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A szerzok bemutatjak rovid tava elérejelzési és
gazdasagpolitikai elemzési céllal, Magyarorszagra ki-
fejlesztett makrodkonometriai modelljiiket. A rovid ta-
vu fokusz miatt az Osszefliggésrendszer kdzéppontja-
ban a keresleti hullamzasok, azaz az iizleti ciklusok
allnak, ezért a modell endogén valtozoi a trendsziirt
adatok, vagyis a valds adatok és az adott valtozok
trendjei kozotti rések (gapek). Ezek szétvalasztasa
Hodrick—Prescott-sziirével tortént. A modell kinalati,
keresleti, munkapiaci, ar-arfolyam-kamat és allamhaz-
tartasi blokkbdl all, és eldrejelzé képessége — dsszeha-
sonlitva mas (ARIMA, VAR) modellezési technikak-
kal — jonak mondhatd, kiilondsen az éven tali id6hori-
zontok esetén.
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A negyedéves konjunkturaclemzések fontos része a f6 makrogazdasagi adatokra
(a GDP felhasznalasi oldala, a munkaerépiacot leiré legfontosabb paraméterek, az
inflacio illetve a kamatok) vonatkozo révid tava elérejelzés. A progndzisok elkészi-
téséhez sziikségiink van egy olyan makrodkonometriai modellre, amelyre az eldrejel-
zéseink soran tamaszkodhatunk, illetve amellyel hatastanulmanyokat, szcenario-
elemzéseket készithetiink. A rovid tava eldrejelz6 modelliink kialakitasa soran ez
volt az elsédleges motivacionk.

Egy 6konometriai elérejelzé modell épitésénél két f6 szempontot kell alapvetéen
figyelembe venni: a modell jol illeszkedjen az adatokra, azaz megfeleld eldrejelzd
képességgel rendelkezzen, emellett pedig az elméleti (mikrookondmiai) dsszefliggeé-
sek is tiikrozodjenek a szerkezetében. A kettOs kihivas jelentds fejtorést okoz az el-
méleti és a gyakorlati szakembereknek, mivel az egyik tényez6 javitasa rendszerint a
masik romlasaval jar egylitt, fennall tehat egy atvaltas a modell elméleti konziszten-
cidja és az empirikus illeszkedése kozott. A skala egyik végén a tisztan idésori tech-
nikak alkalmazasa all (ARIMA-, VAR-modellek), mig a masik szélséséges megol-
dast az RBC-modellkeret (real bussines cycles model — redl iizleti ciklus modell)
(Hartley—Hoover—Salyer [1998]) jelenti, ami szigorGan mikroalapokon, kizarélag
»~mélypraméterekkel” probélja meg leirni a gazdasag miikddését.

A problémat a modellezék két technikaval igyekeztek megoldani. Az egyik 1t a
jelenlegi akadémiai diskurzus kézéppontjaban allo dinamikus sztochasztikus altala-
nos egyensulyi modellek (dynamic stochastic general equilibrium — DSGE) (Smets—
Wouters [2003], [2007]), amelyek bar alapjaiban mikrostrukturat kovetnek, mégis
szamos ad hoc feltevéssel élnek. Ezeknek a surlodasoknak az elméleti megalapozasa
kérdéses, ezért a DSGE-modellek sem mentesek teljes mértékben a Lucas [1976] al-
tal felvetett problémaktol (Melldar [2010]). A modellek az elérejelzésben jol teljesite-
nek, és sok esetben kisebb hibaval jelzik eldre a gazdasagi valtozokat, mint a legjobb
benchmarknak tekintett bayesi vektor-autoregressziv modellek. A modellkeret hamar
népszeri lett hazankban is (Jakab—Vildagi [2008], Baksa—Benk—Jakab [2009]). A ma-
sik, hagyomanyosabbnak tekintett modellezési eljards a hibakorrekciés modellek
(error correction model — ECM) fejlesztése (ilyen modellezési alapelvet kdvet a
Fagan—Henry—Mestre [2001] altal konstrualt area-wide model). A modellek standard
Okonometriai technikakkal becsiilik a nemstacioner valtozok kozotti hosszi tava
(kointegralo) osszefliggéseket, illetve az egyensulyt helyreallité rovid tavi dinami-
kat. Hazankban nagy hagyomanya van a hibakorrekciés modelleknek, elég csak a
Benk et al. [2006], Biro—Elek—Vincze [2007], Horvath et al. [2010], valamint Cser-
hati—Varga [2000] altal készitett modellekre utalni.
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Modelliink a két 6 modellcsalad koziil inkabb a hibakorrekciosra hasonlit, mivel
az egyenleteket nem kozvetleniil a haszon/profitmaximalizalé gazdasagi aktorok vi-
selkedésébdl vezetjiik le. Ennek kovetkeztében az sszefliggésrendszer nem reflektal
a Lucas-kritikara. Az altalanos ECM-mddszertanhoz képest azonban jelentds egysze-
rlsités, hogy a hosszl tava Osszefiiggések — a termelési fiiggvényt és a potencialis
kibocsatast kivéve — nem keriilnek explicit modellezésre, azokat idGsoros technikaval
(determinisztikus trendsz{irés) hatdrozzuk meg. Ez az eljaras nagyon hasonlit Vdrpa-
lotai [2003] Stréses modelljénél alkalmazott modszerre,' melyre leginkabb tamasz-
kodtunk, azonban az altalunk fejlesztett modell joval gazdagabb strukturaju, mint az
alapnak tekintett keret.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: miutan az elsé részben bemutatjuk a model-
lezési alapelveket, illetve az adatokat, a masodikban részletesen leirjuk a modell
struktarajat, és a becsiilt dsszefliggéseket. Ezt kovetden megvizsgaljuk a modell eld-
rejelzd képességét, 6sszevetve a hasonlo idészakon becsiilt ARIMA-, valamint VAR-
modellek eldrejelzési hibaival.

1. Modellezési alapelvek

Modelliink nem koveti kdzvetleniil a mikrostruktirat, ezért az 6sszefliggések spe-
cifikacioja soran jelentds mozgasteriink adédott. Nem az volt ugyanis a célunk, hogy
egy konkrét modellspecifikaciot teszteljiink a magyar adatokon. fgy akar tobb koz-
gazdasagi iskola Osszefiiggéseit is 6tvozhettiik attdl fliggben, hogy azok mennyire
tiinnek konzisztensnek a hazai adatokkal. A konkrét specifikaciok egyfajta iterativ
eljarassal késziiltek: az elméleti Osszefiiggést sokszor kiegészitettiik, illetve atalaki-
tottuk annak érdekében, hogy a modell magyarazdereje megfeleld legyen, ugyanak-
kor torekedtiink arra is, hogy az egyes paraméterek tovabbra is konnyen értelmezhe-
tok, a korabbi empirikus vizsgalatokkal Osszevethetok legyenek. A mozgastér beha-
tarolasahoz, szlikitéséhez olyan axiomarendszert allitottunk fel, ami az egyes endo-
gén valtozok viselkedési egyenletének becslése sordn segit kivalasztani a megfeleld
magyarazovaltozokat. Ezek az axiémak a modell elméleti hatterének tekinthetok.

Al) A gazdasag hosszu tavu fejlédését a rendelkezésre allo terme-
1ési tényezok, illetve a termelési technoldgia hatarozza meg, azonban

! Az egyenletrendszer alapja Svensson ([1998], [2000]) modellje, mely a hazai szakirodalomban igen gyak-
ran alkalmazott Osszefiiggés (Benczur—Simon—Varpalotai [2002], Virpalotai [2006], Balatoni [2010], Melldr
[2008]).
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rovid tavon a kiilénbozo surlédasok, merevségek miatt keynesi jelleg-
zetességekkel bir. Az aktualis kibocsatast a kereslet (a GDP felhaszna-
lasi oldala) hatarozza meg, amihez a kinalati oldal a kapacitaskihasz-
nalas valtoztatasaval reagal.

A2) Az arak és a bérek dinamikajat egy-egy Phillips-gorbe 0ssze-
fliggés hatarozza meg, melyek hossza tavon fliggdlegesek, rovid tdvon
azonban (a kibocsatasi és a foglalkoztatasi rés fliggvényében) pozitiv
meredekségiiek.

A3) Az elméleti modellek legtobbszor raciondlis varakozasokat
tételeznek fel. Ezzel szemben Sims [1982] szerint a gazdasagi szerep-
16k varakozasai a mult tényein alapulnak és osztott késleltetésli mo-
dellekkel lehet azokat leginkabb megragadni. A racionalis varakoza-
sok szigoru feltevésének az ,,0ldasa” jelenleg is a kozgazdasagi kuta-
tasok kozéppontjaban all (Karadi [2009], Vilagi [2009]). Mindezen
megfontoldsok alapjan visszatekintd varakozdsokat alkalmazunk,
amiket az autoregressziv tagokkal épitiink be a modellbe. Az inflaci-
0s varakozasok a multbeli adatokon, illetve a jegybanki inflacids cél-
szinten alapulnak. Az endogén valtozok késleltetettjeinek szerepelte-
tése az egyenletek magyarazdvaltozoi kozott azonban megvaltoztatja
a koefficiensek értelmezését. Ha a regresszidés egyenletiink az
Y, =BX, +8Y,_, alakban specifikalt, akkor a B koefficiens vektor

csak az azonnali hatdst reprezentédlja, mig a hosszu tavli multiplikator

értéke i& lesz. Az egyenletek bemutatasanal ezeket a hosszl tava

multiplikatorokat szdmszerisitjiik, igy az endogén valtozok késlelte-

tettjeit tartalmazo egyenletek a ¥, =(1-9)* [1 Bé‘) X ’j +98Y,_, alakban
irjuk fel. Ez a reprezentacid egyszerre mutatja be a hossza tava
multiplikatorokat, illetve az idésorok simasdgat szamszeriisitd o
autoregressziv paramétereket.

A4) Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy a kiils6 tényezok, va-
lamint az arversenyképességiinket megragad6 realarfolyam rovid ta-
von érdemi hatast fejtenek ki a hazai folyamatokra.

AS5) A monetaris politika exogén inflacids célt kovet, mely elérésé-
nek legfébb eszkdze a jegybanki alapkamat.

A6) A fiskalis politika rekurziv modon kapcsolodik a modell tob-
bi blokkjahoz, a koltségvetési bevételeket az effektiv addkulcsok és
az addalapok hatarozzék meg, mig a kiaddsok nagysaga exogén.
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2. Adatok, modszerek, transzformacio

A modell adatbazisa negyedéves gyakorisagl, szezonalisan kiigazitott adatokbol
all ossze, 1995 elsé negyedévétdl 2010 masodik negyedévéig. Egyes valtozoknal
azonban rovidebb a rendelkezésre all6 iddsor hossza: a maginflacio, illetve a nyers
¢élelmiszerek adatsora 1996 elsé negyedévétdl, mig a mezdgazdasagi termeldi arin-
dex 1997 els6 negyedévétol all rendelkezésre. Az adatok forrasa a Kézponti Statisz-
tikai Hivatal (KSH), valamint a Magyar Nemzeti Bank (MNB). Valamennyi nomina-
lis valtozot 2000-es arszintre deflaltuk. A modellhez felhasznalt nyers adatokat, azok
forrasat és jelolését a Fiiggelék 1. pontja mutatja be.

Mivel a modell alapvetéen rovid tavi gazdasagi folyamatokat, a ciklikus mozga-
sokat probalja megragadni, ezért az egységgyokot tartalmazo valtozokat trendsziir-
jiik, és a becslések soran a ciklikus komponensek kozotti 6sszefiiggéseket hatarozzuk
meg. A trendértékeket, melyekkel az ECM-modelleknél alkalmazott hosszi tavu 0sz-
szefiiggéseket helyettesitjiik, legtobbszor a potencidlis GDP szazalékaban rogzitjiik,
igy a kinalati sokkok (példaul beruhazasok felfutasa) visszahatnak a valtozok egyen-
sulyi szintjére, vagyis a trendekre is.

A trendszliréshez az irodalomban gyakran alkalmazott Hodrick—Prescott [1997]
(HP) -filtert hasznaljuk.” Ez a technika az idésorokat két alapvetd részre bontja: no-
vekedési (g, ) és ciklikus komponensre (¢, ). Az iddsor egyes elemei ( y, ) felirhatok
az y, = g, +c, alakban. Az eljaras soran az /1/ feltételes szélsdérték-feladatra meg-
oldas az algoritmus. A trendsziiréshez meg kell adnunk egy paramétert, ami megha-
tarozza, hogy mennyire simitsa ki a gazdasagi idésorokat a modszer. A A igy egy-
fajta biintet6 paraméter, ami a névekedési komponens szorasat befolyasolja. Ameny-
nyiben A —oc, akkor linearis trend lesz a sziirés eredménye, amennyiben pedig
A =0, akkor az eredeti adatokat kapjuk vissza.

2

T T
min ) ¢f +A) [(g —g1)- (21— 2)] 1/
t=1 t=1
feltéve, hogy
=V~ &>

A A paraméterrel felosztjuk a folyamat varianciajat a névekedési és a ciklikus
komponens varianciaja kozott. Ha ismerjiik a szorasokat ( o, a trend szazalékaban ki-

? Megjegyezziik, hogy a HP-filter alkalmazasa kevésbé szigoru feltételezés, mint az altalaban hasznalt dlog
specifikacio. Ez utobbinal ugyanis konstans novekedési ratat feltételeziink, ami a HP-trendek esetén nem sziik-
séges.
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fejezett ciklikus komponens szoérasa, mig a o ¢ @ novekedési ratak szorasa), akkor a
V= 6./, képlet segitségével hatarozhatjuk meg a A paraméter nagysagat.
Hodrick és Prescott [1997] a o, =5, valaminta o ¢ =0,125 értékbdl szamitotta ki a

negyedéves gyakorisagu adatok esetén standardnak szamitd 1600-as simasagi para-
métert. Mi azonban joval magasabb simasagi paraméterrel (A =10 000 ) sziirjik az
id6sorokat. Ennek intuitiv és gyakorlati okai egyarant vannak. Hazankban joggal fel-
tételezziik, hogy a ciklikus komponens szorasa, elsdsorban a gazdasagpolitikai ira-
nyitas hibai révén (prociklikus fiskalis politika, a valsag kitorésekor kényszerlien
szigori monetaris kondiciok, prociklikus hitelezési gyakorlat stb.) nagyobb, mint az
Egyesiilt Allamokban, mikzben a novekedési komponens varianciaja nem tér el je-
lentés mértékben a fejlett orszagokétdl (1évén, hogy azt els6sorban a demografiai
trendek, a technoldgiai novekedés befolyasolja).

A masik fontos ok, amiért az idésorok variancidjanak minél nagyobb hanyadat
igyeksziink a ciklikus komponensben elszamolni, az a trendértékek exogénként tor-
ténd kezelése a modellben. Minél kevesebb variancia marad a trendben, annal kisebb
hibat vétiink az esetleges extrapolaciok esetén, vagy amennyiben a trendértékeket a
potencialis kibocsatas szazalékaban rogzitjilk. A A paraméter emelésének a kovet-
kezménye a gapek szorasanak, valamint perzisztenciajanak a ndvekedése, mikdzben
a trendek egyre simabbak lesznek. Mi korlatozza ugyanakkor a A paramétert feliil-
r6l? A trend simasaganak az emelkedésével a gapek stacionaritdsa megsziinhet, €s ez
hamis regressziot eredményez. A vizsgalataink soran azt tapasztaltuk, hogy a 10 000-
es paraméter az a szint, ami még biztositja a rések stacionaritasat, és a lehetd legsi-
mabb trendértékeket eredményezi.

Az adatsorok rovidsége miatt az egyenleteket egyesével becsiiljiik meg, a klasszi-
kus legkisebb négyzetek modszerével, illetve a szimultan valtozokat tartalmazod
egyenleteket az altalanositott momentumok modszerével (generalized method of
moments — GMM).> Ez ut6bbi eljaras részletes bemutatasara nem véllalkozunk, az
megtalalhaté Hamilton [1994], Matyas [1999] és Hayashi [2000] konyvében. A
GMM-technika fontos tulajdonsaga, hogy instrumentalis valtozok segitségével ki-
kiiszoboli az endogenitasi torzitast, amely miatt az OLS-becslés inkonzisztens volna.

Az eljaras a hibatagok (u(B)=Y, — X/B) és az instrumentumok (Z,) stlyozott
négyzetes kiilonbségét minimalizalja, tehat az egyes instrumentumokkal korrelalatlan
hibatag becslésre épiil /2/. A W stulymatrix barmilyen pozitiv szemidefinit sulymat-
rix lehet, mi azonban kedvezé tulajdonsdgai miatt valamennyi becslésnél HAC-
sulymatrixot (heteroskedasticity and autocorrelation consistent) alkalmaztunk, ami
autokorrelacio és heteroszkedaszticitas esetén is robusztus eredményeket biztosit (er-

* Hasonlban Benk és szerzétdrsaihoz [2006].
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rol részletesen lasd Newey és West [1987] irasat). A GMM eljaras a /2/-es Osszeflig-
gést minimalizalja, ahol a szamitott J-statisztika y? eloszlast kovet, ahol a szabad-
sadgfok k —1 (k az instrumentumok, / pedig a becsiilt koefficiensek szama).

mﬁin JBWy) = %(Yt — XB)ZW; (Y, - XB)Z' /2/

A J-statisztika fontos informéaciot hordoz, mivel megmutatja, hogy az altalunk va-
lasztott instrumentumok milyen mértékben ortogonalisak a hibatagokkal, vagyis az
instrumentumok validitasat tesztelik. A teszt nullhipotézise, hogy a hibatagok és az
instrumentalis valtozok nem korelldlnak egymassal, igy amennyiben nem tudjuk el-
vetni azt, akkor az instrumentumok megfelelének tekinthetok. A becslések soran
instrumentumokként a magyarazovaltozok késleltetett értékei szerepelnek.

3. A modell struktiraja

A modell 6t f6 blokkbol all. Az els6, a gazdasag hosszu tavu fejlodését leird kina-
lati blokk a potencidlis kibocséatast hatdrozza meg. A masodikban a keresleti kompo-
nensek trendtol valo eltéréseit kapcsoljuk 0ssze egymassal, illetve a keresletet meg-
hatarozé egyéb valtozokkal. A harmadik f6 rész a munkapiacot irja le, mig a negye-
dik az inflaci6 alapvetd dinamikéjat, a nominalis rovid lejarata kamatlabat, valamint
az arfolyam alakulasat modellezi. Az 6todik, rekurziv blokk a koltségvetési politika
fébb jellemzoit szamszeriisiti. A modell strukturajat a Fliggelék 2. tartalmazza.

3.1. Kinalati blokk

Az Al) feltételnek megfelelden a gazdasagi kibocsatast a mindenkori kereslet ha-
tarozza meg, azonban ez nem térhet el tartdsan a termelési tényez6k normal kapaci-
taskihasznaltsdga mellett eldallithatd potencialis outputtdl. A kinalati blokkban az
utoébbi valtozot modellezziik. Neheziti a dolgunkat, hogy a potencidlis kibocsatas
nemmegfigyelt valtozo, vagyis szintjének meghatarozasahoz valamilyen kozelito el-
jarast kell alkalmaznunk. Modelliinkben D ’Auria és szerzétarsaihoz [2010] hasonlo-
an a termelési fiiggvény megkozelitést hasznaljuk. A becslések soran a legnagyobb
bizonytalansagot a termelési tényezOk normal kihasznaltsdgi szintjének meghatdro-
zésa okozza. A munkafelhasznalas és a teljes tényezds termelékenység (total factor
productivity — TFP) iddsoraibdl ki kell szlirniink a kereslet altal indukalt prociklikus
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hullimmozgast, és meg kell hatdroznunk a foglalkoztatottsag és a kapacitaskihasz-
naltsag egyensulyi szintjét. Az igy kapott egyensulyi értékek ezt kdvetéen mar koz-
vetlenill felhasznalhatok a termelési fliggvényben a potencialis GDP szintjének becs-
1éséhez.

A kinalati blokkban a termelési fliggvény Cobb—Douglass (CD) -tipust, vagyis a
helyettesitési rugalmassag éppen egységnyi. Bar a feltevés meglehetdsen szigorinak
tinik, az empirikus becslések nem vetik el a CD-specifikacid 1étjogosultsagat, €s to-
vabbra is ez tekinthetd altaldnosnak.” A téke parcialis termelési rugalmassagat Biro—
Elelk—Vinczéhez [2007] hasonléan 0,4-re kalibraltuk. A paraméterértéket a
makrojovedelmi aranyok (bérhanyad) is alatdmasztjak.

A rendelkezésre allo téke mennyiségét igen nagy bizonytalansag dvezi, szamba-
vételére szamos modszert alkalmaznak a kutatok, illetve a dontéshozok. A modellben
a KSH altal publikdlt év végi, nettd, folyd dron szdmitott tdkedllomany a kiinduld
adatunk. A nominalis értékeket el6szor a bruttd alldeszkoz-felhalmozas deflatoraval
2000-es arszintre hoztuk, majd a beruhazasi értékek segitségével negyedévesitettiik.
A két adatsor kozotti kiegyenlitést az amortizacios rata kalibralasa segitségével értiik
el,” igy mikdzben teljesiil a nemzeti szamléak felhasznalsi oldalanak konzisztencidja,
a KSH altal publikalt nettd év végi tékeallomany-statisztika is beépiil az adatbazi-
sunkba. A t6ke novekedését a kovetkezd differenciaegyenlet irja le:*

K, =K, +1, -08K,, /3/
ahol K, a reél-t6keallomany #-edik iddszak elején szamitott szintje, /, a t-edik ido-
szak beruhazasi volumene, illetve & az amortizacios rata. Ezt kovetéen a rendelke-
zésre allo GDP (Y), foglalkoztatottsagi (F), illetve tokeadatok (K) segitségével meg
tudjuk hatarozni a TFP szintjét /4/.

K *(F)

A potencidlis kibocsatas kiszdmitdsahoz a TFP ¢és a foglalkoztatottsagi szint
egyensulyi szintjét kell meghataroznunk. Ehhez szintén HP-sziir6t hasznalunk

* Meg kell azonban jegyezniink, hogy Benk és szerzétdrsai [2006] mikroadatokra hivatkozva a CES-
(constant elasticity of subtitution — konstans helyettesitési rugalmassagu) figgvényformat tekintik jobb kozeli-
tésnek.

5 A KSH altal publikalt realtSke-allomanyt és az altalunk becsiilt adat kozotti eltérésnégyzet-osszeget mi-
nimalizaljuk az amortizacios rata segitségével. A szamitasok elvégzéséért koszonettel tartozunk Virovdcz Pé-
ternek.

¢ Az itt kovetkezd egyenleteknél az alsé indexben szerepld ¢ minden esetben a negyedévre utal, a felsd in-
dexben szerepld trend az adott valtozo HP-trendjét, mig a gap felsd index a trendtdl vett szazalékos (a realka-
matlab esetén szazalékpontos) eltérést jeloli.
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10 000-es A paraméterrel.7 Miutan valamennyi termelési tényez6t szdmszerlsitet-
tilk, meg tudjuk hatdrozni a potencilis kibocsatés (Y,p o ) szintjét minden negyedévre
vonatkozdan az /5/-6s Osszefiiggés segitségével.

0 rend R rend
¥ =TFR " K (F" 5/

)(170,4)

Ezt kovetden szamszerisithetjiik a toke kapacitaskihasznaltsagi szintjét (util), ami
a TFP trendtdl vett szazalékos eltérése, mig a foglalkoztatottsag trendtdl vett szaza-
1ékos eltérését az F' 47 valtozd szamszeriisiti.

3.2. Keresleti blokk

Az aggregilt keresletet hét részre bontjuk: haztartasok fogyasztasi kiadasara (C),
természetbeni juttatasra (7.J), kozosségi fogyasztasra (G), beruhazésra (1), készletek
valtozasara, illetve hibara (ST),® valamint exportra (EX) és importra (IM), aminek kii-
16nbsége a nettd exporttal egyenld. gy a negyedéves realkibocsatas (Y) az Al) axi-
oma szerint a keresleti tényezok 6sszegeként all elo:

Y,=C,+TJ,+G,+1,+ ST, +(EX, - IM,). 16/

A beruhazasokat tovabb bontjuk magan és koOzOsségi  beruhazasra
(1, =1Ip, + Ik, ), ahol p a magén, mig k a kozosségi beruhazasokra utal. A bruttd
hazai terméken beliil szamszerisitiink egy mag-GDP mutatot (Ym), amely nem tar-
talmazza a természetbeni juttatasokat, a kozosségi fogyasztast, illetve a kdzosségi be-
ruhazast. Az egyes felhasznalasi tételeket trend és ciklikus komponensekre bontjuk.
Mivel az A1) feltétel kovetkeztében a felhasznalasi tételek Osszege trendszertien nem
térhet el a potencialis kibocsatastol, ezért a készlet (ST) trendjét a potencialis kibo-
csatas és a tobbi felhasznalasi trend kiillonbségeként szamitjuk. A kormanyzati beru-
hazas trendjét szintén reziduumként hatdrozzuk meg, a kovetkezd képlet segitségé-
vel: Tk = [ — [pI™. Az egyes felhasznalisi tételek trendjének potencidlis ki-
bocsatashoz viszonyitott aranyat ezt kovetden rogzitjiikk. Mivel a modellt maximum
kétéves idohorizontra hasznaljuk, feltételezhetjiik, hogy a trendek potencialis GDP-n
beliili aranya viszonylag stabil ezen az id6tavon.

" A TFP trendsziirésénél felhasznaljuk az Eurépai Uni6 Business Survey kapacitaskihasznaltsagi mutat6jat
is, hogy ezaltal csokkentsiik e technika un. végponti gyengeségét.

8 Mivel a KSH 2000. évi atlagaras éves GDP-tételeire nem all fenn az additiv konzisztencia (dnwar—
Székéné Boros [2008), Cserhati—Keresztély—Takdcs [2008]), ezért a lancindexalas modszere révén felmerils
hibat is a készletekhez adtuk hozza.
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A trendsziirt adatokbol felhasznalasi réseket képziink. A belsé felhasznalas fobb
tételei koziil a természetbeni juttatds, a készletvaltozas, a kozosségi fogyasztas, va-
lamint a kormanyzati beruhazasok gapje exogén a modellben. A t6bbi, endogén fel-
hasznalasi rés alakulasat sztochasztikus egyenletek hatarozzak meg.

Miel6tt ratérnénk az altalunk becsiilt egyenletekre, vegyiik alaposan szemiigyre,
hogy egy hasonldé modell keretein beliil Vdrpalotai [2003] milyen valtozokkal ma-
gyarazta a legfontosabb felhasznalasi tételeket. A hivatkozott modellben az importon
kiviil valamennyi felhasznalasi egyenlet tartalmaz egy autoregressziv tagot. Ezen
feliil a fogyasztas a kibocsatasi réstdl, a beruhazas az exportpartnereink sulyozott ki-
bocsatasi résétdl, valamint a realarfolyam trendtdl valo eltérésétdl fiigg, csakugy,
mint az export. Az importfliggvényben magyarazévaltozoként valamennyi felhaszna-
lasi tétel, illetve a realarfolyam szerepel.

Modelliinkben a héaztartasok fogyasztasi kiadasa a bruttd redlbértomeg /16/, a re-
alkamatlab /28/, valamint a forint realeffektiv arfolyaméanak gapértékétdl /24/ fiigg
/7/.° A brutté bértdmeg egyensilyi palyatél valo egy szazalékos elmozdulésa hossza
tavon a fogyasztasi rést 0,75 szazalékkal emeli meg, vagyis ennyi a tranziens realjo-
vedelem fogyasztasi atlaghajlandosaga, ami — mivel az egész egyenlet linearis —
megegyezik a hatarhajlandosaggal is. Az arfolyamra vonatkozé varakozasok és a va-
16s arfolyam kozotti szdzalékos eltérés (ezt reprezentalja a nomindlis arfolyamrés)
érdemben befolyasolja a fogyasztast. Az Osszefliggést a haztartasok jelentds deviza-
ban denominalt adosdgaval magyarazhatjuk: a leértékelddés csokkenti a rendelkezés-
re allé jovedelmet, ezen kiviil vagyonvesztést is eredményez a szektorban, kdszonhe-
téen a nettd pénziigyi pozicié romlasanak. Bar a redlkamatlabat és a fogyasztast 6sz-
szekoté paraméter nem szignifikans, tovabbra is szerepeltetjiik a valtozot a fiigg-
vényben. Hosszu tdvon a redlkamatlab egy szazalékpontos emelkedése a fogyasztasi
gapet 0,23 szazalékkal csokkenti.

C2P =| 1-0,6899 |*| 0,7549% rbt% —0,3328+% neers” — 0,2313# rkf” |+
(5,3272) (2,9383) (-2,9564) (-0,7078) 7/

+0,6899% CEY.
(5,3272)

N=53

Becslési modszer: GMM.

Instrumentumok: rbt8%,  rbt?Y, rbt?%, rbt?%, neerfY, neer®%¥, neerf¥, neerfY,
rkEY, rkEY, rkEY, rkEY.

Korrigalt R? =0,9486.

J-statisztika p = 0,3357.

? A paraméterek alatt zardjelben a t-statisztikak talalhatok.
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A maganberuhézas ciklikus viselkedését alapveten két tényezd hatdrozza meg /8/.
Az egyik a TFP-ciklikus komponense, ami nem mas, mint a kapacitas-kihasznaltsagi
mutatd (uti/). Amennyiben a kapacitasok kihasznaltsdga meghaladja a normal ratat a
vallalatok a beruhazasi aktivitasuk emelése révén bovitik a kapacitasokat (akcele-
ratorhatas). A beruhdzasokat meghatarozé masik strukturalis paraméter a hosszu lejara-
tu realkamat /29/ trendsziirt értéke. Bar a becsiilt koefficiens nem szignifikans, Karay
és Wolf [2006] mikroadatok segitségével szignifikans hatast mutatott ki a tOkekoltség
¢és a beruhazasi aktivitas kozott, igy elvetették az egyszerii akcelerator modellek rele-
vanciajat a magyar gazdasagban. Az aggregalt beruhazési volumen ugyanakkor rend-
kiviil nagy szorodast mutat, rdadasul az egyes nagyberuhazasok érdemben torzitjak a
statisztikakat. Ezért ugy gondoljuk, hogy bar a r-statisztika alapjan a koefficiens nem
szignifikans, mégsem vessziik ki az egyenletbdl az indikatort. Meglep6 ugyanakkor a
viszonylag magas autoregressziv paraméter, ami nem kiilonbdzik érdemben a fogyasz-
tas simasagi koefficiensétdl. A beruhazasi sokkok ezért meglehetdsen perzisztensek a
magyar gazdasagban, ami meglepd a nemzetkozi eredmények ismeretében.

Ips? = (1 - 0,6534} x (0,3880* util, — 0,6910% rkhtg”pj +0,6534% [pST . /8
(3,5252) (2,0104) (~1,1970) (3,5252)

N=53
Becslési modszer: GMM.

Instrumentumok: wril,_y, wutil, , rkh*?, rkh*?.

Korrigalt R* =0,6737.
J-statisztika p = 0,7237.

Az A4) feltételnek megfelelen a jelentds sulyt képviseld export a kiilkereske-
delmi partnerek sulyozott importjanak és a fogyaszt6i ar alapu redlarfolyam /21/ cik-
likus komponensének a fliggvénye /9/. A becslés alapjan mindkét magyarazovaltozo
koefficiense szignifikans, és az eldjele az elmélettel 6sszhangban all.

EXEP = [1 = 0,5244j * (3,5534* kS +0,4213% reer s J +0,5244% EXEV. 9/
(5,4437) (4,3788) (2,2555) (5,4437)

N =61
Becslési modszer: KLNM.
Korrigalt R* =0,8137.

Az importfliggvény a bels6 felhasznalési rést /13/, az export gapjét, valamint a re-
alarfolyam trendsziirt értékét tartalmazza. A becsiilt egyenlet jol tiikr6zi, hogy a ha-
zai exportal6 vallalatok importigénye jelent6s, mivel a kivitel megugrasa szamottevo
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behozatalemelkedést von maga utan, igy a kiilsd tobbletkereslet tovagylirizd hatasa
igen gyenge Magyarorszagon. A realarfolyam leértékelddése rontja a kiilf6ldi termé-
kek magyarorszagi arversenyképességét, ennek kovetkeztében az import visszaesik.

IME% =0,3916% YD +0,8890% EX % — 0,0966% reer® . /10/
(8,7573) (23,9778) (-2,1270)

N=55

Becslési modszer: GMM.

Instrumentumok: Yb2Y, Y%, YbEY, EXEY, EXEY, EXEY, reerf?, reer®?, reer¥.
Korrigalt R* = 0,9396.

J-statisztika p = 0,5121.

Miutan valamennyi endogén keresleti gap alakulasat leir6é egyenletet meghataroz-
tuk, az exogén trendek segitségével visszaszamitjuk az egyes felhasznalasi tételek
szintjét, és igy ki tudjuk szamitani a real-GDP-t. Az aktualis outputot ezutan &ssze

lehet vetni a potencialis kibocsatassal, ezaltal megkaphato a kibocsatasi rés (Y,*%).

Y,
YE¥ =—%100-100 /11/
Y]?Ol‘

t

A kibocsatési résen kiviil meghatarozzuk a mag- vagy piaci GDP-rést /12/, vala-
mint a belsd felhasznalasi gapet is /13/

Ym,
Ytpw - Gttrend - TJttrend — [tkftrend *100 — 100’ /12/

gap _
Ym™ =

ap C+G +TJ, +1, + 8T,
thé P = Ctrend + Gtrend + TJtretnd + ]trend t+ STtrend *100 -100. 13/
t t t t t

3.3. Munkapiaci blokk

A munkaer6piac modellezésénél kiilon kezeljiik a magan- és az allami szférat. A
privat foglalkoztatottak (Fp) és a redlbérek (bpr) a modell endogén valtozoi, mig az
allami (kozosségi) alkalmazottak szama (Fk), valamint azok redlbérei (bkr)
exogének. Erre a bontasra azért van sziikség, mert a hazai koltségvetési tényezok je-
lentésen eltérithetik a munkaerGpiacot a piaci folyamatok altal determinalt palyatdl,
ezért a kozgazdasagilag értelmezhetd eredményeket meglehetdsen nehéz kimutatni
az aggregalt adatokon.
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A foglalkoztatottak szamanak trendsziirését mar a potencialis kibocsatast megha-
tarozé részben elvégeztiik. Ezen feliil azonban trendszlirjiik a maganfoglalkoztatottak
1étszamat (Fp) is. Az A1) feltevés szerint a kinalat rovid tdvon a kapacitaskihasznalt-
sag novelésével reagal a kereslet felfutasara, igy a /14/ egyenletben a bels6- €s az ex-
portkereslet is szerepel. Megjelenik tovabba a privat realbérek egyenstlyi szintjétol
vett szazalékos eltérése is. Az egyenlet alapjan elmondhato, hogy a belsé kibocsatasi
rés sokkal jelentdsebb foglalkoztatdsndvekedést von maga utan, mint az export cikli-
kus felfutdsa. Ez utdbbi valtozé koefficiense nem is szignifikdns, azonban ugy vél-
juk, hogy ha kismértékben is, de a kivitel emelkedése hozzajarul a foglalkoztatas bo-
viiléséhez. A bruttd bérek egyensulyi szintjétdl vett eltérése negativ eldjellel szere-
pel, azaz a magas realbér hatasara egyes alacsony termelékenységii munkavallalok
kiarazodnak a munkaerdpiacrol, és ez a privat foglalkoztatas csokkenését vonja maga
utan. A magas autokorrelacios egyiitthatd (0,74) a foglalkoztatottak 1étszamanak las-
su alkalmazkodasat igazolja, azaz a kibocsatasi ciklust elnytjtva és jelentds késéssel
koveti csak a foglalkoztatas felfutésa.

Fpf? =1 1-0,7488 |*| 0,2512+ Yb5* +0,0818+ EX —0,2640% bpr*™ |+
(9,8345) (2,1640) (1,094) (-1,3537) 14/

+0,7488% Fps®
(9,8345)

N=55

Becslési modszer: GMM.

Instrumentumok: YbEY, YbEY, YbEY, EXEY, EXSY, EXEY, bprf?, bprf¥, bpri¥.
Korrigalt R* =0,7836.

J-statisztika p = 0,6931.

A privat realbérek dinamikajanak meghatarozasahoz sziikség van egy egyensulyi
redlbérszintre (bpr™?), amelyet HP-filterezéssel kozelitiink. Azzal a feltételezéssel
¢éliink, hogy a kozosségi szféra realbérei tartosan eltérhetnek az egyensulyi szintt6l,
amit — ennek a torzitdsnak a kiszlirése miatt — a privat realbérbdl szamitottunk. Ezt
kovetden definidljuk a privat, illetve az aggregalt redlbérrést (bpr®™, bar*™), ami az
aktualis redlbérek egyensulyi szintjétdl vett szazalékos eltérést méri. A bruttd atlag-
bér ciklikus viselkedését a fogyasztasi fliggvényben is felhasznaljuk, azonban az A2)
feltevésben szerepld bér Phillips-gorbét nem specifikalhatjuk a gapértékre, mivel az
Osszefliggés a bérek — jelen esetben redlbérek — dinamikajat és nem a szintjét hata-
rozza meg. Ebbol a megfontolasbdl a bruttd realbérrés differencidjat modellezziik,
vagyis azt, hogy tdvolodik, illetve kozeledik-e a privat realbér az egyensulyi szintjé-
hez. Ez azonban a rés nemstacioner viselkedését vonnd maga utan, igy egy hibakor-
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rekciods tagot is beépitiink az egyenletbe: a bruttd privat realbérrés szintjének késlel-
tetett értéke csokkenti a bérdinamikét, ezzel garantdlva a bruttd privat realbérek
egyensulyi értékiikhoz valo konvergenciajat.

Emellett magyarazdvaltozoként a munkapiaci feszességet leirod foglalkoztatottsagi
gap, illetve a meglepetésinflacio (cpif® ) is megtalalhato. Mindkét valtozé koeffici-
ense szignifikans és az eldjele is megfeleld: a foglalkoztatottsag ciklikus emelkedése
feszesebb munkaerdpiacot eredményez, vagyis jobb alkupoziciot biztosit a munka-
vallaloknak a bértargyalasok soran. Ez a realbérek dinamikajanak emelkedését vonja
maga utan. Az inflacios meglepetés ezzel szemben csokkenti a redlbéreket.

d(bpr® ) = (1 -0, 34o4j * [0, 3791 F5% —0,5430% cpi®™ —0,0805% bpr &% J +
(2,0559) (4,4845) (-3,6076) (~1,9816) 15/

+0,3404% d (bpr¥ )
(2,0559)

N =54

Becslési modszer: GMM.

Instrumentumok: F2", F*Y, FX, FfP,  opify, cpih, cpif%, cpify, bpriy,
bprt3 .

Korrigalt R* = 0,5865.

J-statisztika p = 0,1898.

Mivel a foglalkoztatottak szamara, illetve a brutto realbérek szinvonaldra rendel-
keziink egyensulyi vagy trendértékkel, ezért meg tudjuk hatarozni a brutté bértdmeg
(rbr) trendértékét is. Ezt az egyensulyi szintet a potencialis kibocsatas szazalékaban
rogzitjiikk (egyensulyi bérhanyad), igy exogén foglalkoztatottsagi trendek mellett 6sz-
szekapcsoljuk a realbérek egyenstlyi szintjét a termelékenységgel. A bruttd bértd-
meg egyensulyi szintjétdl vett szazalékos eltérést a /16/ képlet definialja, ami fontos
szerepet jatszik a fogyasztas ciklikus viselkedésében.

Fk, * bkr, + Fp, * bpr,

Ftrend * bprtrend /16/
t t

gap _
rbtf? =

3.4. Ar-arfolyam-kamat blokk

A fogyasztéi arindex (cpi) kosarat négy {6 csoportra osztjuk: a kosar 70 szazalé-
kat kitevd maginflaciora (mag), az 5,8 szazalékos sulyt képviseld feldolgozatlan
vagy nyers élelmiszerekre (nyers), a 7,6 szazalé¢kos lizemanyagokra és szabadpiaci
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energiara (uzema), valamint a 16,6 szazalékos szabalyozott arakra (szab), amelyek
exogének modelliinkben. "

Els6 1épésként a maginflacion kiviili tételeket leird egyenleteket mutatjuk be. A
nyers élelmiszer-arindex sajat késleltetettjén kiviil a mezégazdasagi termeldi arin-
dext8l mgt”, illetve a forint nominéleffektiv arfolyamindexének a trendt6l vald
szazalékos eltérésétol /25/ figg.

nyers]” =|1-0,6311 |*| 0,8706% mgt]" +1,1748% neer” |+0,6311% nyers,; /17/
(5,5792) (2,7138) (2,4773) (5,5792)

N =51

Becslési modszer: GMM.

Instrumentumok: mgt,;, mgt,"s, mgt]";, neer®y, neert¥, neer®¥.
Korrigalt R* =0,7462.

J-statisztika p = 0,2526.

Az energiadrak (uzema'™) egyenletében a vilagpiaci olajar éves novekedési rataja

(0™)," illetve az arfolyamrés szerepel.

uzema," =|1-0,7200 |*| 0,3833+ O/ +0,7306% neer®{" |+ 0,7200% uzema”; /18/
(8,9953) (438512) (1,5370) (8,9953)

N=57
Becslési modszer: KLNM.
Korrigalt R? = 0,8530.

A maginflaci6 (mag) modellezésénél rendkiviil fontos a varakozasok kezelése. A
modell jelenlegi verzidjaban visszatekint0 varakozasokat alkalmazunk. Az A3) felte-
vésnek megfeleléen a gazdasagi szereplok két csoportjat kiilonithetjiik el: az elsd
csoport az inflacids cél alapjan, mig a masodik egyszerli indexalassal hatarozza meg
a kovetkezo idészakra vonatkozo inflacids varakozasait.

A viarakozasok kialakitasat a /19/ 6sszefliggés irja le,'> ahol a cél a jegybanki inf-
lacios célt,”” E a varakozasoperatort jeloli, a 0 <u <1 konstans pedig a gazdasagi

1% A sztochasztikus egyenletekben az arak év/év ndvekedési ratéi szerepelnek, amiket a rat felsé indexszel
jelolink.

' Az O a Brent-olaj dollarban kifejezett negyedéves atlagarat jeloli.

"2 Hasonld médon formalizalja a varakozasokat Koppdny [2007] is.

1 Mivel az 6sszefiiggést 1996-t01 szeretnénk megbecsiilni, ezért a csiiszo leértékelés (1995-2001) idészak-
ara is konstrualunk egy inflacios célt. Ebben az iddszakban a nominalis horgonyt az arfolyam, illetve annak le-
értékelddése jelentette, igy azzal a feltevéssel éliink, hogy az iddszak inflacios célja egyenld a kiilkereskedelmi

ként lehet értelmezni.
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szereplOk aranyat reprezentdlja. A p paraméter a jegybank hitelességét méri, azaz
minél magasabb, annal jobban orientaljak a jegybanki célok a gazdasagi aktorokat,
vagyis az inflacios cél betdlti a nomindlis horgony funkcidjat.

E,magi = p*cél, +(1-p)* mag” /19/

Azért, hogy meghatarozzuk a p-t, meg kell becsiilniink az A2) feltételben leirt
Phillips-goérbét. Az Osszefliggésben a keresleti (kibocsatasi rés), kinalati (nyers élel-
miszerek, lizemanyagok arindexe, a maganszféra brutté nominalbér-emelkedés rata-
ja) tényezok mellett az arfolyam vart és tényleges szintjének szazalékos eltérése, va-
lamint az exogén afavaltozas hatasa is megjelenik /20/.

d(mag;“’ ) =0,1238% (célt - mag{f{) +0,0694% Y% 40,6622+ d (dfa,”” ) +

(2,9642) (2,8388) (8,0266)

+0,0381% d (nyers;, ) +0,0294x d (uzema]" ) +0,3967+ d (bp|“ ) + 120/
(3,6870) (2,0998) (2,7409)

+0,0364* neerf”
(1,6476)

N=54
Becslési modszer: GMM.
. x5, d(da). d(aa). d(da). d(nyers),

Instrumentumok: Y27, ¥,
d (nyerstrfg ), d (uzema,rfi ), d (uzemat’i”z ), d (bpt’fi ), d (bptrf”z ) , d (bp,rfg ), neer®?, neerf¥,

neers¥ .
Korrigalt R? =0,6801.
J-statisztika p = 0,6188.

A becslés alapjan a p paraméter értéke 0,12, ami alacsonynak mondhato, ezaltal
jol tiikkrozi a hazai inflacids célkovetés alacsony hitelességét. Az inflacids varakoza-
sokat ezt kovetéen minden iddszakra kiszamitjuk a /19/ egyenléség segitségével, mi-
vel az egyensulyi vagy vart nomindlis arfolyam meghatarozasanal, a /22/ osszefiig-
gésben, fontos szerepet fog jatszani. A varakozasok mellett a masik fontos struktura-
lis valtozo a kibocsatasi rés €s a maginflacio kozotti kapesolatot leird paraméter, va-
gyis a Phillips-gorbe meredeksége, ami becslésiink szerint szignifikéns, értéke pedig
0,07. A korabbi empirikus vizsgéalatokban a koefficiens 0,06 és 0,2 kozotti interval-
lumban helyezkedett el (Ball [1997], Batini—-Haldane [1999], Batini—Nelson [2001],
Svensson [2000], Balatoni [2010]). Varpalotai [2006] 1ényegesen hosszabb id6hori-
zonton, csak a non-tradeable szektorra (elsésorban a szolgaltatasok sorolhatok ide)
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0,03-o0s paramétert becsiilt. Az altalunk meghatarozott paraméter a szakirodalomban
fellelhetd korabbi becslések als6 savjaba esik, azonban a viszonylag alacsony koefti-
ciens a HP-sziir6nél hasznalt magasabb A-val is magyarazhatd. A kinalati tényez6k
koefficiensei szintén szignifikansak, és az eldjelilk megfelel az eldzetes varakoza-
soknak.

Az A4) feltevés szerint a realeffektiv arfolyam fontos szerepet jatszik a hazai fo-
lyamatokban: valtozd érdemben befolydsolja az export és az import volumenét. A
modellben a fogyasztoi ar alapu realarfolyam (reer) szerepel /21/:

ik
reer, = neer, cpz.t , 121/
&y

ahol a cpik a kiils6 arszinvonal. A realeffektiv arfolyam Magyarorszagon jelento-
sen felértékelddott az elmult tizendt év folyaman, ami elsésorban a hazai gazdasag
felzarkozo6 jellegébol kovetkezik (Kovdcs [2001], Egert—Halpern—Mestre [2006]).
Ezt a hosszu tava tendenciat HP-filterrel szlrjiik, és a realarfolyam trendtdl valo
szazalékos eltérése (reer®™) bekeriil a modellbe, amely stabilitisanak feltétele,
hogy a realarfolyamra hat6 sokkok ideiglenesek legyenek és a gap id6vel bezardd-
jon. Amennyiben a nomindlis arfolyam exogén, akkor ez a feltétel nem teljesiil,
mivel az inflacioban megjelend ideiglenes impulzus az arszintet tartdsan mas pa-
lyara allitja. A redlarfolyam egyensulyi palyaja tehat adott, azonban az, hogy az
inflaciés vagy a nominalis arfolyam csatornajan keresztiil valosul-e meg, endogén
a modellben.

Az inflacids folyamatok gravitacios kozéppontjat a varakozasok alkotjdk. Az inf-
laciés varakozasok szamszerlisitésébdl meg tudjuk hatdrozni a nominalis arfolyam
egyensulyi szintjét, ami megegyezik az arfolyamra iranyul6 varakozasokkal /22/.

trend wrend E,CpIk,
E, \neer, = neer"" = reer/™" =L 122/
E,cpi,

A kiilfoldi arszinvonal vart értékét az E, cpik, = cpik, , * E, ,cpik/* definidlja,
ahol az egyszeriiség kedvéért az E, cpik/* =1,02, azaz a kiils6 inflacios varakoza-
sok két szazalékon allnak és exogének a modellben. A hazai egyensulyi arszintre vo-
natkozd varakozasokat ezzel szemben a /23/ egyenlet irja le, vagyis azt feltételezziik,
hogy a fogyasztéi arindex év/év valtozasara vonatkozd varakozasok hasonlé médon
képzddnek, mint ahogy a maginflacid esetén megbecsiiltiik.

E, \cpi, = cpi, 4 * E,_cpif = cpi, 4 *(0,1238 % cél +(1-0,1238) % cpif ) /23
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A nomindlis arfolyam trendjétdl, illetve vart szintjétdl vald szézalékos eltérését,
azaz a nominalis arfolyamrést a /24/ egyenlet irja le.

——L_-%100-100 124/

neer®” =

A nominalis arfolyamrés endogén valtozé a modelliinkben, alakuldsét a rovid le-
jarati nominalis kamatlabbal magyarazzuk. Bar a fedezetlen kamatparitasnak az ar-
bitrazsmentesség fennallasa esetén teljesiilnie kell, a gyakorlatban azt latjuk, hogy a
nominalis kamatok emelkedése inkabb erésiti az arfolyamot, mintsem gyengiti. Ben-
czur €s szerzbtarsai [2002] az inflacids célkdvetés bevezetése eldtt még feltételezték,
hogy a magas kamatkiilonbdzet csak ideiglenesen erdsiti az arfolyamot, majd a ka-
matparitdsnak megfelelden leértékelddés kovetkezik be. Ezzel szemben egy késdbbi
munkéban Varpalotai [2003] felismerte, hogy az arfolyam nem a kamatparitasnak
megfelelden alakul, igy exogenizalta a nominalis valtozot. A nominalis arfolyam vi-
selkedésére Benczur [2002] probalt magyarazatot talalni, de a legvaldsziniibb, hogy
sériil az arbitrazsmentesség feltétele, mivel a kamatlab-kiilonbozetre épiild carry tra-
de (kamatkiilonbdzeti) ligyletek a ndvekvd kamatldbak mellett erdsitik a hazai devi-
zat (Kisgergely [2010]). A kamatlabak arfolyamra gyakorolt hatdsdnak szamszer(isi-
téséhez meg kell hataroznunk a ,,semleges” nominalis kamatokat, ami a rovid lejara-
ti trendsziirt realkamat (7k"*"*), illetve az inflacios cél osszege. A kiilsé semleges
nominalis kamatlabat 4 szazalékon rogzitettiik, igy a nominalis arfolyamrés alakula-
sat meghatarozo sztochasztikus egyenlet a kovetkezd alakban irhat6 fel /25/, ahol a i
a hazai, ik pedig az eur6z6na nomindlis, hdrom honapos kamatat jeloli.

neers” = —0,3807 [(it —ik,) ~(cél, +rk - 4)} +0,6265% neer  /25/
(~1,9658) (4,2955)

N =37

Becslési modszer: GMM.

Instrumentumok: (i,_, —ik, ), (i,_,—ik,5), (i,_3—ik, 3).
Korrigalt R? =0,3705.

J-statisztika p = 0,3089.

Lathato, hogy a nominalis kamatkiilonbozet emelkedése az arfolyam erdsddését
vonja maga utan, rdadasul ez a jelentds autokorrelaciés egyiitthatd miatt idoben el-
nyujtottan megy végbe. Igy a fedezetlen kamatparitas altal josolt azonnali felértéke-
16dés, majd lassu leértékelddés — a szdmitasaink szerint — valoban nem all fenn. Az
egyenlet magyarazoereje azonban igen alacsony. A neer®* varianciajanak minddsz-
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sze 40 szdzalékat magyardzza a kamatkiilonbozet, a fennmarad6 rész a kockézati
prémium (kp) valtozasaként értelmezhetd. Tehat az egyenlet reziduumait egy 1 val-
tozoként definialjuk /26/.

kp, = neer*® — <70, 2974 * [(l} —ik, ) - (célt + ke — 4)] +0,6088 * neer[gff"> 126/

Modelliinkben a monetaris politika endogén, azaz a tobbi valtozé altal determi-
nalt. Az A5) alapelvnek megfeleléen egy Magyarorszagra adaptalt Taylor-féle [1993]
szaballyal irjuk le a f8 akciovaltozo, vagyis az alapkamat alakulasat.'* A magyarazo-
valtozok kozott a valtozatlan adotartalmu arindex céltol vett szazalékpontos eltérése,
illetve a kockazati prémium szerepel /27/."°

i = (1 -0, 6187} * {rkf’e”d + cél, +1,1272% (epil — afa" - cél)+0,2586x kp, |+
(8,9478) (2,7239) (2,1306) 127/

+0,6187%i,_,
(8,9478)

N=34

Becslési modszer: GMM.

Instrumentumok: ¢piy, cpil®y, cpi/™, kp, |, kp, 45, kp, 5.
Korrigalt R =0,7244.

J-statisztika p = 0,9082.

Az eredmények alapjan az inflacidé 1 szazalékpontos novekedésére a jegybank
1,1 szézalékkal emeli meg az irdnyadd kamatratat, azaz teljesiil a Taylor-elv, vagyis
egy szazaléknyi inflacids tobbletre a jegybanknak tobb mint egy szadzalékkal kell
emelnie a nominalis kamatlabat a gazdasag stabilizalodasanak érdekében.

A reélkamatlab a nominalis kamat és a kdvetkez6 id6szakra vart inflacié kiilonb-
ségével egyenlo:

rk, =i, — E,cpi’y 128/

t+1°

A beruhazasok dinamikajanak meghatarozasahoz a hossza lejarata realkamatlabat
is szamszerisitjiik, ami a rovid lejarat redlkamatlab egyéves visszatekinté mozgdat-
1
laga. 6

4 Ahogy a legtobb empirikus munkéban, itt is a hiarom hénapos benchmarkhozamokkal kozelitjiik az
iranyado ratat.

' Részletesen lasd Hidi [2006] és Balatoni [2010] irasat.

' Hasonlé6 médon szamszeriisiti Horvdth és szerzétdarsai [2010] DELPHI- (dynamic econometric large-
scale prognosticator of Hungarian inflation — a hazai inflaciot elérejelz6 nagyméretil, dinamikus 6konometriai)
modellje a hossza tavi redlkamatokat.
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3
rkh, E%Zrkt,i 129/

i=0

Az egyenletekben a rovid és a hossza tava realkamatlab trendtdl vett szazalék-
pontos eltérése szerepel (rk2?, rkh?).

3.5. Az allamhaztartasi blokk

Az A6) feltevésnek megfelelden az allamhaztartasi bevételek rekurzivan kapcso-
lodnak a modell tobbi blokkjahoz, azaz nincs hatdsuk a tobbi makrovaltozora. Az al-
lamhaztartas bevételei koziil megkiilonboztetjitk egymastdl a munkaltato altal fizetett
tarsadalombiztositasi befizetéseket, a személyi jovedelemadot, az afat, illetve az
egyéb bevételeket. A bevételeket a makrogazdasagi valtozokkal az effektiv adoratak
kotik Ossze, ezek kiszamitdsi modja megegyezik a Horvdth és szerzétarsai [2010] al-
tal épitett DELPHI-modellnél alkalmazott eljarassal.

4. Elorejelzés

Ahogy azt a bevezetdben leszogeztiik: a modell fejlesztését els6sorban az eldre-
jelzések tamogatasa motivalta. Ebben a fejezetben bemutatjuk az elérejelzés menetét,
valamint azt, hogy milyen modon tudjuk beépiteni a modellkeretbe a ,,szakért6i”
becsléseket, illetve az egyéb, puhdbb informacidkat. Ezt kovetden megvizsgaljuk az
eldrejelzési hibakat és Osszevetjiik 6ket az ARIMA-, illetve a VAR-modellek hason-
16 mutatodival.

4.1. Az elorejelzés menete

Az eldrejelzés elsd 1épéseként a kinalati oldalt meghatarozd tényezdket (TFP-
trend, foglalkoztatottsagi rata trend) varhatd értékét kell megadnunk az elérejelzési
idéhorizonton. A kivetités lehet egyszerii trend extrapolacié vagy szakértdi becslés.'”
Ezt kovetden az exogén tényezOk alakuldsat kell meghataroznunk. Ezek koziil sza-

'7 Az iddsorok szokasosnil magasabb A paraméterrel vald sziirése stabilabb, simabb trendeket eredmé-
nyez. Ezéltal a ,,mechanikus” trend extrapolacio6 kisebb potencialis hibalehetdséget hordoz magéaban, mintha a
szokasos 1600-as értékkel hataroztuk volna meg a trend vagy az egyensulyi értékeket, kiilondsen kétéves id6ho-
rizonton.
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mos esetben tamaszkodunk a nemzetkdzi intézetek'® elérejelzéseire (kiilsd kereslet,
kiils6 inflaciés nyomas, vilagpiaci olajar), a koltségvetési, illetve az adotdrvényekre
(koltségvetési kiadasi tételek, effektiv adoratak), de némely valtozo eldrejelzését
szakértoi becsléssel végezziik (példaul mezdgazdasagi termeldi arindex).

Az elérejelzés soran kiilonds figyelmet forditunk az egyes egyenletek
reziduumaira, amelyeket sokként értelmezhetiink. A nulla varhatd értékii tagokat a
modellben hozzdadjuk a becsiilt egyenlethez és igy a tényleges id6sort kapjuk vissza.
Az additiv sokkokat az eldrejelzési horizonton szabadon meghatarozhatjuk, tehat
olyan informéciodkat is be tudunk épiteni a modellbe, amelyeket az exogén tényezdk
nem tartalmaznak. Az ilyen szakért6i informaciok, becslések jelentésen javitjak a
modellek elérejelzé képességét (Fildes—Sterker [2002]), ugyanakkor az eljaras bizto-
sitja a konzisztenciat és a szimultaneitast is.

4.2. Elorejelzo képesség

A modell elérejelzd képességérdl csak néhany év elteltével lehet pontos képiink.
Az exogén tényezOk palyajaban levo jelentds bizonytalansag érdemben noveli a va-
16s és az eldrejelzett értékek kozotti differenciat. Emellett azonban fontos az is, hogy
valamilyen vizsgalati modszerrel egy korabbi iddintervallumra meg tudjuk becsiilni,
mekkora a modellbdl eredd hiba az eldrejelzési idéhorizonton. Ehhez Benk és szerzo-
tarsaihoz [2006] hasonloan dinamikus szimuldciokat végziink kiilonb6zé idépontok-
tol (2001 elsé negyedévétdl 2010 elsé negyedévéig), és eldrejelzéseket készitiink
nyolc negyedévre.'” Ennek értelmében a teljes informéacios bazison (1995q1—
2010qg2-ig) becsiilt paraméterek, illetve az exogén tényezOk valds palyajanak az is-
meretében megoldjuk az egyenletrendszert kiilonb6zé kezddpontbdl inditva a mo-
dellt. Ezt kovetden 0sszegyljtjiik a kiilonbozé idépontokbol inditott futtatasok azo-
nos idSéhorizontra (#+n negyedév) vonatkozo eldrejelzéseit és Osszevetjiik azokat a
valos adatokkal. Azért, hogy minél kisebb legyen az exogén trendek ismeretébdl ere-
dé6 elény, nem a felhasznalasi tételek novekedési ratajat vagy szintjét vetjilk 6ssze az
elérejelzéssel, hanem a résértékeket. Ezutan kiszadmitjuk az 4tlagos szdzalékpontos
hibat az egyes eldrejelzési iddhorizontokra.

Az atlagos eldrejelzési hibat azonban célszerli valamilyen méas modell hasonlo6
mutatdjahoz mérni. Erre a célra két modelltipust alkalmazunk: az elsé esetben egy
egyszerit ARIMA-modellt, melynek specifikalasanal az Akaike- és a Schwartz-féle
informacids kritériumokat vessziik figyelembe. A maximalis késleltetésszamot
négyre allitjuk, illetve ahol a két informdacids kritérium mas specifikéciot eredmé-

'8 Eurépai Bizottsag, Nemzetkozi Valutaalap stb.
' A program megirasaért Cseh Andrast illeti koszonet.
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nyez, ott a kisebb atlagos abszolit szazalékpontos hibdkkal (mean absolut
percentage point error — MAPE) rendelkezd idésoros modellt illesztjiik az adatok-
ra. A becslés idéhorizontja az 1995 els6 és 2010 els6 negyedéve kozotti idoszak, és
figyelembe vessziik az egyes valtozok (inflacidé és nominalis kamat) integraltsagat
is, igy ezen valtozok esetén a differencidkra irjuk fel az ARIMA-modellt. Az
egyenletek részletes bemutatasa irasunk mihelytanulmany valtozataban talalhato
(Balatoni—Mellar [2011]).

A masik specifikacio, amelynek elérejelzd tulajdonsagait dsszevetjiik modelliink
hasonlé paramétereivel, egy egyes késleltetést tartalmazé VAR-modell. Az ARIMA-
modellekkel ellentétben a VAR(1)-modellt a 2001 elsé és 2010 elsé negyedéve ko-
zotti idészakra becsiiljiik, hogy ezaltal bar rovidebb, azonban lényegesen homogé-
nebb iddszakot vizsgalhassunk. Annak érdekében, hogy az idészakban megfigyelhe-
té dezinflacio okozta szinteltoldodast kezelni tudjuk, a nominalis kamatlab egyensu-
lyi értékétdl, illetve a fogyasztdi arindex célszintjétdl vald eltérését modellezziik.
Mivel igy valamennyi valtozé vérhatd értéke nulla, konstans nélkiil becsiiljiik meg
VAR(1)-modelliinket /28/, ahol az A egy 9*9-es koefficiens matrix, mig az € a nul-
la varhato értékii véges szorasu hibatagok vektora. (A becslési eredmények Balatoni—
Mellar [2011]-ben talalhatok).

e ] [
i Y
EXE" EXET
IM 5% IMEY
Fp#® =A* Fps? +g, /30/
bprf™” bprY
i, — k" — cél, i — k" —cel,
cpi™ —cél, cpil®l —cél,_,
neer 5" neer®¥

Ezt kovetéen mindkét modellel eldrejelzéseket készitiink, és kiszdmoljuk a
MAPE-t a kiilonb6zd negyedévekre. Az eredményeket a Fiiggelék 3. pontja tartal-
mazza.

A legmagasabb MAPE a privat beruhdzasok esetén figyelhetd6 meg, raadasul az
otodik negyedévig a VAR-modell jobban teljesit a felhasznalasi tétel elorejelzése so-
rdn, mint a mi makromodelliink. A beruhdzasok eldrejelzésében igy jelentds hibaval
kell szamolnunk. A fogyasztasi rést ezzel szemben viszonylag alacsony atlagos hiba-
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val jelezte eldre modelliink, a negyedik negyedévtdl pedig a masik két elérejelzd
moédszernél alacsonyabb a MAPE-mutat6 értéke. Magas azonban az elérejelzési hiba
az export- és az importrés esetén, azonban a gapek szordsa is jelentésnek mondhato
(az iddszak alatt nagyjabol 7,5 szazalékpont). Az exportot tekintve az ARIMA telje-
sitménye rosszabb, mint modelliink hasonlé mutatoja, mig a VAR-modell egy és két
negyedéves horizonton nagyjabdl ugyanolyan hibakat produkal mint a strukturalis
modell, ezt kovetden azonban az utdbbi bizonyul jobb valasztasnak. Az import ese-
tén a harmadik negyedévig a harom modell kozel azonos teljesitményt nyujt, azon-
ban ezt kovetden a strukturalis modell eldrejelzési hibai alacsonyabb szinten stabili-
zalédnak.

A munkapiacon a bruttd privat realbérrés eldrejelzésénél modelliink a harmadik
negyedévtdl alacsonyabb eldrejelzési hibakkal rendelkezik, azonban a privat foglal-
koztatottsagi gap esetén csak az 6tddik negyedévtdl alacsonyabb a strukturdlis mo-
dell MAPE-mutatdja, mint az ARIMA- és a VAR-modelleknél megfigyelt érték. A
kamatlab eldrejelzésénél a VAR alacsonyabb eldrejelzési hibaval rendelkezik, mint
modelliink, a kiillonbség azonban nem szamottevd, mig az inflacié esetén a struktura-
lis modell bizonyult a legjobbnak. Osszességében elmondhatd, hogy a beruhazasok
kivételével modelliink relative jo teljesitményt nyujt, kiilonosen az éven tli idéhori-
zontokat tekintve.

5. Osszegzés és tovabbfejlesztés

Az el6z6 részekben bemutatott modell felépitése, az adatokhoz val¢ illeszkedése
és eldrejelzd képessége remélhetdleg meggyodzte az Olvasdkat is arrdl, hogy a kifej-
lesztett 0sszefliggésrendszer hasznos segédeszkoz lehet a makroelemzé munkéban.
Segitségével elemezhet6k a makrofolyamatok, a kiilonféle hatdsmechanizmusok, ki-
szamithatok egyes gazdasagpolitikai akciok kévetkezményei, valamint lehetéség nyi-
lik a 6 tendenciak révid tavu eldrejelzésére.

Mindazonaltal a modell nem tekinthetd befejezettnek. Tovabbi fejlesztésekre le-
het sziikség példaul a varakozasok modellezése teriiletén, ahol az adaptiv, illetve az
eléretekintd varakozasok beépitésével komoly 1€épés tehetd a hibrid varakozasi mo-
dellek iranyaba. Ezen tul pedig ugyancsak fontos teriilet Iehet a trendek, az egyensu-
lyi értékek meghatarozasanak modszertani revizioja is.
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Fiiggelék 1. A modell alapadatai

Jelolés Definicio Meértékegység Adatforras

K Redl-tékeallomany milli6 forint, 2000. évi arakon KSH
F Foglalkoztatottak szama ezer f6 KSH
Y Brutt6 hazai termék millié forint, 2000. évi arakon KSH
C Haztartasok fogyasztasi kiadasa milli6 forint, 2000. évi arakon KSH
7J Természetbeni jutatas (allami és privat) millié forint, 2000. évi arakon KSH
G Kormanyzati fogyasztasi kiadas millié forint, 2000. évi arakon KSH
1 Brutté alléeszkoz-felhalmozas millié forint, 2000. évi arakon KSH
ST Készletvaltozas és hiba milli6 forint, 2000. évi arakon KSH
EX Export milli¢ forint, 2000. évi arakon KSH
IM Import milli6 forint, 2000. évi arakon KSH
Ip Privat beruhazas milli6 forint, 2000. évi arakon | DELPHI-adatbazis
Ik Ko6z06sségi beruhazas millio forint DELPHI-adatbazis
kk A kiilkereskedelmi partnerek sulyozott importja szazalék, 2000. év = 100 sajat szamitas
Fp Privat foglalkoztatottak szama ezer f6 DELPHI-adatbazis
Fk Ko6zosségi foglalkoztatottak szama ezer f6 DELPHI-adatbazis
bp A privat szféra brutt6 atlagkeresete (foly6 aron) forint DELPHI-adatbazis
bk A koz0sségi szféra bruttd atlagkeresete (folyo

aron) forint DELPHI-adatbazis
ba Brutto atlagkereset a nemzetgazdasagban forint DELPHI-adatbazis
mag Maginflacio szazalék, 2000. év = 100 MNB
nyers | A feldolgozatlan élelmiszerek arindexe szazalék, 2000. év = 100 MNB
uzema |Azlizemanyagok és a szabadpiaci energia arin-

dexe szazalék, 2000. év = 100 MNB
o Brent-olaj hordonkénti atlagara dollar Thomson Reuters
szab A szabalyozott arak indexe szazalék, 2000. év = 100 MNB
cpi Fogyasztoi arindex szazalék, 2000. év = 100 MNB
cpik A kiilkereskedelmi partnerek fogyasztoi arindexe|  szazalék, 2000. év =100 MNB
mgt Mezogazdasagi termeldi arindex el6z6 év azonos iddszakanak

bazisan KSH

cél Inflacios cél év/év index MNB
neer Nominaleffektiv arfolyamindex szazalék, 2000. év = 100 MNB
reer Realeffektiv arfolyamindex szazalék, 2000. év = 100 MNB
i A héarom honapos benchmarkhozam szazalék MNB
ik A harom hoénapos benchmarkhozam az

eurézénaban szazalék Eurostat
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Fiiggelék 3. A modell elorejelzéseinek atlagos abszoliit szazalékpontos hibai
(MAPE) a 2001 elso és 2010 els6 negyedéve kozotti idészakban Kiilonb6z6
idéhorizonton

Cgap Ip gap
Széazalékpont Szizalékpont
4 5
3,5
3 49
2,5 34
24
1,54 21
14 14
0,54
0 0 -
1 2 3 4 5 6 7 8
Negyedév Negyedév
B Modell @ARIMA (3,0,4) OVAR B Modell HARIMA(4,04) OVAR
EX gap IM gap
Szazalékpont Szazalékpont
8 6
7 5
6 4
54 1
41 34
3 2
24
14 a
04 04
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
Negyedév Negyedév
W Modell EARIMA(1,0,3) O VAR EModell EARIMA(3,0,2) OVAR
Fp gap bp gap
Szézalékpont Szazalékpont
1,2 1,6
1 14
05 124
14
0,6 < 08 <
0,4 0.6
024 04 <
0.2 4
0 04
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
Negyedév Negyedév
W Modell EARIMA(2,0,1) OVAR W Modell EARIMAQ2,0,4) OVAR
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cpi rat bp gap
Szézalékpont Szazalékpon

2,5 3
24 2,5
2

1,5 4
1,5
14 1
0,54 0,5
04 0
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
Negyedév Negyedév
Il Modell EARIMA(2.12) OVAR EModell EARIMA(3.1.1) COVAR
Irodalom

ANWAR K. — SZOKENE BOROS Zs. [2008]: A lancindexek alkalmazésa a nemzeti szdmlakban. Sta-
tisztikai Szemle. 86. évf. 7-8. sz. 713-731. old.

BAKSA, D. — BENK, Sz. — JAKAB, M. Z. [2009]: Does “The” Fiscal Multiplier Exist? Working
Paper.
http://media.coauthors.net/konferencia/conferences/1/Baksa_Benk Jakab MKE revised 10 12.pdf

BALATONI A. [2010]: A fiskalis impulzusok hatdsa a fébb makrovaltozokra. Statisztikai Szemle. 88.
évf. 4. sz. 396-416. old.

BALATONI A. — MELLAR T. [2011]: Révid tavu elérejelzo modell Magyarorszagra. Mithelytanulma-
nyok. 3. sz. Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagi és Regionalis Tudomanyok Intézete. Pécs.
http://www krti.ktk.pte.hu/files/tiny mce/File/MT/mt_2011_3.pdf

BALL, L. [1997]: Efficient Rules for Monetary Policy. National Bureau of Economic Research
Working Paper Series. No. 5952. Cambridge.

BANERJEE A. — DOLADO J. — GALBRAITH J. W. — HENDRY D. F. [1993]: Co-integration, Error-
Correction, and the Econometric Analysis of Non-Stationary Data. Oxford University Press.
Oxford.

BATINL, N. —HALDANE, A. G. [1999].: Forward-Looking Rules for Monetary Policy. In: Taylor, J. B.
(ed.): Monetary Policy Rules. University of Chicago Press. Chicago. pp. 157-201.

BATINI, N. — NELSON, E. [2001]: Optimal Horizons for Inflation Targeting. Journal of Economic
Dynamics and Control. Vol. 25. No. 6-7. pp. 891-910.

BENCZUR P. — SIMON A. — VARPALOTAI V. [2002]: Dezinflacios szamitasok kisméretii
makromodellel. MNB Fiizetek. 4. sz. Magyar Nemzeti Bank. Budapest.

BENCZUR P. [2002]: A nomindlarfolyam viselkedése monetaris rezsimvaltds utan. Kézgazdasagi
Szemle. XLIX. évf. 10. sz. 816-837. old.

BENK, Sz. — JAKAB, M. Z. — KOVACS, M. A. — PARKANYI, B. — REPA, Z. — VADAS, G. [2006]: The
Hungarian Quarterly Projection Model. Occasional Papers 60. Magyar Nemzeti Bank. Buda-
pest.

BirRO A. — ELEK P. — VINCZE J. [2007]: Szimulécidk és érzékenységvizsgalatok a magyar gazdasag
egy kdzépméretii makromodelljével. Kozgazdasagi Szemle. LIV. évf. 9. sz. 774-799. old.

Statisztikai Szemle, 89. évfolyam 12. szdm



1240 Balatoni Andrds — Melldr Tamas

CSERHATI I. — KERESZTELY T. — TAKACS T. [2008]: A lancolas kezelése az id6sor modellekben. Sta-
tisztikai Szemle. 86. évf. 12. sz. 1126-1142. old.

CSERHATL, 1. — VARGA, A. [2000]: ECO-LINE: A Macroeconometric Model of the Hungarian
Economy. Hungarian Statistical Review. Vol. 78. Special No. 4. pp. 35-51.

D’AURIA, F. — DENIS, C. — HAVIK, K. — MCMORROW, K. — PLANAS, C. — RACIBORSKI, R. — ROGER, W.
— Rossl, A. [2010]: The Production Function Methodology for Calculating Potential Growth
Rates and Output Gaps. Economic Papers. No. 420. European Commission. Brussels.

EGERT, B. — HALPERN, L. — MACDONALD, R. [2006]: Equilibrium Exchange Rates in Transition
Economies: Taking Stock of the Issues. Journal of Economic Surveys. Vol. 20. No. 2. pp. 257-324.

FAGAN, G. — HENRY, J. — MESTRE, R. [2001]: An Area-Wide Model (AWM) for the Euro Area.
Working Paper. No. 42. European Central Bank. Frankfurt am Main.

FILDES, R. — STEKLER, H. [2002]: The State of Macroeconomic Forecasting. Journal of
Macroeconomics. Vol. 24. No. 4. pp. 435-468.

HAMILTON, J. D. [1994]: Time Series Analysis. Princeton University Press. Princeton.

HARTLEY, J. E. — HOOVER, K. D. — SALYER, K. D. (eds.) [1998]: Real Business Cycles: A Reader.
Routledge. London.

HAyAsHI, F. [2000]: Econometrics. Princeton University Press. Princeton.

Hipi J. [2006]: A magyar monetaris politikai reakciofiiggvényének becslése. Kozgazdasdgi Szemle.
LIIL. évf. 12. sz. 1178-1199. old.

Hobrick, R. J. — Prescort, E. C. [1997]: Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical
Investigation. Journal of Money, Credit and Banking. Vol. 29. No. 1. pp. 1-16.

HORVATH A. — HORVATH A. — KRUSPER B. — VARNAI T. — VARPALOTAI V. [2010]: 4 DELPHI-
modell. Munkaanyag. http://www.mktudegy.hu/files/DELPHImodellVarpalotaiViktor.pdf

JAKAB M. Z. - KiSs G. — KovAcs M. A. [2006]: Mit tanultunk? Kézgazdasagi Szemle. LI11. évf. 12.
sz. 1101-1134. old.

JAKAB, M. Z. — VILAGI, B. [2008]: An Estimated DSGE Model for the Hungarian Economy. MNB
Working Papers. No. 9. Magyar Nemzeti Bank. Budapest.

KARADI P. (szerk.) [2009]: Gazdaséagiciklus-modellek ujragondoldsa — konferencia az MNB-ben.
MNB-szemle. Oktober. 26-38. old.

KATAY, G. — WOLF, Z. [2006]: Investment Behaviour, User Cost and Monetary Policy Transmission
— The Case of Hungary. In: Vonndk, B. (ed.): Monetary Transmission in Hungary. Magyar
Nemzeti Bank. Budapest. 207-238. old.

KISGERGELY, K. [2010]: Carry Trade. MNB-szemle. Junius. 31-43. old.

KoppPANY K. [2007]: Likviditési csapda €és deflacids spirdl egy inflacios célt koveté modellben — a
hitelesség szerepe. Kozgazdasagi Szemle. LIV. évf. 11. sz. 974-1003. old.

KovAcs M. A.[2001]: Az egyensulyi realarfolyam Magyarorszagon. MNB Hattértanulmanyok, 3.
Magyar Nemzeti Bank. Budapest.

Lucas, R. E. Jr. [1976]: Econometric Policy Evaluation: A Critique. Journal of Monetary
Economics. Vol. 1. No. 1. Supplemetary Series. pp. 19—46.

MATYAS, L. (szerk.) [1999]: Generalized Method of Moments Estimation. Cambridge University
Press. Cambirdge.

MELLAR T. [2008]: Gazdasdgpolitika makroszemléletben. Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasag-
tudomanyi Kar. Pécs.

Statisztikai Szemle, 89. évfolyam 12. szdm



Rovid tavu eldrejelzésre hasznalt makrodkonometriai modell 1241

MELLAR T. [2010]: Vélaszut eldtt a makrodkondémia? Kozgazdasagi Szemle. LVIL. évf. 7-8. sz.
591-611. old.
NEWEY, W. K. — WEST, K. D. [1987]: A Simple, Positive Semidefinite, Heteroskedasticity and
Autocorrelation Consistent Covariance Matrix. Econometrica. Vol. 55. No. 3. pp. 703-708.
Sims, CH. A. [1982]: Policy Analysis with Econometric Models. Brookings Papers on Economic
Activity. No. 1. pp. 107-164.

SMETS, F. — WOUTERS, R. [2003]: An Estimated Stochastic Dynamic General Equilibrium Model of
the Euro Area. Journal of the European Economic Association. Vol. 1. No. 5. pp. 1123-1175.

SMETS, F. — WOUTERS, R. [2007]: Shocks and Frictions in US Business Cycles: A Bayesian DSGE
Approach. American Economic Review. Vol. 97. No. 3. pp. 586-606.

SVENSSON, L. E. O. [1998]: Open-Economy Inflation Targeting. National Bureau of Economic
Research Working Paper Series. No. 6545. Cambridge.

SVENSSON, L. E. O. [2000]: Open-Economy Inflation Targeting. Journal of International
Economics. Vol. 50. No. 1. pp. 155-183.

TAYLOR, J. B. [1993]: Discretion Versus Policy Rules in Practice. Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy. Vol. 39. No. 3. pp. 195-214.

TAYLOR, J. B. (szerk.) [1999]: Monetary Policy Rules. The University of Chicago Press. Chicago.

VARPALOTAI V. [2003]: Dezinflaciés szamitasok dezaggregalt kibocsatasi résekre alapozo
makromodellel. Kozgazdasdgi Szemle. 50. évf. 4. sz. 287-314. old.

VARPALOTAI V. [2006]: Az inflacios cél kovetésének optimalis horizontja Magyarorszagon. Koz-
gazdasagi Szemle. 53. évf. 12. sz. 1135-1154. old.

VILAGL B. [2009]: A4 makrookonomia allapotarol a pénziigyi valsagok iiriigyén.
http://m.blog.hu/el/eltecon/file/VilagiBalazsValsag.pdf

VONNAK B. [2006]: A magyarorszagi monetdris transzmissziés mechanizmus f6 jellemz6i. Koz-
gazdasagi Szemle. L1I1. évf. 12. sz. 1155-1177. old.

Summary

The study introduces a macroeconometric model for Hungarian economy prepared for short-
term forecast and policy analysis. Owing to its short-run focus, demand fluctuations, namely, busi-
ness cycles are in the focal point. Therefore the endogenous variables are detrended macroeco-
nomic time series. We use Hodrick—Prescott filter to divide the trend and cyclical components of
the data. The model consists of five blocks: supply, demand, labour market, price — exchange rate —
interest rates, and fiscal blocks. The forecasting ability of the model, compared to other time series
methodologies (ARIMA, VAR models), is good, especially on the 5—8 quarter horizon.
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