 2013)



2. A Nemzetgazdasagi Minisztérium Makrogazdasagi Fooszta-

lyan hasznalt modellek attekintése

A gazdasdgpolitikai dontések hatdsainak elemzésénél, a magyar gazdasdg kiilsé sokkokra
adott reakcidinak feltérképezésénél, az érzékenységvizsgdlatok és szimuldciok készitése sordn a
Nemzetgazdasdagi Minisztérium (illetve a jogeléd Pénziigyminisztérium) a 2000-es évek kdzepétdl
élt modellek altal nyijtott elemzési lehetdségekkel. Mindazondltal, a koltségvetést megalapozé
makrogazdasigi eldrejelzés 2013-ig viszonylag kevés iddsoros becslésre, dontéen inkdbb szakért6i
kivetitésekre tdmaszkodott.

Az elbrejelzések elkészitésének kitiintetett célja a konjunktiira jovobeli viltozdsdnak minél
pontosabb prognézisa. Ennek érdekében az eldérejelzések legfontosabb produktuma a GDP-nek,
a felhasznalds oldali komponenseinek, valamint az addalapok alakuldsénak becslése volt. A
szamitdsok a nemzeti szamldk mddszertana szerinti éves adatokon alapultak. Hat f6 blokkra
(haztartasok fogyasztdsa, kozosségi fogyasztds, beruhdzas, kiilkereskedelem, fizetési mérleg és
allamhaztartds) késziilt részletes prognézis, megjelenitve az egyes részteriileteket jellemz6 Gssze-
fiiggéseket. Kiemelt szempont volt a konzisztencia biztositédsa, ezért a kiilonb6z6 blokkok véltozéi
Osszefiiggd rendszert alkotva, egymadssal is kapcsolatban élltak.

A rendszer miitkodtetéséhez sziikséges viltozok két csoportba sorolhatdk, ugyanis szdmos in-
dikdtor a rendszeren beliil, mdsok pedig a modellen kiviil hatdrozédtak meg. Ilyen kiilsé inputok
voltak példdul az export és import drak, az drfolyam, a kiils6 kereslet, a GDP felhasznélas oldali
komponenseihez kapcsolédé import koefficiensek, az EU kapcsolatok, az adéparaméterek és kolt-
ségvetési kiaddsok, valamint a munkaerépiac indikdtorainak (vallalati és koltségvetési szektor
bér- és létszdamalakuldsa) becslése.

Az inputok felhaszndldsdval a fogyasztasi blokkban hatédrozédott meg a héztartdsok rendel-
kezésre 4ll6 jovedelme, fogyasztési és felhalmozési kiaddsa, valamint pénziigyi megtakaritdsa. A
kozosségi fogyasztédsi kiadds eldrejelzése a relevans dgazatok dllami raforditdsai alapjan tortént.
A nemzetgazdasédgi beruhdzasok alakuldsa a harom gazdasdgi szektor (éllam, héztartds, val-
lalat) beruhdzasi keresletétdl és az Eurépai Uniébdl érkezd téketranszferek nagysdgéatol fiiggott.
A kiilkereskedelmi folyamatokon beliil az exportot a kiilsé gazdasdgi konjunktira alakuldsa,
mig az importot elsésorban a belsé kereslet és az export importigénye hatdrozta meg. Az al-
lamhdztartdsi blokk bevételi oldaldt a makrogazdasdgi paraméterek, kiadasi oldalét a kozosségi
fogyasztds elemei, az dllami beruhdzdsok és toketranszferek, valamint a pénzbeni tarsadalmi jut-
tatdsok determinaltdk. A fizetési mérleg blokkban a kiilfslddel szembeni tranzakcidkra késziilt
elérejelzés, amelyek a tékemeérleggel egyiittvéve meghatdrozzdk a nemzetgazdasig kiilsé finan-
szirozéasi igényét.

A rovid- és kozéptavu redlgazdasagi elorejelzéseken kiviil ezzel a médszerrel is lehetdség volt a
tervezett intézkedések és torvényvaltozasok makrogazdasdgi mutatdkra és dllamhdztartési egyen-
legre gyakorolt hatdsanak becslésére. A dontden szakértdi kivetitésekre tamaszkodd szamitdsok

mellett azonban kiilonb6z6 modellekkel késziilt szimuldcidk és hatdsvizsgdlatok is segitették a
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dontéshozok munkajst. A Pénziigyminisztérium és a TARKI egyiittmi{ikodésében, a Pénziigy-
minisztérium megrendelésére fejlesztették ki a TARKI szakemberei a TARSZIM statikus mikro-
szimuléciés modellt, amely az ad6- és tdmogatdsi rendszer djraelosztdsi hatdsainak vizsgédlatdara
volt alkalmas (Benedek-Lelkes, 2005).

A Pénziigyminisztérium és az MTA Kozgazdasdgtudoményi Intézete 2005-ben kezdddott
egyiittmiikodése keretében kozépmeéretil, mintegy hisz magatartdsi egyenletbol és jéval tobb
azonossaghol dll6, termelés — export — beruhdzds — drak — munkapiac — hédztartdsok —
allamhaztartds blokkokra tagolédd, negyedéves makroskonometriai modell épiilt (Bir6 és sz-
erzétéarsai, 2007). A PM-KTI modell egy kis, nyitott gazdasidg modellje volt, igy a kiilkereske-
delmi drak tekintetében drelfogadds érvényesiilt. Rovidtdvon a kereslet hatdrozta meg a kiboc-
sdtast, azonban a kapacitdskihasznaldsi mutaté véltozdsai dltal reprezentélt fesziiltségek visszac-
satoltak a modellbe. A belfoldi drak hosszui tdvon a termelési inputok draitél — a kiils6 araktol és
a fajlagos munkakoltségtél — fiiggtek, a versenyszektor béreit a termelékenység hatdrozta meg.
A lakossag rendelkezésére 4116 jovedelem a bértémeg, az allamtél kapott transzferek és az egyéb
jovedelmek 6sszege. A fogyasztds a lakossagi jovedelemtdl és a vagyontdl fiiggott. A tékefelhal-
moz4s lényegében az akcelerdtor elvet kovette. Az export mozgatorugéja a kiilsé konjunktira és
az eurdban szamitott redlbérkoltség, az importé a hdztartdsi és kozosségi fogyasztds, beruhdzas
és export importigénye volt.

A PM-KTI modell 6 felhaszndldsi teriilete szimuldcidok és érzékenységvizsgdlatok készitése
maradt, segitségével késziilt példaul néhdny évig a Konvergencia Programokban bemutatott
alternativ forgatékonyvek érzékenységvizsgdlata, megjelenitve az alappélydhoz tdrsithatoé kiilon-
féle kockdzatok megvalésuldsdnak a makrogazdasagi mutatékra és az dllamhéztartdsra gyakorolt
hatdsat.

Az utébbi években szamos kormanyzati anyag készitésekor (Konvergencia Programok, Széll
Kalmén Terv) felhasznaldsra keriilt az Eurépai Bizottsdg édltal kifejlesztett QUEST III. modell a
korményzati intézkedések gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsainak vizsgdlatdra. A QUEST a
dinamikus sztochasztikus dltaldanos egyensilyi, tin. DSGE modellek csalddjaba tartozik, amelyek
olyan mikrookonémiai alapokra épiild makrocskénémiai modellek, amelyekben az egyenletek a
gazdasdgi szereplok iddszakokon dtivel6 optimalizalé viselkedését irjék le kiilonb6z6 technoldgiai,
intézményi és koltségvetési korldtok mellett. Az adatok megfeleld illeszkedését szémos redl-,
nomindlis- és pénziigyi sturlédds beépitése biztositja.

A QUEST modell alkalmas a strukturalis reformok szertedgazé hatdsainak elemzésére a ma-
gyar gazdasdgot illetoen: a hdztartdsok a képzettségiik alapjan hdarom szegmensre vannak benne
felosztva, a vallalati szektor kapcsan pedig a kozbiils és a végsd termékeket eldallité dgak mellett
egy K+F szektor is megjelenik a modellben (Roeger és szerzétarsai, 2008). A modellezési keret
kialakitdsakor az Eurdpai Bizottsdg arra torekedett, hogy a konkrét, szamszertisitheté bevétel
és kiadds oldali intézkedések rovid-, kozép- és hosszi tdvi hatdsainak vizsgdlatakor a transz-
missziés mechanizmusokon keresztiil pontos képet kapjunk a gazdasdgi novekedés, valamint az

osszetevoinek jovobeli alakuldsardl. A makrogazdasagi hatdsok hiteles szamszeriisitéséhez az is
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hozzajdrult, hogy a szimulacidk elkészitése sordn a modellben azok a paraméterek keriiltek fel-
haszndlédsra, amelyeket a Bizottsdg szakértdi kalibraltak a magyar gazdasdg sajdtossdgai szerint.

A QUEST-hez hasonlé DSGE modellek sajatossdga, hogy a modellben szereplé véltozdkat a
kiilonféle sokkok eltéritik az egyensilyi dllapotuktdl. Az ilyen modelltipussal végzett elemzések
elsésorban a propagdciés mechanizmusok révén a kibontakozé reakcidk lefutdsara ¢sszpontosi-
tanak, azaz hatdselemzések készitése alkalmasak. Azonban magédnak az egyenstlyi palydnak
a modellezése és elorejelzése dltalaban kiilon kihivést jelent, ezért nem keriilt alkamazisra a
QUEST modell elérejelzési célokra.

A makrogazdasdgi palydkhoz kapcsol6dé alternativ forgatékonyvek érzékenységvizsgdlata
2012-ben Litterman prioros BVAR modellel késziilt, 2013-ban azonban mdér az akkor még
tesztelés alatt all6 jelenlegi elorejelzé modell segitségével keriiltek szimuldldsra a kockdzatok.
A DINAMO modell mara mar lehetévé teszi, hogy ne csak a szimuldcidk és az érzékenységvizs-

gélatok, hanem a korményzati elérejelzések is a megfeleld modellezési technikdkon alapuljanak.

3. Az elorejelzés elkészitésének menete

A modellek a valésag olyan leegyszerfisitett méasai, amelyek kezelhetd keretet biztositanak a gaz-
dasdgi folyamatok elemzésére. Az elérejelzések elkészitése sordan is kulcsfontossdgu szerepe van
a modellezésnek, azonban nem varhaté el egyetlen ilyen jellegli egyenletrendszertdl sem, hogy
szakértoi korrekciétél mentesen egy teljes és végleges makrogazdasédgi prognoézist eredményezzen.
Annak érdekében, hogy az egyedi tényezdk hatdsait megfeleléen tiikrozze az eldrejelzés, elenged-
hetetlen a modellbdl nyert eredmények szakértéi korrekcidja. Azt, hogy az elorejelzések pon-
tossdgdt javitja a szakértéi tudds figyelembevétele, mar sziamos tanulmdny is igazolta kordbban
(Clements, 1995; Fildes—Stekler, 2002).

A makrogazdasigi prognézis elkészitése sordan szémos olyan valtozé szerepel a modellben,
amely a rendszeren beliil hatdrozédik meg, azonban felhaszndldsra keriilnek olyan kiilsé inputok
is, mint példdul a fiskalis kiaddasi tételek, az drfolyam, a kamat, a kiilsé kereslet és az olajar.

Az elérejelzések elkészitésének folyamatdt az aldbbi dbra szemlélteti:
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NGM
elérejelzés
publikalasa

szakértdi Uj adatok és

korrekcio informaciok
elvégzése feldolgozasa

Elrejelzés
készitése a
modellel

Ez alapjan minden prognézis elddllitasanak kiindulépontja mind a szakértok, mind a modell
széamédra a legutobb elkészitett elérejelzés. Az ezt kovetd idészakban publikussd véls j infor-
mécidk és statisztikai tényadatok feldolgozdsdval a szakértok eldallitjak azt az adatbédzist, amit
az elérejelzd modell felhaszndl majd a futtatdsa sordn, valamint indokolt esetben megtorténik
a paraméterek tjrabecslése is. Ezutdn keriil sor a modellbdl kapott eredmények szakértoi kor-
rekcigjdra. Ennek folyamdan olyan egyedi és/vagy rovid tdvon haté tényezok figyelembe vételére
keriil sor, amelyeknek teljeskorii modellbe épitése egyrészt nem megvalésithaté, masrészt at-
tekinthetetlenné is tenné a modell fébb transzmisszés csatorndit. Végezetiil a szakértéi korrek-

ciokkal kiegészitett modellelorejelzés keriil publikdlédsra.

4. Az elorejelz6 modell szerkezete

A Nemzetgazdasdgi Minisztérium negyedéves frekvencidji elorejelz6 modell struktirdja a Ma-
gyar Nemzeti Bankban kordbban kidolgozott DELPHI modelljét veszi 4t (Horvath és szerzotar-
sai, 2010; 2011). Ez a makroskonometriai modellstruktira azért is alkalmas a gazdasdg jovobeli
teljesitményének prognosztizéldsara és fiskdlis hatdselemzésekre, mert a nemzeti szamlédknak és
az allamhdztartds pénziigyi szdmldinak megfeleléen részletezett Gsszefiiggéseit is konzisztensen
teljesiti. Az emlitett azonossdgok teljesiilését az Osszeallitott modellezési adatbdzis is teljes
mértékben biztositja.

A DINAMO modell elérejelzési és hatdsvizsgalatra valé alkalmazhatésdgdhoz megtortént a
paraméterek nagy részének ujrabecslése illetve jrakalibrédldsa, valamint a modell futtatdsdhoz
sziikséges programkédok dtdolgozésa.

A modell hosszu tédvon neoklasszikus novekedési Osszefiiggéseken nyugszik, azonban roévid
tdvon ujkeynesi tulajdonsdgokkal rendelkezik a benne szereplé nomindlis és redl merevségek
miatt. Ezek az alkalmazkodasi folyamatok akkor indulnak el, amikor a gazdasdgban az aktualis
kibocsatas szintjét rovid tdavon a keresleti hatdsok eltéritik a potencidlis kibocsétdstél. Igy

lényegében a surléddsok azt a felzarkézdsi palyat biztositjdk a gazdasdg szdmaéra, amelynek sordan
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eljut a hosszi tdvi tin. &dllandésult dllapotdba a rovid tdvid, dtmeneti helyzetébdl. Mindezt a

modellben a viselkedési egyenletek hibakorrekcids forméja biztositja.

4.1. A gazdasagi szereplok viselkedése

A nemzeti szdmla felépitését kovetve a modellben négy szektor kiiloniil el egymdstol: a haz-
tartdsok?, a véllalatok, az dllamhdaztartds és a kiilfold. A gazdasdgban hozzdadott értéket az &l-
lamhéztartés és a vallalatok allitanak elé. A véllalatok kibocsatdsét hosszi tdvon harom tényezd
befolydsolja: a tOkedllomdny bdviilése, a rendelkezésre all6 munkaer6 és a termeld technoldgia
fejlédése. A hozzdadott értékek teljes mértékben feloszthaték tényezd-jovedelmekre, valamint
identifikdlhatok a négy szektor kozott végbemend jovedelemaramlédsok is. A fejezet tovabbi része

szektordlis bontdsban irja le a gazdasédgi szereplok viselkedését és a jovedelem-mérlegiik tételeit.

4.1.1. Allamhéaztartds

A Nemzetgazdasdgi Minisztérium modelljében értelemszertien kiemelt szerepet tolt be kor-
manyzati szektor, ennek okdn az &llamhdaztartds jovedelem-mérlegében kelld részletességgel

keriilt szétbontdsra a bevételi és a kiadas oldal:

BEVETELEK KIADASOK
Személyi jovedelemadd Személyi kiaddsok (bér és jarulék)
Munkéltatéi jarulék Dologi kiadas
Forgalmi adé és jovedéki add Viésdrolt természetbeni juttatds
Vallalati nyereség és ipariizési ado Korményzati beruhdzasok
Egyéb vallalati addok
Dij jellegii bevételek

Transzferek (kiilfoldrol)

Pénzbeni tdrsadalmi juttatdsok

St e

Kamatfizetés (dllamaddsség utén)

NS Gt W

A bevétel oldali tételek alakuldsa a gazdasdg teljesitményéhez kotott. Példanak okdért a
hiztartdsok magasabb fogyasztédsa értelemszeriien emeli a forgalmi és jovedéki adékbdl szarmazé
koltségvetési bevételeket, valamint a jél teljesitéd vallalatok révén is tobb nyereség és ipartizési
ado folyik be a koltségvetésbe. Az addkulcsok és a kiaddsok megvéltoztatdsdval az dllam hatdst
gyakorol a gazdasdgi szereplok viselkedésére és igy a makrogazdasdgi valtozok alakuldsdra is. A
kiaddsi és bevételi tételek egyenlege képezi az dllamhéztartds egyenlegét, mely az dllamaddssag

alakuldsat befolydsolja.

4.1.2. Haztartasok

A héaztartdsok bevételeit és kiadédsait az alabbi tdbldzat tartalmazza:

3 A héztartési szektor a modellben magéban foglalja a haztartdsokat segité nonprofit szektort is.
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BEVETELEK KIADASOK
1. Munkajovedelem (villalattol, dllamt6l) 1. Fogyasztasi kiadds
2. Pénzbeni juttatasok (allamtol) 2. Lakdsberuhdzas

3. Egyéb jovedelmek 3. Jovedelemadé (brutté bér utén)
4. Transzferek (kiilfsldrol)

A bevételek és a kiaddsok egyenlege 6sszességében a szektor netté pénziigyi vagyondhoz jarul
hozza. A héztartdsok ennek a felhalmozott vagyonnak, valamint a rendelkezésre 4116 jovedelem-
nek a fiiggvényében alakitjik a fogyasztdsi kiaddsukat. Ez a vdsdrolt fogyasztdsi kiadds pedig
a rendelkezésre 4116 jovedelem megoszlasdtdl is fiigg, ugyanis a héztartdsok fogyasztdsat sokkal
inkdbb befolydsolja a rendszeres jovedelmek alakuldsa, mint a volatilisebb jellegiieké. Emellett
rovid tdvon a haztartasok fogyasztdsara hatdssal van a rendelkezésre 4ll6 jovedelmiik ardnydban
mért nettd hitelfelvétel trendtdl vett eltérése is. A fogyasztdsi kiaddson és a jovedelemadd be-
fizetésén kiviil a lakossdgnak lehetésége van ingatlanberuhézédst eszkozolni, az ezutdn megmaradé

vagyondt pedig felhalmozza.

4.1.3. Vaillalatok

A vallalati szektor a rendelkezésére all6 termelési tényezok és technolégia felhasznaldsaval dllit
el6 hozzdadott értéket. A keresletnek megfeleld kindlatot a kapacitdskihasznaltsdganak megvdl-
toztatdsdval éri el. Hosszu tdvon teljes kapacitdskihasznaltsag és adott technolégia mellett elégiti
ki a keresletet gy, hogy a sziikséges téke- és munkaigényét ehhez igazitja. A hosszi tavi po-
tencidlis kibocsatdstol rovid tdvon eldfordulé eltérés a modellben a kibocsatési rés.

A véllalati szektor jovedelem-mérlegében a bevételek és a kiaddsok az aldbbi médon alakul-

nak:

BEVETELEK KIADASOK
1. Miikodotoke jovedelme 1. Véllalati beruhédzas
2. Készletvéltozas
3. Allamhaztartds kamatjovedelme
4. Kiilfold netté kamatjovedelme
5. Osztalék- és kamatkifizetések a haztartdsoknak
6

. Egyéb vallalati addk

A viéllalat a termelése sordn felhaszndlt munka utdn bérkoltséget fizet a hédztartdsoknak,
valamint munkéltatéi jarulékot az dllamnak. Az igy fennmaradé tobblete utdn befizeti az al-
lamhdztartdsnak a profitadét is. Ennek eredményeképpen adddik a vallalati szektor mérlegében
a bevétel oldalon szerepld miikodotdke-jovedelem. A villalati szektor pénziigyi kozvetitd funkciot

is betolt a gazdasagi szereplok kozott, mivel a vallalati miikodétoke-dllomanynak, valamint az
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allamnak a finanszirozdsa érdekében a haztartdsi szektortol és kiilfoldrél forrdsbevondst végez,

igy hozamokat is beszed, valamint kifizet a szektoroknak.

4.1.4. Kiilfold

A kiilfold hdrom csatornédn keresztiil kapcsolédik a hazai gazdasdghoz: egyfeldl a kiilkereskedelem
révén, mésfeldl a gazdasdgi szektorok dltal felhalmozott kiilfoldi tartozdsokon és koveteléseken
keresztiil, tovabbd a privat és az dllami szektorba érkezd unids transzferek révén. A kiilfold

jovedelem-mérlege az aldbbiak szerint alakul:

BEVETELEK KIADASOK
1. Kiilfsld netté magyarorszégi jovedelme 1. Nett6 export
2. Allamhéztartdsnak juttatott netté transzferek

3. Privat szektornak juttatott netté transzferek

A modell négy szektora kozotti kapcsoléddsokat és jovedelem-dramlasokat az aldbbi dbra

szemléleti:

______________________________ Transzferek  _ ____ ___________________
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4.2. Pénziigyi viltozok szerepe a modellben

A modellben a monetéris transzmissziés mechanizmus négy csatornan keresztiil érvényesiil:
egyrészt a kamatcsatorna révén, ugyanis egy kamatcsokkentés és igy a toke redlbérleti dijanak
lecsokkenése a véllalati beruhdzasok jelentds és a kereslet élénkiilése kovetkeztében a fogyasztoi
drak csekély mértékii emelkedésében csapddik le. Mdsrészt az arfolyam megviltozédsa dtértékeli
a devizdban tartott megtakaritdsokat, valamint az uniés transzfereket. Egy er6sebb drfolyam az
alacsonyabb export és magasabb import révén csokkenti a netté exportot, révid tdvon pedig a
GDP-t is.

Harmadrészt hitelezési csatorna is szerepel a modellben, ami a netté hitel flow védltozén
keresztiil hat a héaztartdasi szektor fogyasztasi kiaddsdra. A netté hitel flow emelkedésének
kovetkeztében azonban a fogyasztds csak dtmenetileg boviil, amelynek révén az inflacié csak
csekély mértékben novekszik. Végezetiil pedig az inflaciés varakozdsok kozvetleniil befolya-
soljdk a versenyszféra brutt6 béreit, valamint az infliciét: a csokkend inflaciés vdarakozds miatt
novekvo redlbérek eredmeényeként élénkiil a haztartdsok fogyasztdsa.

A fent emlitett kamat, arfolyam, valamint netté hitel flow védltozék a modellben exogénként
szerepelnek. Az inflaciét rovid tdvon az inflaciés vdrakozasok, a kibocsdtdsi rés és a novekedés
befolydsoljék, hosszi tdvon pedig olyan koltségek hatdrozzdk meg, mint az olajar, a munkakolt-

ség, a kiilfoldi drak és az drfolyam.

5. Erzékenységvizsgdlat
Ebben a fejezetben az aldbbi sokkok hatdsmechanizmusdnak vizsgédlatara keriil sor:

1. Jovedelemadd

2. Jovedelemtranszfer
3. Munkavallaléi jarulék
4. Villalati profitadé

5. Allami beruhézas

6. Nomindlis kamat

7. Kiilso kereslet

A fenti sokkok hatdsa az alappdlyahoz viszonyitott eltérésként keriil bemutatdsra a GDP-t,
a hdztartasok fogyasztdsat, a beruhdzdst, az exportot, az importot, az infliciét, a versenyszféra
foglalkoztatdsdt, a versenyszféra bérét, illetve a GDP-ardnyos dllamhéztartds egyenlegét szem-
léltetd impulzus vélaszfiiggvények abrdinak segitségével. Ezek az impulzusvélasz fiiggvények az

alappdlydhoz képest vett szdzalékos eltérést mutatjik be a GDP, a hédztartdsok fogyasztdsa,
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a beruhdzdsok, az export, az import és a versenyszféra foglalkoztatds esetében, azonban a
versenyszféra bérek, az inflacié és a GDP-ardnyos koltségvetési egyenleg esetében az éves in-
dexek szézalékpontos eltérése jelenik meg az dbrdn. Az dbrdkon a vizszintes tengely osztdskozei
a sokk bekovetkezését kovetd éveket jelolik.

Az érzékenységvizsgdlat sordan az éppen vizsgalt valtozé kivételével rogzitettnek tekintettiik
az adokulcsokat és az allamhdztartds kiaddsi tételeit, illetve a kamatokat és az &drfolyamot.
A tobbi véaltozé értékei a modellegyenletek Osszefiiggései dltal determindltan, endogén médon

hatdrozédnak meg.
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5.1. Jovedelemado

Az egyenletrendszert ér6 sokk sordn a korméanyzat 1 szdzalékponttal tartésan csokkenti a héz-
tartdsok jovedelmét terhelé adok effektiv kulesat. A gyakorlatban példaul ez a személyi jovedele-
mado kulcsdnak megvaltoztatdsat jelenthetné.

A héaztartdsok munkajovedelmét terheld adékulesok csokkentése megemeli a hdztartasok
rendszeres jovedelmét, ami élénkiti a fogyasztast, amelynek kovetkeztében novekszik a belfoldi
kereslet. Ez magasabb munkakeresletet is eredményez, ami a béreket és a foglalkoztatdst egy-
ardnt emeli, igy tovdbb novelve a héztartdsok fogyasztasdat. A kereslet bdviilése pozitiv kibo-
csétdsi réshez vezet, ami emeli az inflaciét. Ez a rogzitett nomindlis kamat feltételezése miatt
alacsonyabb redlkamatot és ennek koszonhetéen boviilé beruhdzést eredményez. A GDP ezen
hatdsok eredményeként jelentés mértékben novekszik. A magasabb fogyasztds és beruhdzés az
importot is emeli, igy rontja a kiilkereskedelmi mérleg egyenlegét. Az adébevételek csokkenése
kovetkeztében a koltségvetés egyenlege az els6 idészakban romlik, majd ez a romlds a kibocsatés

novekedésével parhuzamosan mérséklodik.

GDP Héaztartasok fogyasztasa Beruhazasok
0.8 1 0.8 1 0.8 1
0.4 - 0.4 1 0.4 1
00 00 4 00 /
Export i Import Allamhaztartas egyenlege
02 1 02 00 . ; ; ;
0.1 1 0.1 7 -0.2 1
0.0 - 0.0 1-04 ¢
} Versenyszféra i Versenyszféra Inflacié
02 foglalkoztatas 02 bérdinamika 02
0.1 9
1 0.0 /-
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5.2. Pénzbeni tarsadalmi juttatasok

Az érzékenységvizsgdlat soran a kormanyzat a héztartdsoknak juttatott pénziigyi transzfereket
tartésan 1%-kal emeli. Példanak okdért ilyen jellegli sokként vizsgalhaté egy nyugdij- vagy
csaladipétlék-emelés hatdsa.

A kormaényzati kiaddsok novelése a belsé kereslet, elsédlegesen a fogyasztds élénkiiléséhez
vezet, igy emelkedik a munkaerd-piaci kereslet, ami a béreket és a foglalkoztatottsdgot is egy-
ardnt emeli. A novekvd hédztartdsi jovedelmek magasabb fogyasztdst implikalnak, a kereslet
élénkiilése pozitiv kibocsatédsi réshez vezet, ami noveli az inflaciét. A magasabb fogyasztds és
beruhdzds novekvé importot eredményez, ami rontja a kiilkereskedelmi mérleg egyenlegét. A

GDP 6sszességében tartésan nd, mig az dllamhéztartds egyenlege romlik.

GDP Héaztartasok fogyasztasa Beruhazasok
0.4 1 04 1 0.4 1
0.2 - 0.2 1 0.2 7
0.0 r r T r 10.0 v v v v 0.0 .
Export Import Allamhaztartas egyenlege
0.10 0.10 7 00 v v v v
0.05 = 0.05 1 -0.1 9
0.00 0.00 : — 102 -
; Versenyszféra i Versenyszféra } Inflacié
010 foglalkoztatas 010 bérdinamika 010
0.05 = 0.05 1 0.05 *
0.00 10,00 /_ 0.00 /
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5.3.

Munkidltatéi jarulék

A hatdsvizsgélat folyamén a munkéltatéi jarulék 1 szdzalékpontos csokkentésének tartés hatdsa a

vizsgdlat targya. A valtozo sokkoldsa olyan korményzati intézkedések makrogazdasagi hatdsvizs-

gdlatdra alkalmas, amelyek a villalatok munkakoltségoldali nyomdsdt hivatottak mérsékelni.

Ilyen intézkedés példdul a Munkahelyvédelmi Akcidterv keretében nyujtott célzott jarulékked-

vezmények.

A gazdasagot ér6 sokk sordn a munkaltatéi jarulékok tartésan 1 szdzalékponttal csokken-

nek. A koltségek mérséklédése okan a vallalatok munka irdnti kereslete névekedésnek indul, ami

tartésan magasabb foglalkoztatdst, illetve bérdinamikét vetit elére. A bértomeg megnisvekedésén

keresztiil a hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsa megemelkedik, igy a bels6 kereslet er6sodésével ta-

mogatva a konjunktira boviilését.

0.6 7

GDP

0.6 1

Héaztartasok fogyasztasa

Export Import
0.2 1 P 0.2 P
0.1 9
0.0 - T
. Versenyszféra . Versenyszféra
06 foglalkoztatas 06 bérdinamika
0.3 1 0.3 1

0.0
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5.4. Vallalati profitadé

A modellt érd sokk sordn a kormanyzat 1 szdzalékponttal csskkenti a tarsasidgok profitjat terheld
effektiv addkulcsot.

Az addéemelés hatdsa, hogy a termelésbe fektetett toke magasabb megtériilése miatt élénkiil
a véllalatok beruhdzdsa. A magasabb tékedllomanybdl kifolyélag novekszik a munkaerdpiaci
kereslet, igy a bérek és a foglalkoztatottsag is. Az emelkedd haztartasi jovedelmek magasabb
fogyasztast implikdlnak, ami pozitiv kibocsatdsi réshez vezet és emeli az infldciét. A magasabb
fogyasztas és beruhdzds boviild importot implikal, ami hosszi tdvon rontja a kiilkereskedelmi
mérleg egyenlegét. A GDP 6sszességében tartésan novekszik, mig az dllamhédztartds egyenlege

romlik.

GDP Haztartasok fogyasztasa Beruhazasok
0.2 1 0.2 1 0.8 1

0.1 4 0.1 19 0.4 1

0.0 T T T T 10.0 ; T ¥ T 1 0.0
Export Import Allamhaztartas egyenlege
010 - p 010 - p 00 ! i .gy .9
0.05 = 0.05 1 .02 1
0.00 - = 0.00 - T v ¥ ¥ 1-04 <
02 - Versenyszféra 02 - Versenyszféra 02 - Inflacio
: foglalkoztatas : bérdinamika :
0.1 9 0.1 1 0.1 9

00 /— 00 . . . 00 /
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5.5. Allami beruhdzasok

Az érzékenységvizsgalat sordn az dllami beruhdzasok tartésan 1%-kal emelkednek.

Az &llami beruhdzdsok tartésan magasabb szintje értelemszeriien megemeli az ©sszes
nemzetgazdasdgi beruhdzast is. A beruhdzdsok magas import igénye és a véltozatlan kivitel ered-
ményeként a netté export lecsokken. A korméanyzat az 1j projektek megvalésitdsa sordn szamos
1ij munkahelyet teremt, ami a privat és a kozszféraban foglalkoztatottak szémanak emelkedését
egyarant okozza, amelynek kovetkeztében a munkavallalok szdméra kifizetett bérek is emelked-
nek mind a két szektorban. Bédr a GDP-ardnyos dllamhéztartdsi hidny n6 a beruhédzésra elkoltott
osszegek miatt, rovid tdvon a fogyasztds és a beruhdzds emelkedése kovetkeztében az orszag gaz-
dasdgi teljesitménye szdmottevoen javul, kozéptdvon pedig a kapacitdsbovitd beruhdzasoknak

koszonhetben né majd a GDP.

GDP Héaztartasok fogyasztasa Beruhazasok
0.4 1 0.4 3 0.4 3
0.2 9 0.2 9 0.2 %
0.0 / . v v 10,0 e— . . 1 0.0 3 7 7 3 \
Export Import Allamhéaztartas egyenlege
0.10 + P 0.10 1 P 0.00 et

0.05 A 0.05 1 -0.05
0.00 g y 0.00 T T T T -0.10
. Versenyszféra . Versenyszféra . Inflacio
010 foglalkoztatas 010 bérdinamika 0.10
0.05 A 0.05 1 0.05 1

0.00 /_\ 0.00 - . ; ; ; 0.00 —___ ; :
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5.6. Kamatlab

Ebben a szcendriéban az orszagkockazati felar 100 bdzispontos csokkenésének hatédsa keriil szam-
szerlisitésre. A szimuldcié sordn a hazai hozamokban is tejesen atgytirtiz6dik a hozamcsskkenés,
igy az arfolyam, a kamatparitds teljesiilése miatt valtozatlan marad.

A hozamcsokkenés kozvetlen hatdsa, hogy olcsébba teszi a forrdsszerzést, igy élénkiil a val-
lalatok beruhdzési aktivitdsa, ami megnoveli a munkaerdpiaci keresletet. Ez a hatds a foglalkoz-
tatds és a bérek novekedésén keresztiil a hdztartdsok fogyasztasdban is megjelenik. A beruhéza-
sok importigénye és a novekvd belfsldi fogyasztds a kiilkereskedelmi egyenleg romldsét ered-
ményezi. Az élénkiild kereslet az infliciét kis mértékben emeli. Osszességében a GDP tartés
novekedése feltételezhetd, tovabbd az dllamhédztartds egyenlege is javul a csokkend kamatkiada-

sok és a novekvd addbevételek miatt.

GDP Haztartasok fogyasztasa Beruhazasok

0.6 1 0.6 1 4.0 1

0.3 -« 0.3 ¢ 20

0.0 * 7 T T 1 0.0 = ¥ ¥ 1 0.0 4 ¥ T v '
Export Import Allamhaztartas egyenlege

0.4 1 P 04 1 P 1.0 % oy 9

0.2 9 0.2 1 0.5 1

0.0 - o - 0.0 T T 0.0 T T T

} Versenyszféra i Versenyszféra i Inflacié

04 foglalkoztatas 04 bérdinamika 04

02 * 0.2 1 0.2 1

00 . ' . 100 - ' ' .00 - “/
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5.7. Kiilso kereslet

Ezen érzékenységvizsgdlat sordn a kiilsé kereslet dinamikusabb élénkiilése keriilt szdmsz-
erlisitésre, amelynek sordn a kiils6 konjunktira tartésan 1 szdzalékponttal gyorsabban di-
namizdalédik.

A kiils6 kereslet emelkedése kovetkeztében javulnak az exportkildtasok, vagyis hazdnk
kivitele boviil. Mivel az exportcikkeknek magas az importtartalma, a sokkhatds kovetkeztében a
behozatal is szamottevoen novekszik. A javulé konjunkturalis kildtdsok miatt a profitvarakoza-
sok is kedvezdbbek, ami a véllalatokat arra osztonzi, hogy a termelési tényezdiket bovitsék.
Kovetkezésképp emelkedik egyrészt a véllalati szektor munkakereslete, ami a foglalkoztatds és a
bérek novekedéséhez vezet. Mdsrészt a véllalatok beruhdzasi aktivitdsa is élénkiil. A redlbérek
novekedése kovetkeztében a fogyasztds is emelkedik. Osszességében a GDP volumene, illetve

ezzel parhuzamosan a GDP-ardnyos dllamhdztartasi hiany csokken, az inflicié pedig novekszik.

GDP Héaztartasok fogyasztasa Beruhazasok
0.8 1 0.8 1 16 9
0.4 - 0.4 1 0.8 1
0.0 T T T 1 0.0 T T 0.0
Export Import Allamhaztartas egyenlege
6.0 1 P 6.0 7 P 0.2 1 ay 9
3.0 9 30 9 0.1 9
0.0 v ¥ T 1 0.0 - ¥ ¥ ¥ 1 0.0 4
} Versenyszféra i Versenyszféra i Inflacié
06 foglalkoztatas 06 bérdinamika 02
03 1 0.3 1 0.1 9
0.0 ¥ T 1 0.0 ¥ ¥ 1 0.0
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Technikai fiiggelék

Az alabbiakban részletesen ismertetésre keriilnek a modell egyenletei. A leirdsban az aldbbi
jelolési konvencié szerepel: a modellegyenletekben a véltozékndl kiilon nincsenek feltiintetve
az idéindexek, csak a viltozok kozti késleltetések. Vagyis ha a véltozokndl az idéindexek nem
keriilnek feltiintetésre, akkor az adott egyenletben szerepld véltozék mindegyike azonos iddszaki.
Alapértelmezés szerint a modell paraméterei egyenstlyi értékiik eléréséig idében valtozhat-
nak. Amennyiben idében véltozatlanok, akkor az konkrét értékiik megaddsdaval van jelslve. A
viselkedési egyenletek a legtobb esetben hibakorrekcids formédban vannak felirva, ahol X* jeloli
az X valtozoé hosszitdvi, egyenstlyi értékét. A magatartdsi egyenletek egyiitthatéi részben kali-
braltak, részben pedig becsiiltek. A becsiilt skaldrok alatt szogletes zdréjelben a t-statisztika
értéke keriilt feltiintetésre. Azokndl az egyenleteknél, amelyek tartalmaznak becsiilt egyiit-
thaté(ka)t, bemutatdsra keriilnek az egyenlet illeszkedését mutaté dbrak. Az adott egyenlet
dinamikus viselkedését emellett az egy egyenletes impulzusvilasz fiiggvények illusztraljak, ahol
a vizszintes tengelyen az osztdskozok negyedéveket jelolnek, igy Osszességében minden egyes

sokkndl ot évig kovetik nyomon az adott valtozé alakuldsat.

A. Kindalati oldal

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

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

ahol KG_1 és KC_1 az el6z6 iddszak végén rendelkezésre 4116 dllamhdztartds infrastruktiira- és
privat mitkodotoke-dlloménya, TF' P a technolégiai haladés szintje. Az EPT R a privéit szférdban
foglalkoztatott munkaerd egyensilyi értéke, melyet a demogréafiai folyamatok dltal meghatéro-
zott aktivak trend létszama (LFTR), a munkapiacon hosszabb tdvon érvényesiilé egyensu-
lyi munkanélkiiliségi rata (UTR) és a privat szférdban foglalkoztatottak egyensilyi ardnya
(EPRATIOTR) hatéroz meg.

EPTR=(1-UTR)-LFTR- EPRATIOTR. (A.2)
Az éllami szektor potencidlis kibocsdtédsat az aktuélis kibocsatdsdval analég médon szdmviteli

osszefiiggések hatdrozzdk meg:

_ G_COMP*+INC_KG*

Ye PYG ’

(A.3)

ahol G_COMP* és INC _KG* az éllam személyi kiaddsainak és az dllamhéztartds infra-
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struktira dllomdnya utdn elszdamolt amortizécié egyenstilyi értéke folyé dron, PY G az édllami
hozzaadott érték defldtora. Az dllam személyi kiaddsainak egyensilyi mértéke a priviat poten-

cislis kibocsétédshoz kotott:*

PYP.-YP

PYPYP '’
PY-Y

PYPYP
ahol vy
PY P a privdt hozzdadott érték deflitora, igy a

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

PYP-YP
PYPYP

kifejezés a folyé dron szamolt potencidlis
GDP, vconp a foly6 dron szamolt potencidlis Glglg'};irényéban a személyi kiaddsokra fordithaté
hényad.

Az allamhéztartds infrastruktira dllomanya utdn elszamolt amortizacié egyensulyi értéke:

INC_KG*=6inc ko - KG_y - PGI, (A.5)

ahol 0;ny¢ kg az édllamhdztartds infrastruktira dllomanya utdn elszamolt szdmviteli amortiza-
cio.
A teljes (piaci dron mért) potencidlis kibocsétds (Y P_TOT) a két szektor potencidlis kibo-

csatdsdnak és az indirekt adék ldncidexekkel stlyozott tsszege:

PYP_CHAIN -YP+PYG_CHAIN -YG*
PY CHAIN

TAX VAT
PC_CHAIN - TAX VAT

PY CHAIN ’

YP TOT =

(A.6)

ahol PY Pogarn, PYGogarn, és PYcom arn sorrendben a privat, az dllami és a GDP lancindexe.
A potencidlis kibocsdtdsok és aktudlis felhaszndldsok kombindldsdval az aldbbiak szerint

szédmithatok a privédt, az dllami és a teljes kibocsatdsi rés mutatok:

YPD
GAP_PRIV = —— —1 (A.7)
YG
GAP_GOV = —= 1 (A.8)
YP_TOT

{Emogott az a feltételezés all, hogy a privat gazdasag hosszi tdvon az dltala megtermelt hozzdadott értéknek
csak egy rogzitett hanyadat képes adoként befizetni, amelynek egy meghatarozott részét fordithatja az allam
személyi kiaddsokra.
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B. Tényezo kereslet

B.1. Munkakereslet (foglalkoztatas)

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

ettdl a szinttbl:®

1

YPD l1—ap
EP* = B.1
TFP-KG° - KC°F (B-1)
dlog(EP) = 0:400 dlog(EP_1) + 0.050 - dlog(Y PD_1) + (B.2)
+0.050 - dlog(Y PD_5) — 0.200 - (log(EP-1) —log(EP*,)) —
—0.033 - (log(WP_1) — log(W P*,)),
3,250
R =082 ~ 3,200
P =\ 3159
NN/ #i:f"':/ \ ,“ +3,100
60y J Bl A \\\ / L 3,05
‘2‘2 7 R \;?>?:;></A /A/\_\ - 3,000
A ST e
20 WV / \‘/\/\/\\/ J\\\/ I
40
60 |
80 4+ e e
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
| — Residual —— Actual —— Fitted |
1%-0s permanens bér-sokk hatasa a versenyszféra 1%-os permanens GDP-sokk hatasa a versenyszféra
0.2 7 létszamra 129 létszamra
10 | wwewerwrrererrrrerrrrrrerrrrr T Do -
e EP 0.8 4 EP
0.1 - Ep* 06 - - Ep*
0.4 4
0.2 1
0.0 . - 0.0
||I‘|||‘|||‘|||‘|II‘ |||‘II|‘||||||I|||‘
1.év 2.év 3.év 4.év 5.év 1.év 2.év 3.év 4.év 5.év

ahol WP és W P* a privdt aktudlis és egyensiilyi bér.

SEz azt eredményezi, hogy a modellben implicit létezik egy id6ben valtozé kapacités-kihasznéltsagi mutato.
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A korméanyzati szektorban foglalkoztatottak egyensilyi szdma az aktivak trend létszama és

a privat szektorban foglalkoztatott munkaerd egyensulyi trend értékének kiilonbozete:

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

dlog(EG) = 0.600 - dlog(FG_1) — (%410%}5 - (log(EG-1) —log(EG™)). (B.4)
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A két szektorban foglalkoztatottak és az aktivak létszdma (LF') hatdrozza meg a

munkanélkiiliségi rétét (U):
_EP+ EG

=1
v LF

(B.5)

B.2. Tokekereslet (véallalati beruhazasok)

A véllalati beruhdzasokat a vallalat profitmaximalizdldsi céljabdl vezetjiik le. A beruhdzast
igazoddsi koltségek terhelik, igy hasonléan a varhaté kibocsdtéds jelenértékét kvadratikus iga-
zoddsi koltségek mellett maximalizalé beruhézédsi dontéshez, a profitmaximalizdlé véltozatlan
dras beruhdzds (C'_I) a miikodétéke-beruhdzéds megtériilésének egyensiilyi hozamtdl valé ak-

tualis eltérésétdl (QE) (Tobin-q), az igazodasi koltségektdl (Ax ), az amortizacids réatétol (0 ko),
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és a potencidlis kibocsétds novekedés iitemétdl (gp = % — 1) fiigg:

E
C_I*: ()?K—C+(5Kc+gp> 'chl, (BG)
dlog(C _I) = dlog(C_I*)+ 0[522%]0 ~dlog(C'_1_1)+ (B.7)

+%22%? -dlog(X) — 0.250 - (log(C'_I_1) —log(C _I*,))
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ahol X az export volumene. Feltételezziik, hogy a miikod6tdke dllomdny &rindexe a
beruhdzds drindexével azonos.

A miikodétdke-beruhdzas megtériilés egyensilyi hozamtdl valé eltérése (QF) a téke ado-
zott hatdrtermékének és a tékeberuhdzasoktol elvart brutté hozamok, az amortizacié (dx¢), a
hosszitavu redlkamatléb (RL) és a mitkod6téke beruhdzastol elvart hozamprémium (kprem  hp)

kiilonbsége:
QF = (1 —7pror) @ —— - —=- — (0kc + RL + kprem__hp) (B.8)

ahol PC1T a miikodétéke beruhdzasok drindexe, RL a redlkamatldb (R) kétéves, visszatekintd

mozgodatlaga.
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C. Arazasi magatartdsok

C.1. Fogyasztéi arak

Az inflaciés folyamatot leiré Phillips gorbében magyardzott valtozéként az adévaltoztatdsok
hatdsatol sziirt maginflaciés mutaté (COREV Al) szerepel. A maginflaciét (pontosabban a mag
arindexét) hosszui tdvon az aktudlis arfolyammal (N EER) hazai fizetdeszkore atvéltott kiilfoldi
fogyaszt6i (PF) és olaj (P_OIL) érak, az egység munkakoltség index (ULC) és a feldolgozatlan
mezdgazdasagi termékek drindexe (P MG) hatdrozza meg (azaz a hosszu tavd Phillips-gorbe
fiiggoleges). Rovidtavon azonban a redlvaltozok és a maginflacié kozott a nomindlis sturléddsok
miatt kapcsolat van. Ezt a kapcsolatot a kibocsatasi rés és a novekedés Phillips-gorbében valé
szerepeltetésével jelenitjiik meg. Ezen feliil rovid tavon az infléciés varakozasok (INF EXP)

is hatnak az drazdsi magatartasra:

log(COREVAI*) = —1.332+0.436-log(ULC) + 0.063-log(P_MG)+  (C.1)
+0.323 - log(NEER) + 0.223 - log(PF_EU) +
40.035 - log(P_OIL) — 0.010 -
(1 =0.035 — 0.063 — 0.223 — 0.436) - trend

dlog(COREV AI) = qé%%?-dlog(COREVALI)+0.076-d10g(ULC)+ (C.2)

+0.3898 - INF_EXP +0.084 - GAP + 0.060 - dlog(Y D) +
+0.0195 - dlog(P_ MG) + 0.016 - dlog(NEER) +
+0.029 - dlog(PF_EU) +0.002 - dlog(P_OIL) —

- [é();}g - (log(COREV AI 1) — log(COREV AI*,)) +

+(%é%%5 - (1 —0.002 — 0.0195 — 0.076 — 0.029 — 0.549)

i )
R*=0.99 / L
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1%-o0s egység-munkerékoltség sokk hatasa az 10%-o0s permanens olajar-sokk hatdsa az indirektado-

0.6 7 indirektad6-hatastol szlirt maginflaciora 3.5 1 hatastol sziirt maginflaciora
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Az egységnyi munkaert-koltseget (ULC) a jarulékfizetéssel korrigdlt bér, a foglalkoztatds és

a kibocsatds hatdrozza meg:

(L4 +7gsc) - WP - EP - 15505055
YPD

Az inflaciés varakozasokat a megel6z6 id6szaki varakozds, az aktudlis inflacié és az inflacios cél

ULC = (C.3)

hatdrozza meg:

log(INF_EXP) = 0.800-log(INF_EXP_1)+ (1—0.800) - (C.4)
- (0.667 - dlog(CPI_;) +0.333 - log((1 + TARGET)*%))

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

hatdrozza meg. Rovid tdvon ugyanezek a magyardzo valtozék hatnak:

log (NCOREV AI*) = 0.2495 - log(NEER) 4 0.1896 - log(P_OIL) + (C.5)
+0.1414 - log(P_ MG) + 0.669 - log(P_ NCMISC)

dlog(NCOREV AI) = 0.4404 - dlog(NCOREV AI_1) + 0.0954 - dlog(NEER) + (C.6)
+0.0718 - dlog(P_ OIL) 4 0.0784 - dlog(P_ MG) +
+0.4094 - dlog(P_ NCMISC) —
—0.1071 - (log(NCOREV AI_1) — 1og(NCOREV AI* 1))
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Az adévaltozasoktdl sziirt fogyasztéi drindex a megfelelé maginfldcid, illetve az azon kiviili

tételek silyozott atlaga:
log(CPIV AI) = 0.656 - log(COREV AI) + (1 — 0.656) - log( NCOREV Al) (C.7)

Az adévaltozést is tartalmazé maginfliciot (CORE), illetve az azon kiviili tételek arindexeit
(NCORE), az adévéltozastol szlirt értékek adévaltozdsokkal (VAI CORE és VAI NCORE)
torténo korrigdlasaval kapjuk:

CORE = VAI _CORE-COREVAI (C.8)
NCORE = VAI_NCORE-NCOREV AI (C.9)

A fogyasztéi arindex a maginfldcié, illetve az azon kiviili tételek silyozott dtlaga. Analég médon

a fogyasztoi drindex adévaltozésa (VAL CPI):

log(CPI) = 0.656 - log(CORE) + (1 — 0.656) - log(NCORE) (C.10)
log(VAI_CPI) = 0.656 log(VAI CORE)+ (C.11)
+(1—0.656) - log(VAI_NCORE)

A modellben a no policy change jegyében valtozatlan adéhatassal szamolunk:

VAI _CORE = VAI _CORE_, (C.12)
VAI _NCORE VAI _NCORE_. (C.13)

Tovédbbi feltevésként az aldbbi drakat egyszerii szabdllyal modelleziik:

P OIL = P _OIL_;-(1+7p)
PF = PF_y-(1+7p)
P MG = P _MG_-(1+7)
P_NCMISC = P_NCMISC_;-(1+m),
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ahol mp és 7 a kiilfoldi illetve a hazai hosszutdvi inflacié mértéke (éves szinten 2%).

C.2. Bérek

A privét szektorban foglalkoztatottak redlbérét hosszi tdvon a munka hatdrtermelékenysége
hatdrozza meg, amely a Cobb Douglas termelési fiiggvény miatt a kibocsatds rogzitett hdnyada.
Az egyensiilyi redlbér-tomeg a folyddras kibocsdtds - a munkaltaté dltal a brutté bér 7gs¢
ardnyaban fizetett tarsadalombiztositdsi jarulékokkal csokkentett - konstans hdnyada. A brutté

munkabért (W P) révidtédvon a privat kibocsétds novekedeési titeme (gp) és az inflaciés varakozd-

sok (INF _EXP) valtozésa is befolydsolja.

W pP*
PYP

1—ag

dlog(W P)

T 14+ rssc

(1— 0[(.565%]6) -(log(1+gp) +INF_EXP) +

1000000

YPD
3

+0.666 - dlog(W P_1) — 0.064 - (log(W P_1) — log(W P*;))

[6.53)

.09

.04
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Az allami alkalmazottak egyenstlyi bértomegét a személyi kiaddsokra forditott kiaddsok

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

WG _ Jcomp_ v p. py . 1000000

PYP 77 1+ 71gsc

(C.20)

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

D. Monetaris politika

A modellben a monetdris politikdt az elorejelzések feltevéseivel konzisztens moédon jelenitjiik
meg, azaz véltozatlan arfolyamot (NEER) és nomindlis kamatlabat (RNOM) feltételeziink:

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

ahol a RNOM a 3 hénapos bankozi kamatlab.

A resdlkamat a kovetkezo:
(1+ RNOM)

INFD

ahol INF D a haztartdsok vésdrolt fogyasztdsdnak inflaciéja:

R= —1, (D.3)

PC
PC_,

INF = 1. (D.4)

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

0
RL= )Y R (D.5)
1=—7

A kiilfoldi (3 hénapos) kamatlab (RENOM ):
RFNOM = RENOM._;. (D.6)

A modellben tovdbbi hozamként szerepel az dllamaddssig és a kiilfoldi addssdg utédn fizetendd
kamatldab (RNOM GFA és RNOM _FFA):

RNOM GFA
RNOM FFA

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

ahol GFA PREM és FFA PREM az éllamaddssag és a kiilsé adéssag hozamprémiuma.
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E. Belfoldi kereslet

E.1.

Haztartasok fogyasztasa

A haztartdsok (bruttd) vésarolt fogyasztasi kiaddsa (H C) a rendelkezésre &ll6 jovedelem és

a hdztartasok periodus elejéig felhalmozott netté pénziigyi poziciéjanak (HF A) fiiggvénye. A

fogyasztds egyes jovedelmi tételek szerinti rugalmassdga nem azonos, tehdt a fogyasztds nemcsak

az osszes rendelkezésre all6 jovedelemtél, hanem annak megoszldsatdl is fiigg, mivel a becslések

azt igazoltak vissza, hogy a fogyasztds szorosabban koveti a tartés jovedelmek alakuldsdt (netté
munkajovedelem (INC LAB — TAX PRIV) és pénziigyi transzferek (G_FTRAN)), mint
a volatilisebb jovedelmek alakuldsét (egyéb jovedelmek (OPI) és kiilfoldrol érkezd transzferek

(H _FORTR)). A fogyasztas alakuldsét rovid tavon a jovedelmeken és a haztartds netté pénzii-

gyi vagyondn til a rendelkezésre &ll6 jovedelem ardnyos netté hitelfelvétel trendtol valé eltérése

(CRED _CYC) is befolyésolja:

log(H C*) = 0.1499 + (E.1)
INC LAB—-TAX PRIV+G_FTRAN
+0.817 - log = = = +
PC
OPI+ H FORTR
+0.117-log< PC ) +
HFA_4
+(1 0.8170.117)-log< O )
dlog(H C) = (%33659}2 ~dlog(H _C_4) — (E.2)

—0.171 - (log(H _

+(1 —0.352) - dlog

3.69]

+0.350 - (CRED_CYC’ - (

C_1)—log(H _C*y))+
<INC’_LAB _TAX PRIV +G_FTRAN

PC

)+

140.352 — 0.171) . C’RED_C’YC'1> +Bu ¢

[3.69]
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1%-0s permanens jovedelem-sokk (nem tartés 1%-o0s permanens jovedelem-sokk (tartés jovedelmek)
03 -

jovedelmek) hatasa a haztartasok fogyasztasi kiadasara 12 4 hatasa a haztartasok fogyasztasi kiadasara
1.0
0.2 0.8 -
0.6 1
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ahol a (E.1) egyenletben szerepld konstans az egyensiilyi netté pénziigyi vagyon és az egyen-

sulyi fogyasztds konzisztencidjat biztosito tag, a By ¢ pedig linedris trend.

E.2. Haztartasok lakiasberuhazasa

A lakossdg a fogyasztds mellett az egyensiilyi lakdsberuhdzasi ardany alapjan ingatlandllomanyba
(K H) ruhdz be. A lakdsberuhdzds (H _I) hosszii tavon a GDP rogzitett hédnyada (vy ;)

_VH_I PYP-YP

H I'= o e, (E.3)

PY.Y
dlog(H _I) = 0.984-dlog(H I_ 1—-0.984) - dlog(H _I*) — EA4
og(H_I) = 0981-dlog(H_L 1)+ (1~ 0,98) -dlog(H_I") (E4)

—0.011 - (log(H _I_1) —log(H_I*1))
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// A\ R'* =0.99 - 320
T - 280
8. L 240
L /\ 200
4
L 160
0 \\ / \ - 120
L4 |
-8

R B e T B S L e e IR o
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

—— Residual —— Actual —— Fitted

38



1%-o0s permanens GDP-sokk hatasa a lakossagi ingatlan-
beruhazasokra
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ahol PHI a lakdsberuhdzas drindexe.

E.3. Kormdnyzati fogyasztdas

A modellben a kormanyzati fogyasztéds (G_C') volumene és a fiskdlis szamlak kozti megfeleltetést
egy nemzeti szdmla azonossdg biztositja. Onmagdban tehat a kormdnyzati fogyasztds értéke
csupdn egy azonossdg, aktudlis értékét az egyes résztételeinek alakuldsa hatdrozza meg:

1 G_MAT -PC_CHAIN
. 1 (G_NAT.PG_CHAIN TAX_CPAY.-PG_CHAIN
PG_CHAIN PG PG ’

ahol PC' és PG a héztartdsok illetve a kormdnyzat fogyasztdsdnak defldtorai, G MAT az
allamhdztartds dologi kiaddsainak, G _NAT az allamhdaztartds természetbeni transzfereinek
értéke foly6 dron, YG NOM az dllamhdztartds éltal elddllitott hozzdadott érték folyé dron
és TAX CPAY az éllamhdztartds szolgdltatdsaiért a haztartdasoktol beszedett dijak dsszege.
E.4. Készletvaltozas

A készletvaltozés a foly6 dras GDP ardnydban rogzitett:

PY
DS =¢pg - PDS YD (E.6)

F. Kiilkereskedelem

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

1
log(X) = By + 1[.1273%8 .Y log(Y'F;) +0.200- RULC_SMOOTH (F.1)
’ i=—1
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ahol Sy id6ben véltozo konstans (kvadratikus trend) Y F a kiils6 kereslet (a fenti egyenletben
tehdt e véltozoé logaritmusénak 3 negyedéves centralt mozgédtlaga szerepel), RULC SMOOTH
a versenyképességet méré RULC valtozé 8 negyedéves mozgdatlaga. A versenyképességet a
forintban szamitott kiilfsldi drszinvonal (NEER- PF') és a privat hozzdadott érték deflatordnak
(PY P) hanyadosaval mérjiik:
NEER-PF
RULC = — o5 (F.2)

Az importot az egyes felhasznaldsi tételek importigényének dsszegeként kapjuk meg.

M = 0529-H C+0429-G_C+ (F.3)
[11.59] [4.61]
+0.261-(H I+G_I+C _I+DS)+ 0.894 - X + f3,,) -
[7.05] [138.49]

NFEER
(1 12 (1] FER E —1 PF'.
1+ 012 (toe(rEER_EQC) ~ 108 (PF-2ZER) )
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ahol 3, idében valtozé konstans (kvadratikus trend).

A netté export az export és import kiilonbsége:

NX=X-M (F.4)

G. Az adllamhaztartas jovedelem-meérlege

A modellben az &llamhaztartdas jovedelem-mérlege az aldbbi szempontok miatt részletes.
A megfeleld részletezettség ugyanis egyrészt lehetévé teszi, hogy a modellben a jovedelem
ujraelosztds elszdmoldsa teljes korti legyen. Madsrészt igy biztosithaté a fiskdlis szdmldk és a
nemzeti szdmla szerinti kormdanyzati fogyasztds kozti megfeleltetés. Harmadrészt a részletezett-
ség lehetdséget teremt arra, hogy kiilonféle fiskalis intézkedések hatdsat —a modell véltozoi kozti

kolecsonhatdsokat is figyelembe véve — szamszeriisitsiik.

G.1. Koltségvetési szabdly

A mindenkori magyar koltségvetési egyenleg (G_BAL) alakuldsét szdmos hazai jogszabdly és
Eurépai Unids eléirds szabja meg. Azonban a modellben szimulédcids célokra egy egyszeri
koltségvetési szabdly keriil szerepeltetésre, ami biztositja a kozéptavi koltségvetési cél elérését,
valamint azt, hogy hosszi tdvon a GDP-ardnyos dllamaddssag 50%-hoz konvergaljon.

Ezeket a kritériumokat teljesitd egyenleget meghatdrozé osszefiiggés:

PY_,YD_, GFA_, GFA_REVAL
G_BAL* max d Do ( PYYD 1) PY . YD; ~ PYYD (1)
PY YD mass A GFAL _ _GFA_ ! '
GFA\PY1YD_1  PYYD

ahol Dpax a koltségvetés maximalis hidnya® a GDP szdzalékban, GF A az dllam netté pénzii-
gyi eszkozeinek tsszege (dllamadosség -1-szerese), Agra az egyensiilyi adéssdghanyad elérésének

igazoddsi sebessége (amennyiben az dllamadéssag GDP ardnyos mértéke (GFA/Y') nagyobb

b Jelenleg érvenyes kozéptavi koltsegveteési cel 1,7%.
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(kisebb), mint a megcélzott egyensilyi GFA /Y mérték, akkor a koltségvetés pénziigyi transz-
ferként az egyensilyi mértékéhez képest kevesebbet (tobbet) kolthet).

G.2. Koltségvetési bevételek

A korményzat az aldbbi (adé)bevételekre tdmaszkodik:
1. Szemeélyi jovedelemad6 (TAX PRIV)
2. Jarulék bevételek (TAX SSC)
3. AFA ¢s jovedéki adok (TAX VAT);
4. Villalati nyereség és ipartizési ad6 (TTAX PROF)
5. Egyéb vallalati adok (TAX CREST);
6. Dij bevételek (TAX CPAY);

7. EU transzferek (G FORTR).

A koltségvetés a haztartdasok brutté bérére (INC LAB), mely a privat szférdbol és a kor-
ményzattdl szarmazik (INC _LABP illetve INC _LABG o6sszege), Tprry adékulcsos személyi

jovedelem adét vet ki:
TAX PRIV =71prrv-INC LAB. (G.2)

A privat szféraban a munkdltaténak, a kormdnyzati szféraban a korméanyzatnak a brutté bér

ardnyaban Tggc szdzaléknyi tdrsadalombiztositdsi jarulékot kell fizetnie:
TAX_SSC =TSSC -INC'_LABP+TSSC -INC'_LABG. (G3)

A lakossag fogyasztasi kiaddsait (PC-H ('), ahol PC' a fogyasztasi kiaddsok arindexe és H C' a
valtozatlan aras fogyasztéasi kiadds, valamint beruhézasait (PHI - H _I), tovibba a kormdnyzat
dologi kiaddsait (G_ M AT') és beruhdzasait (PGI - G_I) Ty or szdzalékos — jovedéki adokat is

magdba foglalé — hozzdadottérték tipusi adoé terheli:

TAX VAT =—"A  (pC-H C+G _MAT +PGI-G_I+PHI-H I). (GA)
- L+ 7yar - - - -

A véllalat a munkajovedelem utdn megmaradé (téke)jovedelembdl (INC _ KC) Tpror széza-

leknyi (nyereség) adét fizet:”

TAX PROF=—FEO INC KC. (G.5)
1 —7proF

" Annak ellenére, hogy az iparfizési adé és egyéb termékadé/témogatas az alap dras és a piaci dras hozzdadott
érték kozti hid része, ezeket a tételeket is profitjovedelmek kozé soroljuk.
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A vallalat és az allamhaztartds kozotti egyéb jovedelem dramldst foglalja magdban az egyéb
vallalati adok gyfijtotétele (TAX CREST), melynek értéke a folyé aras privat hozzdadott

értékkel ardnyos:
TAX CREST =rT1crpst-PYP-YPD. (G.6)

A héztartdsok a kozosségi fogyasztds igénybevételéert dijat (TTAX CPAY) fizetnek a folyé

GDP ardnyédban:

TAX CPAY = P4 po.g ¢ (G.7)
14+ Tyar

A kiilfoldrol devizaban érkezd netté transzferek (FORTR) 1 — ¢poprr hédnyada az aktudlis
arfolyamon (NEER) atvéltva a koltségvetéshez kertil:

Az 6sszes koltségvetési bevétel a fenti hét tétel dsszege:

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

A tdkedllomany utdn elszamolt amortizacié ugyan a pénzforgalmi elszdmoldasban nem jelenik

meg, azonban a nemzeti szamldkban az &llami hozzdadott érték egyik része ez a "toke-

jovedelem":®

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

G.3. Koltségvetési kiadasok
A korményzat kiaddsai:’
1. Személyi kiaddsok (G_COMP)
2. Dologi kiaddsok (G M AT)
3. Vésdrolt természetbeni juttatdsok (G NAT)
4. Korményzati beruhdzasok (G_I);
5. Pénzbeni tarsadalmi juttatdsok (G_FTRAN);

6. Allamadéssdg utdni kamatfizetés (INC _GFA).

8A korményzat miikodési eredményét a nemzeti szémla adatkozlés téjékoztatdsa szerint majdnem teljes
egészében az elszdmolt amortizacié képezi, tehdat a korméanyzati szektorban elhanyagolhaté mértékben képzddik
proft.

9Hosszt tavon a fenti hat kiadasi tétel kozil egyet (INC_GFA) az el6zé id6szaki dllamadéssdg allomany
utdn fizetendé hozam hatdroz meg, négyet (G_COMP, G_MAT, G_NAT és G_I) magatartdsi egyenletek
hatdroznak meg, egyet pedig (G_FTRAN) pedig maradékelven a fiskdlis szabdly hatdroz meg.
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A kormdnyzat személyi kiaddsait az dllami szektorban foglalkoztatottak létszama (EG),

brutté bére (WG) és jarulékterhe hatdrozza meg:
G_COMPZ (1+7550) -INC_LABG, (G.ll)

ahol T7g5¢ a jarulékkulcs.
A kormdnyzat brutté dologi kiadédsai hosszi tdavon a folyé dras GDP ardnydban rogzitettek,

ehhez a rovid tavi dinamika fokozatosan alkalmazkodik:

G_MAT* = ygpar - PY - YD (G.12)

dlog(G_MAT) = 0.886-dlog(G_MAT 1)+ (1—-0.886) - dlog(G_ MAT*) — (G.13)

20.01] 20.01]
_0[6%%5? (log(G_MAT_,) —log(G_MAT*)))
— 600
Rz* =0.99 P g
P — 500
y
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A kormaényzat a vdsdrolt természetbeni juttatdsokat a foly6 dras GDP ardnydban hatdrozza

meg hosszui tavon, ehhez fokozatosan konvergdlé rovid téavi dinamikdval:

G_NAT* = yonar- PY - YD (G.14)
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dlog(G_NAT) = 0.903-dlog(G_NAT_1) + (1 —0.903) - dlog(G_ NAT*) — (G.15)

[17.59] [17.59]
—(%4%58}8 -(log(G_NAT_;) —log(G_NAT™)))
240
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A kormanyzat infrastrukturdlis beruhdzasi kiaddsa hosszi tdavon a foly6 daras GDP ardnydban

rogzitettek (74 ;). Ez a rogzitett hanyad azt eredményezi, hogy hosszui tavon foly6 dron a GDP
4 KGPGI
YDPY
hanyadoshoz val6 igazoddst gyorsité tagot is szerepeltetiink (Axq az igazodds sebessége).:

aranyos allamhéztartds toke is valtozatlan lesz ( ). A hosszi tavu egyenletben ez utébbi

. PY-YD KG_,-PGL, KG-PGI
G_I'=36 1 a7 KG( R i ﬁ-ﬁ) YP (G.16)
dlog(G_I) = 0.854-dlog(G_I_1)+ (1 —0.854)-dlog(G_I*)— (G.17)

—0.107 - (log(G_I*;) —log(G_I_1)),
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ahol PGI a kormdanyzat infrastrukturdlis beruhdzasi kiaddsainak drindexe.

A korményzat a héztartdsoknak juttatott pénziigyi transzefereit (G_ FTRAN) hosszi tavon

—C_|

G_I*

a megcélzott koltségvetési egyenleg (G BAL*), valamint a tobbi bevételi és kiaddsi tétel fiigg-
vényében rezidudlisan hatdrozza meg, tehdt a kormdnyzat kéltséguetési szabdlydinak ez az esz-

kozvdltozdja. Rovid tdvon a pénziigyi transzferek az inflacidval indexaltak:

G_FTRAN* = G_INC—G_BAL*—G_MAT —G_NAT (G.18)
~PGI-G_I—-G_COMP+INC _GFA,

CPI_,
G_FTRAN = G_FTRAN.1- Gpr — (G.19)
\ G_FTRAN_, — G_FTRAN*,
—AG_FTRAN PY . YD, .

A koltségvetés kamatfizetés nélkiil szamitott osszes kiaddsa a fenti 6t tétel osszege:
G EXP=G_MAT+G_NAT +PGI-G_I+G_COMP+G_FTRAN.  (G.20)
A korményzat netté pénziigyi pozicidja (dllamaddssdga) utdn kapott (fizetett) kamatai

(INC_GFA):
INC_GFA=RNOM_GFA-GFA_,, (G.21)
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ahol GF' A a korményzat nett6 pénziigyi pozicidja, RNOM GF A az allamadéssag utan fizetett

nominadlis kamatlab.

G.4. Koltségvetési egyenleg

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

G_BAL=G_PBAL+INC_GFA. (G.23)

H. A haztartasok jovedelem-mérlege

A lakossdg rendelkezésre &ll6 jovedelme (PDI) az aldbbi tételekbol all tssze: brutté bértomeg
(INC _LAB), személyi jovedelemadé (T'AX PRIV), korményzattl kapott pénzbeni jut-
tatasok!’ (G_FTRAN), a kiilfoldrél érkezé mnettd transzferek hdztartdsokhoz keriild része
(H_FORTR) és a vallalatoktol szérmazé jovedelem (OPI). Ez utébbi magédban foglalja a

netté pénziigyi megtakaritdsokbdl szérmazo jovedelmeket (kamat és osztalék) is:
PDI =INC LAB—-TAX PRIV+G _FTRAN+H FORTR+ OPI, (H.1)

A privat és &llami szektorbdl szdrmazé brutté munkajovedelmeket (INC' LABP és
INC _LABG) a megfelels bér és létszdm szorzataként kapjuk.!’ A brutté bértomeg
(INC _LAB) e két forrdsbol szarmazé jovedelmek sszege:

3

INC_LABP =WP-EP- H.2
¢ W 1000000 (H2)
INC_LABG=WG-EG 15ooss - WG_KORR (H.3)
INC _LAB=14-INC_LABP+INC _LABG (H.4)

A héaztartasokhoz kiilfoldrol érkezd netté transzferek (H FORTR) a kiilfoldrél szarmazé netté
transzferek!? (FORTR) ¢poprr hinyada:

H _FORTR = ¢poprp- NEER- FORTR. (H.5)

10 A korményzattél kapott pénziigyi transzferek mértékét a koltségvetési hidnyra és adéssagra vonatkozé szabé-
lyok hatdrozzak meg (bévebben ldsd a Allamhdztartds jovedelem-mérlegét bemutaté G. fejezetet).

A m tényezo a létszdm- és bérstatisztikdk eltérd frekvencidjat és mértékegységét korrigalja.

12Ez a tétel lenyegében megegyezik az EU-transzferekkel.
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A héztartdasok a rendelkezésre 4ll6 jovedelmiiket fogyasztasra és lakdsberuhdzasra forditjak. A
héztartdsok megtakaritdsa (H SAV) maradékelven adédik:

H SAV =PDI-PC-H C—-PHI-H I. (H.6)

I. A viéllalatok jovedelem-mérlege

A villalat altal elért profit (t6kejovedelem) a kibocsédtds bér- és jarulék-kifizetésekkel csokkentett

értéke, amely utdn a vallalat nyereségaddt fizet.

INC_KC=(1-7pror)- (YPD-PYP — (14+155¢)- INC_LABP) (L1)

A vallalati szektor a pénziigyi és nem pénziigyi véllalatokat foglalja magdban. A termelési
és beruhdzési tevékenységen tilmenden netté pénziigyi poziciot (CF A) épit és tékejovedelmeket

kozvetit a tobbi szerepld kozott. A védllalati szektor megtakaritdsa ezek alapjdn a kovetkezo:

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

ahol TAX CREST az egyéb villalati adék 6sszege, OPI a héztartdsokhoz keriild, toke jellegii
jovedelem (kamat és osztalék), INC GF A az allamhdztartds kamatjovedelme, INC FFA a
kiilfsldiek netté magyarorszdgi kamatjovedelme. A villalatok a héztartdsokhoz keriild, téke

jellegli jovedelmeket (OPI) gy hatdrozzék meg, hogy a tartani kivdnt netté pénziigyi pozicié
( CFA ) elérését biztositsdk:

PYY
OPI CFA_, OPI
OPI" = ——= — )\ : —=——=— | -PYP-YP I.3
PY.Y 4 <YD_1-PY_1 Py.Y> (1.3)
INC LABP
OPI =(OPI-1+H_ FORTR_;)- INC LABP, — H FORTR (1.4)
ahol %—P_I? az egyensiilyi %?% ardnnyal konzisztens egyéb jovedelem hanyad.

J. A kiilfold jovedelem-mérlege

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

mazza a kiilfold dltal nytjtott transzfereket!?:

CA=PX -X—PM-M—INC_FFA+ NEER-FORTR. (J.1)

13 A kiilfoldrdl érkezd transzferek az EU-t6l érkezd (nett6) transzfercket foglalja magaban.
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A felhalmozott netté kiilfsldi vagyon utdn hozamaként kapott — hazai valutdban kifejezett
— jovedelem nagysdga, a kiilfoldi pénzben denomindlt netté vagyon (FFA), a nomindlar-
folyam (NEER) — hazai/kiilfoldi joszag egységben kifejezve — és a kiilfoldi nominélis hozam
(RNOM _FFA) szorzata:

INC FFA=RNOM FFA-NEER-FFA_;. (J.2)
A foly6 fizetési mérlegben szerepld netté transzferekrdl (FORTR) feltételezziik, hogy

fokozatosan csokken az egyensilyi hdnyaduk:

FORTR FORTR_,
vp.pyp 90 YP ,-PYP (.3)

K. Allomdny-felhalmozédés

A tokefelhalmozést leir6 magatartdsi egyenletek a vallalatok, a fogyasztok és a korményzat
beruhdzdsat hatdrozzdk meg, ezekbdl szarmaztatjuk a tékedllomdnyokat a szokdsos felhalmozdsi

szabdly szerint:

KC = C_I+(1-0kgc) KCy (K.1)
KH = H I+(1—-0kgy) KH 4 (K.2)
KG = G_I+(1-9dra) KG_q, (K.3)

ahol KC' a véllalatok miikod6tékéje, KG az dllamh&aztartds infrastrukturdlis dllomanya, K H a
hédztartdsok lakdsdllomdnya.

A héztartdsok netté pénziigyi pozicidjanak véltozdsa (AHFA) az 1j megtakaritdsok
(H_SAV) és a meglévd dllomany dtértékelddésének (HFA REV AL) sszege:

AHFA=H SAV +HFA_REVAL, (K.4)

ahol a hdztartdsok netté pénziigyi pozicidja dtértékelodésének szdzalékos mértéke:

HFA REVAL ANFEER
— =0.007—0.512- HFA DEV RATIO  —————
HFA(-1) [—3.41] - - NFEER(-1)’

(K.5)
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ahol HFA DEV RATIO a hdztartds devizahiteleinek ardnya az oOsszes hitelének
ardnyaban.
A korményzat netté pénziigyi pozicidjanak véltozédsa (az djonnan kibocsédtott allamkstvények

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

ahol GFA_ REV AL a kormdanyzat nett6 pénziigyi pozicidjdnak atértékelddése, melynek szdza-
lékos mértéke:

GFA REVAL ANFEER
= =—-0.001+1.219-GFA DEV RATIO ——5——, K.7
GFA(—) T 150 —PEY NEER(-D) KD
3,000
L 2,000
11,000
Lo
1,000
2,000 L -2,000
000, A /\ /\ [\ I--3,000
0 L [ Ty
Y ARV
1,000 - ! M
2,000 4+ e e
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
[ —— Residual —— Actual —— Fitted |

ahol GFA DEV RATIO az éllam devizdban denomindlt addssagélloménya az Osszes al-
lamaddéssédg ardnydban.

A kiilfsld netté pénziigyi pozicidjanak (F'FA) valtozdsa a folyé fizetési mérleg és az
atertékelddés (FFA REV AL) osszege:

e
NEER

AFFA = + FFA REVAL, (K.8)
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ahol a netté kiilfoldi eszkozok atértékelddése:

FFA REVAL ANFEER
= =0.007 — 0.53] ————. K.9
FFA(-1) [2.54] [-820)NEER(—1) (K-9)

URALARAS B AARS RN AR A RS AR RS RS RARE LA AR AR RN RS
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

[ —— Residual Actual Fitted |

A vallalati szektor netté pénziigyi pozicidjanak (C'FA) viltozdsat az 1j megtakaritdsok,
illetve a mar felhalmozott allomény atértékelodése (CFA REV AL) hatérozza meg. Ez utébbit
maradékelven hatarozzuk meg biztositva, hogy a négy szektor dtértékelodéseinek tsszege mindig
nulla legyen:

ACFA=C_SAV +CFA_REVAL, (K.10)

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

ahol FFA REV AL a kiilfold hazénk felé fenndllé nett6 pénziigyi eszkozeinek, HFA REV AL
a haztartdsok, GFA_ REV AL az allamhaztartds netté pénziigyi poziciéjanak dtértékelddése.

L. A felhasznalasi tételek deflatorai

A modellben definidlt deflatoroknak kétféle tipusa van: (1) a felhaszndldsi tételek defldtorai,
melyek alakuldsat kozvetleniil irjuk le, (2) aggregatumokhoz (GDP, privét és dllami hozzdadott
érték) tarsitott deflatorok, melyeket a megfeleld folyé dras és lancarindexdlt volumen aggregd-

tumok hanyadosaként definidlunk. Ez utébbi tipusi deflétorokat a N. részben ismertetjiik.

Fogyasztds:
. NEER
PC* =PF REER EQC (L.1)
dlog(PC) = dlog(CPI) (L.2)

Korményzati vésarlds:

(YG_NOM +G_MAT +G_NAT — TAX CPAY)

PG = e
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Héztartasok beruhdzasa:

. NEER
PHI' = PF - popm—r o (L.4)
dlog(PHI) = (1= 0.730 = 0.029 — 0.206) - log(1+ ) + (L.5)
+0.730 - dlog(PHI-1) +0.029 - dlog(PF - NEER) +

+0.206 - dlog(ULC') — 0.035 - (log(PHI_1) — log(PHI*,))

2 /
R*=0.99 o L2

010 — e
1005 4 / J\ A /\ 7
el NNANY AN A WYAN -
AW

VAR
VoV

015 T T T T T T T T T T T T T T
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
‘— Residual —— Actual —— Fitted ‘
1%-os permanens arfolyam-sokk hatdsa a haztartasok 1%-o0s permanens egység-munkaerdékoltség sokk hatasa
1219 beruhazasainak arindexére 0.6 1 a haztartasok beruhazasainak arindexére
1.0
0.8 - 0.4 A
0.6
0.4 - 0.2 1
0.2
0.0 0.0 T f Y
||I|||||||||I||||| ||||II|‘||||||I|||||
1.év 2.év 3.év 4.év 5.év 1.év 2.év 3.év 4.év 5.év
Korményzati beruhdzas:
NFEER
PGI* = PF - (L.6)
REER_EQGI
dlog(PGI) = (1—0[.53]5—1—0.007—0.302)-log(1+7r)+ (L.7)
6.86

+0.535 - dlog(PGI-1) = 0.007 - dlog(PF - NEER) +

+0.302 - dlog(ULC) — 0.080 - (log(PGI_1) — log(PGI*,))
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2
R'*=0.99 |

.024 -
o1y - "
00 A A N \ AT

[
Lot ] VY \/ N
.02

03 R B B B s B B B o B B e
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
| — Residual —— Actual — Fitted |
1%-os permanens arfolyam-sokk hatasa a kormanyzati 1%-0s permanens egység-munkaerdkoltség sokk hatasa
12 1 beruhazasok arindexére 0.6 1 a kormanyzati beruhazasok arindexére
1.0 4
0.8 - 0.4 4
06 —Frdal
04 - 02 - === Parr
0.2
0.0 0.0 T
[TTTTTTTTTT]T] ||| ||||II|‘||||| |||||
1.év 2.év 3.év 4.év 1.év 2.év 3.év 4.év
Vallalati beruhdzds: NEER
PCI* = PF - (L.8)
REER _EQCI

dlog(PCI) = (1— 0.236 — 0.121 - 0.349) - (1 — dlog(REER_EQCI) -log(1 + ) +(L.9)

+0,236- dlog(PCI_1) 4 0.121 - dlog(PF - NEER) +

+0.349 - dlog(ULC) — 0,140 (log(PCI_y) — log(PCI*,))

!

R™* =098 A et |,
064 , J,,f'*;»/"‘;\5‘*""”"/%?‘, | o
:02_ /*f\/ /\ 3
o] A /\/\ A A/V i

ras Jmran v\/

L.04 -

.08

T
9 00 01 0204 05 06 07 08 09 10 11 12 13

—— Residual —— Actual —— Fitted
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1%-os permanens arfolyam-sokk hatdsa a vallalati
beruhazasok arindexére

12 1

1.0 4

0.8 -

0.6

0.4

0.2 -

0.0

0.6 1

0.4 4

0.2 A

4.év

||I|||||||||| ||||
1.év 2.év 3.év 5.év

Osszes beruhdzés::

1%-o0s permanens egység-munkaerdékoltség sokk hatdsa
avallalati beruhazasok arindexére

PCl

=== pCl*

| 0.0

PCI-C I+PGI-G I+PHI-H I

4.év

1.év

|II|‘|||||
2.év 3.év

PITOT = CIiC I H I (L.10)
Export:
. PF-NEER
PXT= REER _EQX (L-11)
dlog(PX) = (1- (%ils%}S —0.496) - log(1 +7) + O[ils%}8 -dlog(PX_1) + (L.12)

4+0.496 - dlog(PF - NEER) — 0.270 - (log(PX_1) — log(PX*))

— 2
R ——
R *=0.98 e . o
V4 e T~ .0
//t""
e -2
044 7
/ -4
.02
W T
00 / [ \A!\ i\\) A
L VWA NMYANT L T W
F.02 -| = v \\/ ! e
04 T T T T T T T T T T T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
[—— Residual Actual Fitted |
1%-os permanens arfolyam-sokk hatasa az export
12 7 arindexére
10 | wwwwocwvweoony
0.8 PX
0.6 - PX*
0.4
0.2
0.0
I||||||||I||I|| |11
1.év 2.év 3.év 4.év 5.év
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Import:

dlog(PM)

NEE
PM* = PF - 1t

REER_EQM

(L.13)

(10,130 —0.510 — 0.059) - log(1 + ) + 0,130 - dlog(PM_1) + (L.14)

+0.510 - dlog(PF - NEER) +0.059 - dlog(P_OIL - NEER) —
—0.200 - (log(PM_1) — log(PM?*;)

4
R'*=0.99 e 2
p T 7:%/(:7tr/‘ Sy 7.0
04 ~
A -2
.02_/}' ﬂ\ A [j\ 0ol »
w LA WAoo LA L
W ALY
102 Y V \/ | v "\
04 T T T T T T T T T T T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
[ —— Residual —— Actual —— Fitted |
1%-o0s permanens arfolyam-sokk hatasa azimport 1%-0s permanens olajar-sokk hatasa azimport
1.2 arindexére 0.2 7 arindexére
10 | weewrcrrrceceessoons
08 4 / "
0.6 - PM* 0.1 1 ———PM
0.4 A - P\*
02 4
0.0 0.0 r !
||I||||||||||||||| ||||II|‘|T’||||I|||||
1.év 2.év 3.év 4.év 5.év 1.év 2.év 3.év 4.év 5.év
Készletvaltozas:
PDS = PDS_, (L.15)

M. Hozzaadott értékek folyé aron

A modellben hdrom hozzdadott érték mutatét definidlunk: a privat szektorét (Y PD NOM),
az dllamhdztartdsét (YG_NOM) (mindkettd netté dron) és az orszégban megtermelt teljes
hozzdadott értéket, azaz a GDP-t (YD NOM) (ez ut6bbit brutté dron):

YPD NOM

PC-H C+PCI-C_I+PGI-G_I+PHI-H I+

(M.1)

+PDS-DS+PX-X —PM-M+G_MAT +
+G NAT —TAX CPAY —TAX VAT
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YG_NOM =G_COMP + INC_KG (M.2)

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

N. Lancindexalas

N.1. L&ancarindexek

A nemzeti szdmldkkal konzisztens aggregalds érdekében a felhaszndlési tételeket lancindexéldssal
szdmitjuk. Ehhez segédviltozoként az egyes felhaszndldsi tételekhez tartozé lancdrindexeket
definiéljuk:

—4
> PCi-H_C
1=—1

4

PC_CHAIN = DQ1 - +(1-DQ1)-PC_CHAIN_4 (N.1)

1

—4
Y G G

i=—1

PG_CHAIN = DQ1 - = +(1-DQ1)-PG_CHAIN_, (N.2)

—4
> PITOT; - I,
PI_CHAIN = DQ1- =1 +(1-DQ1)-PI_CHAIN_, (N.3)

—4
> L

i=—1

—4
> PDS;- DS;
PDS_CHAIN = DQ1- =1 +(1—-DQ1)-PDS_CHAIN_, (N.4)

—4
Z DS;

i=—1

—4
Z PX; - X;
1=—1

—4
> X

i=—1

PX CHAIN = DQ1 - +(1-DQ1)-PX CHAIN_, (N.5)
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YG =

-4
> PM;-M;
PM_CHAIN=DQ1- = 4+ (1-DQ1)-PM_CHAIN_,,

-1

—4
Z Y D;

1=—1

PY CHAIN =DQ1-= +(1-DQ1)-PY _CHAIN_4,

—4
Z PYP, - YP,

i=—1

—4
> VP

i=—1

PYP_CHAIN = DQ1 - +(1-DQ1)-PYP_CHAIN_4,

—4
Y PYGi-YG;
PYG_CHAIN = DQ1- == +(1-DQ1)-PYG_CHAIN_,,

—4
Z YG;

i=—1

ahol D@1 olyan véltoz6, amely minden év elsé negyedévében 1, kiilsnben 0.

Lancindexalt aggregatumok

aktudlis évi deflatorok, melyek a kovetkezd év lancindexdldasdhoz hasznédlhatok fel.

Az gllami hozzdadott érték volumene (Y G):

PG_CHAIN - (G_C — CXATEE GO ) - pO_CHAIN - S5

PYG_CHAIN

o7

(N.6)

(N.8)

A lancérindexek segitségével aggregdljuk a privat, dllami és teljes felhasznaldsi oldardl szamitott
hozzdadott érték volumeneket. A ldncindexilds szabdlyainak megfeleléen az el6z6 évi deflitorok
segitségével szamithaté az aktudlis évi lancarindex, melynek felhaszndlaséval el6allithaté a kivant

volumen aggregatum. Ez utébbi és a megfeleld folyé dras érték ismeretében kiszamithatok az

(N.10)



A privat hozzdadottérték volumene (Y PD):

PC_CHAIN -H_C+ PI_CHAIN -1+ PDS_CHAIN -DS |

YeD = PYP_CHAIN (N-11)
| PX_CHAIN X - PM_CHAIN -M
PYP _CHAIN
G_MAT-TAX VAT G_NAT-TAX_CPAY
PC_CHAIN - (S-MATZAX VAT | pG_CHAIN - (S-NATZX CPAY)
PYP _CHAIN
A GDP volumene (Y D):
PC_CHAIN-H C+ PG _CHAIN-G_C+PI_CHAIN-I
YD = PV CHAIN +  (N.12)
+PDS_C’HAIN -DS+PX CHAIN-X—-PM CHAIN-M
PY CHAIN
A fenti egyenletekben szerepld I a harom fajta beruhdzas volumenének 6sszege:
I=C I+G I+H I (N.13)

N.3. Lancindexalt aggregatumokbdl szamitott deflatorok

A foly6 éras érték és lancindexdldssal szamitott volumenek hédnyadosaként definidljuk a GDP, a
privat hozzdadott érték és az dllami hozzdadott érték deflatorat:

YD NOM
YPD NOM

PYP = ~———pr (N.15)
YG_NOM

O. Tovabbi azonossagok

A nemgzeti szamldk kozti Osszefiiggések kovetkezetes figyelembevétele azt eredményezi, hogy a
modellben automatikusan teljesiilnek az aldbbi azonossdgok is.

A privét és az dllami (alapdras) hozzdadott érték és az indirekt addk Osszege a piaci hoz-
zdadott értéket (GDP) adja:

YD _NOM =YPD _NOM+YG_NOM +TAX VAT. (0.1)
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A hozzdadott értékek jovedelem oldalrdl is maradéktalanul feloszthatok:

YD NOM = INC_LABP+INC_LABG+INC _KC+INC_KG+ (0.2)
+TAX SSC+TAX PROF+TAX VAT

YPD NOM = (14+7ssc)-INC_LABP+INC_KC+TAX PROF (0.3)

YG_NOM = G_COMP+INC KG. (0.4)

A finanszirozdsi igény megegyezik a belfsldi szereplok netté megtakaritdsaival (finanszirozasi
képességiikkel):
CA=H SAV+G_BAL+C _ SAV. (0.5)

A nett6 kiilsé addéssdg megegyezik a belfoldi szereplék netté pénziigyi poziciéinak dsszegével:

HFA+GFA+CFA
FFA=— e . (0.6)
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Jelolés

C_I

C_SAV

CA

CFA

CFA_ REVAL
CORE
COREVAI
CPI

DS

EG

EP
EPRATIOTR
FFA

FFA_ REVAL
FORTR
G_BAL

G C
G_EXP

G FORTR
G_FTRAN
G I

G_INC

G MAT
G_NAT

G PBAL
GAP

GFA

GFA DEV_RATIO
GFA REVAL
H C

H FORTR
H I

H_SAV

HFA

Valtozdk listaja

Magyarézat

Villalatok miikodétéke-beruhdzédsa

Vallalati szektor megtakaritdsa

Nett6 finanszirozdsi képesség

Villalatok netté pénziigyi vagyona

Vallalatok pénziigyi poziciéjanak dtértékelddése
Maginfldcio

Indirektadé-hatédstol sziirt maginflacié

Fogyasztéi drindex

Készletvaltozas

LFS létszam, AHT

LFS létszdam, versenyszektor

Privat szféraban foglalkoztatottak trend ardnya
Kiilfoldiek netté magyarorszagi vagyona
Kiilfsldiek magyarorszégi vagyondnak atértékelédeése
Foly¢ fizetési mérlegben szerepld netté transzferek
Koltségvetési egyenleg

Korményzati fogyasztds és természetbeni transzfer
Koltségvetési kiaddsok (kamatok nélkiil)
Allamhéztartashoz kiilfoldrol érkezé netto transzferek
Pénzbeni transzferek a héztartdsok részére
Korményzati beruhdzas

Koltségvetési bevételek

Dologi kiaddsok

Viasdrolt természetbeni juttatds

Elsédleges egyenleg
Kibocsétasi rés (%)
Allam pénziigyi vagyona (= - dllamadéssag)
Allamadéssag aranya %

Allam pénziigyi vagyondnak dtértékelddése
Héztartdsok netté (AFA nélkiili) fogyasztasi kiaddsai
Héztartdsokhoz kiilfoldrol érkezd netté transzferek
Héztartdsok ingatlan-beruhdzdsa

Héaztartdsok megtakaritdsa

Héztartdsok nett6é pénziigyi vagyona

60

Tipus

= Z zZ2 2z ZzZ2 2z 2z zZ X

z Z2 ® Z2 =B z2z B zZ2 AP Z 2z A Z2 B2 zZ2 2z R z2 2z 22X

Egyenlet

(K.

(K.

(J.

(G.

(E.

(G.20)

(G.8)

(G.18) (G.19)
(G.16) (G.17)
(G.9)

(G.12) (G.13)
(G.14) (G.15)
(G.22)

(A.9)
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Jelolés Magyarédzat Tipus Egyenlet Arindex
HFA _DEV_RATIO Deviza hitelek ardnya (%)

R
HFA REVAL Haztartdasok vagyondnak dtértékelddése N K.5)
I All6eszkoz beruhdzas R N.13) PITOT
INC_FFA Kiilfoldiek netté magyarorszdgi (kamat) jovedelme N
INC GFA Allamhéztartds kamatjovedelme N
INC_KC Miikodotoke jovedelme a magdnszektorban N
INC_KG Toke jovedelme a korményzati szektorban N
INC_LAB Héztartdsok munkajovedelme N
INC_LABG Munkajovedelem az dllami szektorban N
INC_LABP Munkajovedelem a kormdnyzati szektorban N
INF Infldcio (%) R
KC Miikodotoke R PCI
INF EXP Infldciés vdrakozds N
KG Allamhéztartds t6kedllomanya R PGI
KH Héztartdsok ingatlan-allomdnya R PH
KPREM HP Kockédzati prémium (HP trend) R
LF Aktiv kort népesség R
LFTR Aktiv koru népesség (trend) R
M Import R PM
NCORE Maginfldcion kiviili tételek arindexe N
NEER Nominalarfolyam N
NX Nett6 export N
OPI Haztartdsok véllalatoktdl szérmazé osztalék- és kamatjovedelmei N
P_OIL Vildgpiaci olajar EUR N
PC Viésdrolt fogyasztds drindexe N
PC_CHAIN Viésarolt fogyasztds ldnc-drindexe N
PCI Magédnberuhdzdsok drindexe N
PDI Haztartdsok rendelkezésre 4ll6 jovedelme N
PDS Készletvaltozas drindexe N
PF Kiilfoldi kiilfoldi pénzben mért drindex N
PG Kormanyzati fogyasztds és természetbeni juttatds drindexe N
PG _CHAIN Kormaényzati fogyasztas és természetbeni juttatds lancdrindexe N
PGI Kormaényzati beruhdzés arindexe N
PHI Ingatlanvagyon drindexe N
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Jelolés
PI_CHAIN
PITOT

PM
PM_CHAIN
PX

PX CHAIN
PY

PY CHAIN
PYG

PYP

QE

R

REER EQC
REER_EQCI
REER EQG
REER_EQGI
REER_EQHI
REER_EQM
REER EQX
RNOM
RNOM FFA
RNOM _GFA
RULC
TARGET
TAX CPAY
TAX_ PRIV
TAX PROF
TAX_SSC
TAX VAT
TFP

U

ULC

UTR

VAI

WG

Magyarédzat

All6eszkoz-felhalmozas lancarindexe
All6eszkoz-felhalmozas drindexe

Import hazai pénzben mért arindexe

Import hazai pénzben mért lincarindexe

Export drindexe

Export ldncdrindexe

Hazai (GDP) drindex

Hazai (GDP) drindex

Allai hozzdadottértek drindexe

Privat hozzdadottérték arindexe

Villalatok m{ikodotoke-beruhdzdsanak extra jovedelmezdsége
Redlkamat

Héztartdsok fogyasztdsdnak egyensulyi redlarfolyama
Villalati beruhédzéds egyensiilyi redldrfolyama
Kormaényzati fogyasztds egyensulyi redlarfolyama
Kormaényzati beruhdzésok egyenstlyi realarfolyama
Héztartdsok beruhdzdsanak egyensilyi redlarfolyama
Import egyensulyi redlarfolyama

Export egyensilyi redlarfolyama

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

Allamadéssagon fizetett kamat

Versenyképesség mutatdja

Infldciés cél

Fizetett dijak és illetékek

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

Vasdrolt fogyasztds utan fizetett AFA és jovedeki adé
Munkab6vitd technolégia tényezd

Munkanélkiiliségi rata

Egységnyi munkaer6-koltség

Egyenstilyi munkanélkiiliség

Indirekt adék hatésa

AHT brutté stlagkereset
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L.10)

L.13) (L.14)
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Jelolés

WP

Y EU
YD

YF

YD NOM
YG

YP
YP_TOT
YPD

Magyarézat

Versenyszektor brutté dtlagkereset

Export

EU valamiféle kibocsédtdsa

GDP

Kiils6 kereslet (index)

Foly6 dras GDP

Allami szektorban keletkez6 hozzdadottérték
Magéanszektorban keletkezé potencialis hozzdadottérték
Potencidlis kibocsatds

Privédt szektorban keletkezett hozzdadottérték
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