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Munkapiaci surloddsok DSGE
modellekben

A tanulmany célja, hogy bemutassa a munkapiaci keresés alapmodelljét és an-
nak felhasznalasat djkeynesi modellkeretben. Az altalanos ismertet6 utan meg-
mutatjuk, hogy miként lehet ezt a megkozelitést a magyar gazdasag makrofo-
lyamatainak jobb megértésére felhasznalni. Ehhez ismertetjiik a modell magyar
gazdasagra Kifejlesztett és magyar adatokon bayesi médon megbecsiilt valtoza-
tat. A becsiilt modellt 6sszehasonlitjuk egy olyan, szintén becsiilt ujkeynesi mo-
dellel, amely csak a munkapiac leirasaban kiilonbozik. Az eredmények alapjan
a munkapiaci sirléodasok modellezése szamos ponton realisztikusabb és jobban
értelmezhet6 impulzusvalaszokat, illetve becsiilt historikus sokkokat eredmé-
nyez. Fontos eleme a megkozelitésiinknek a bérmerevségek figyelembevétele,
kiilonosen ezek megkiilonboztetése meglévé allashelyek és j belépok kozott. A
becslés alapjan az atlagos bérmerevség magas, és 6sszevethet6 a korabbi magyar
eredményekkel. Az 4j belépdk bére azonban becslésiink szerint lényegesen ru-
galmasabban reagal a gazdasagot éré sokkokra.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E24, E32, J31, J64

A munkanélkiiliség megértésének mara talan legismertebb kozgazdasagi eszkoze a
munkapiaci keresési modell. A megkdzelités arra a meglatasra épiil, hogy a potenci-
alis munkavallalok (munkanélkiiliek) és munkaltatdk (iires allashelyek) csak foko-
zatosan ,taldlnak egymasra”. Mig a neoklasszikus megkozelitésben a munkapiac - a
tobbi piachoz hasonléan - az egyensilyi bér mellett azonnal egyensulyba keriil, a
keresési modellben ez nincs igy. A keresési surlddasok kovetkezménye az egyensulyi
munkanélkiiliség, ami természetes jelenség. A modellkeret azt is lehet6vé teszi, hogy
ezen egyensulyi munkanélkiiliség meghatarozdit azonositsuk: ezek a munkapiac
foldrajzi, szerkezeti és intézményi sajatossagai, amelyek egy része a gazdasagpoliti-
ka altal befolyasolhatd. A munkapiaci keresési megkozelités fontossagat jelzi, hogy
2010-ben Peter Diamond, Dale Mortensen és Christopher Pissarides Nobel-dijat
kaptak az ezen a teriileten végzett munkassagukért.

* A tanulmdnyban kifejtett gondolatok a szerz6k nézeteit tartalmazzak és nem feltétleniil tikrozik
a Nemzetkozi Valutaalap vagy a Magyar Nemzeti Bank hivatalos dllaspontjat.

Jakab M. Zoltdn, Nemzetkozi Valutaalap.
Koénya Istvin, Magyar Nemzeti Bank és Kozép-eurdpai Egyetem.
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Ebben a tanulmanyban egy olyan megkdozelitést mutatunk be, amely a munkapia-
ci keresést beépiti a korabbi magyar dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensulyi
(DSGE) modell (Jakab-Vilagi [2008]) egy némileg egyszersitett valtozataba. Ennek
segitségével lehet6ség nyilik nemcsak a munkanélkiiliség explicit megjelenitésére
és magyarazatara, hanem a keresési surlodasok altal az inflacios folyamatok jobb
megértésére is. Elsédleges célunk nem a modell minden technikai részletének is-
mertetése, bar a Fiiggelék tartalmazza a modell, illetve a becslés fontosabb jellemz6-
it. Ehelyett azt szeretnénk bemutatni, hogy 1. a keresési modell 6nmagéban milyen
vizsgalatokra ad lehetdséget, 2. miként segithetnek a munkapiaci DSGE modellek
az inflacids perzisztencia megértésében, illetve 3. mit tanultunk a magyar adatokra
illesztett munkapiaci DSGE modelliinkbél.

A keresési modellek egyik {6 erénye, hogy megjelenik benniik az idében valtozo, a
gazdasagi kornyezet dltal meghatarozott nem 6nkéntes munkanélkiiliség. Ez azért is
fontos, mert a gazdasagi ciklusok f6 megkozelitéseiben — mind a gazdasagi ciklusok
realmodelljében (real business cycle, RBC; Hansen [1985]), mind az tujkeynesi modellke-
retben (Smets—-Wouters [2003]) — a munkanélkiiliség altalaban hianyzik. A dinamikus,
sztochasztikus, dltalanos egyensulyi (DSGE) makromodellek a foglalkoztatast magya-
razzak, a munkanélkiiliség és inaktivitas kozott azonban nem tesznek kiilonbséget.
Ilyen munkapiaci feltevést tartalmaz a Magyar Nemzeti Bank munkatarsai altal kidol-
gozott, és a magyar gazdasagra megbecsiilt DSGE modell is (Jakab-Vildgi [2008]).

A munkapiaci keresés beillesztésével kapott ugynevezett munkapiaci DSGE mo-
dellek masik elénye, hogy az egyszer(i tjkeynesi modellekhez 6sszehasonlitva job-
ban képesek az inflacié lasst alkalmazkodasat megragadni. Ennek oka az, hogy a
munkapiaci sarlédasok lelassitjak a realhatarkoltség reakcidjat, ami pedig az infla-
ci6 6 meghatdrozoja.

Természetesen nem ez az elsé tanulmany, amely munkapiaci DSGE modellt mutat
be. A keresési modell korabban mar megjelent gazdasagi ciklusok realmodelljeiben
(Andolfatto [1996)), illetve a kozelmultban tjkeynesi DSGE modellekben is (Trigari
[2006]). Az Eurépai Kozponti Bank Wage Dynamics Network (WDN) kutatasi pro-
jektje keretében t&bb ilyen iranyd tanulmany is sziiletett.' Ezekhez képest a mi meg-
kozelitésiink ujdonsaga részben a magyar vonatkozasbdl fakad, részben pedig abbol,
hogy kis, nyitott gazdasagot vizsgalo kozepes méretli modelliinkben kiilon kezeljitk
az 0j belépok és meglévd allashelyek bérmerevségét. Hasonld modellt fejlesztettek
példaul az 0j-zélandi jegybankban Albertini-Kamber-Kirker [2011], de a bérezés dif-
ferencialasa nélkil.

A tovabbiakban el8szor ismertetjitk a munkapiaci keresés alapmodelljét, majd
bemutatjuk ennek hasznalatat DSGE modellekben. Az ismertetében ravilagitunk
a munkapiaci DSGE modellek eldnyeire, illetve a technikai nehézségekbdl fakadd
egyszertsitések okozta hidnyossagokra. A modellkeret ismertetése utan ratériink a
magyar modell sajatossagaira, illetve bemutatjuk a modell bayesi becslésének ered-
ményeit. Végiil attekintjiik a becsiilt modell f6bb tizeneteit a magyar gazdasag jelleg-
zetességeinek megismerésében.

" http://www.ecb.int/home/html/researcher_wdn.en.html.
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A munkapiaci keresés alapmodellje

A munkapiaci keresés taldn legismertebb modelljét Dale Mortensen és Christopher
Pissarides 4llitotta fel (Mortensen—Pissarides [1994]). Ebben a részben ennek a mo-
dellnek egy egyszertsitett valtozatat mutatjuk be.

Allomanyok és dramlédsok

A modellkeret alaposszefiiggéseinek felirdséban van némi szabadsagfokunk,
aszerint, hogy a dontéshozatal és az aramlasok esetében milyen idézitést felté-
teleziink. A tovabbiakban azt a valtozatot mutatjuk be, amely az irodalomban
leginkabb hasznalatos.

A megkozelités a munkanélkiiliséget allapotvaltozoként kezeli, és az allomany
véltozésaira helyezi a hangsulyt. Altalanos esetben a munkapiaci status lehet mun-
kanélkiili, foglalkoztatott vagy inaktiv. A keresési modell tobbnyire nem foglalkozik
az inaktivitassal, hanem azt feltételezi, hogy a foglalkoztatas valtozasa csak a mun-
kanélkiiliségen keresztiil torténik.

Mindezek alapjan a munkanélkiiliség és foglalkoztatottsag kozott a kovetkezd
aramldsi egyenletet irhatjuk fel:

1’lt=(1 _pr—l)nr71+stflut71’ (1)

ahol u, és n, a munkanélkiiliek, illetve a foglalkoztatottak aranya az aktivakon beliil,
p, a munkahely elvesztésének valdsziniisége, s, pedig annak a valészintsége, hogy
egy munkat keres¢ allast taldl. Feltételezziik, hogy egy adott idészakban létrejovo
munkahelyek csak a kovetkez id6szakban vélnak produktivva.

Az alapmodellben nincsen heterogenitas, minden allashely és munkanélkiili egy-
forma. Nyilvanvalo, hogy az allomanyok aranyként torténé definicidja miatt teljestil,

hogy:

u,+n,=1 @)
A keresési modell {6 kérdése az, hogy miként hatarozodnak meg az egyensulyi dram-
lasok, p, és's,. A két véltozd relativ silya a munkanélkiiliség ingadozdsdnak magya-
razatéban még ma is vita targya. Az Egyesiilt Allamok adatainak vizsgélata alapjan
a munkanélkiiliségbdl valé kidaramlas ingadozasa téinik meghatarozébbnak (Shimer
[2007]). Nemzetkozi vizsgalatokban ez az eredmény sokkal kevésbé robusztus
(Elsby-Hobijn—-Sahin [2009]). Bar a referenciatanulmanyban (Mortensen-Pissarides
[1994]) mindkét aramlas endogén, a munkapiaci DSGE modellekben altalaban felté-
telezik, hogy p, = p exogén konstans. Az egyszeriiség kedvéért a tovabbiakban mi is
ezzel a feltevéssel éliink.
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A talalati fiiggvény

A keresési modellek masik fontos alkotdeleme a taldlati fiiggvény (matching func-
tion), amely redukalt formdban ragadja meg a munkapiaci keresés surlodasait.
Formalisan,

m, = pviu; ’, 3)

ahol m, az id6szakban létrejott ,talalkozasok”, v, pedig a vallalatok altal meghirde-
tett nyitott pozicidk szama. A talalati fiiggvény felirt formdjaban konstans skalaho-
zadékot feltételez. A p paraméter a keresés altaldnos hatékonysagat méri, mig o a
taldlati figgvény iires allashelyekre vetitett rugalmassaga.

A talalati fiiggvény segitségével felirhatjuk annak a valészintiségét, hogy a munka-
nélkiiliek munkat taldlnak (s), illetve egy tires alldshelyet betoltenek (g,):
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ahol 0, = v /u, a munkapiaci feszesség mérészama. Lathatd, hogy a konstans skalahoza-
dékbol adoddan mindkét valdszintiség kizarolag a munkapiaci feszesség fiiggvénye.

Ures 4lléshelyek

Az (1) egyenletbdl lathatd, hogy a munkanélkiiliség valtozasa az allastalalas valoszi-
niségén mulik, ez pedig a (4) képlet szerint a munkapiaci feszesség fiiggvénye. Mivel
a munkanélkiiliség szintje lassan véaltozo allapotvaltozo, a feszességet rovid tavon az
tires allashelyek szamanak valtozasa hatarozza meg. Ennek magyarazatahoz a valla-
latok eléretekinté viselkedését kell elemezniink.

A modellkeret fontos feltevése, hogy az ires allashelyek meghirdetése koltséges. A
vallalatok tehat annak alapjan nyitnak meg allashelyeket, hogy azok varhaté haszna
miként viszonyul a meghirdetés koltségéhez. Belathato, hogy ez a feltétel a kovetke-
z6képpen irhato fel:

KR
2 Wi +

t+1

= = p(1-p)E, , (5)

t

ahol k az iires dllashely kifrasanak koltsége, z, egy betoltott allashely termelékenysé-
ge, w, pedig a fizetend6 bér. Az egyenlet bal oldala az élldshely betoltésének varhatd
koltsége, hiszen a vallalat g, valoszintiséggel taldl munkavallalét. A jobb oldal pedig
a varhat6 haszon: a vallalat nett6 profitja, illetve az abbdl ad6dé haszon, hogy nem
kell ujra meghirdetni az {ires allast a kovetkezd periédusban. Ez a kifejezés az iroda-
lomban a munkahelyteremtés egyenleteként (job creation condition) ismert.
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Bérezés

A modell zarasahoz még a bérmegallapitas leirdsa sziikséges. Fontos észreven-
nilink, hogy a bérezés kérdése a modellkeretben nem egyértelmi. Ennek oka az,
hogy a surlédasokbol adoddan egy létrejott talalkozas (match) altalaban tobble-
tet generdl.” A tobblet elosztasa a két fél kozott azonban nem nyilvdnvald, hiszen
kétoldali alku eredménye. Raadasul a talalkozaskor kialkudott bér vonatkozhat
csak a kovetkez6 idészakra, de akdr egy hosszabb id6tartamra is, hiszen a létrejott
allashely varhatdan 1/p idészakig ,,é1”. Mindaddig, amig az aktudlis bér mellett
mindkét fél pozitivan részesedik a tobbletbdl, a bér megvaltoztatasa nem sziikség-
szerl. A keresési modellben a bér tehat nem ,,allokativ”: bizonyos korlatok kozott
nem befolyasolja a realvaltozokat.

A szakirodalom alapfeltevése az, hogy a bért minden idészakban tdjratéargyaljak,
az Gn. Nash-alku alapjan. Ez azt feltételezi, hogy a felek alkuereje egy allandé para-
méter, illetve a kiils6 lehet6ségeik fliggvénye. Az ily modon 1étrejovo bért a kovetke-
z6 egyenlet irja le:

w, =1z, + £0) + (1= b, (6)

ahol 7 jeloli a munkavallalok alkuerejét, b, pedig a munkanélkiiliségbdl szarmazo
hasznot. Ez utobbi az alapmodellben exogén, és tobbnyire a munkanélkiili-segélyt,
illetve a rendelkezésre allo tobbletszabadidét jelenti. A szakirodalomban az dssze-
fiiggés neve béregyenlet.

A folyamatos Nash-alku feltevése a szakirodalomban komoly vita targya. Meg-
mutathato, hogy a munkahelyteremtés szempontjabdl az uj belépék bére a kulcs-
fontossagl, nem pedig a mar a vallalatnal dolgozok bére. Az 4j belépdk bérének
meghatdrozdddsa azonban empirikusan vitatott: egyes tanulmanyok szerint rugal-
masan alkalmazkodik a munkatermelékenység valtozasahoz (Pissarides [2007]),
mig kozvetlen véllalati felmérések azt jelzik, hogy a cégek az 1j belépdk béreit a
mar ott dolgozokéhoz igazitjak (Galuscak és szerzétdrsai [2009]). A Eurdpai Koz-
ponti Bank-MNB magyar vallalati WDN-felmérése is ez utobbit tamasztja ala
(Kézdi-Koénya [2012]).

A béralku modellezési bizonytalansagai és a nem egyértelmu empirikus ered-
mények miatt a munkapiaci DSGE modellekben célszer(i rugalmas megkozeli-
téssel élni. Kiillonosen fontos, hogy megkiilonboztessiik az 4j belépdk bérének
rugalmassagat, hiszen a munkapiac feszességére és a munkanélkiiliség alakula-
sara elsdsorban ez van hatassal. A magyar munkapiaci DSGE modellben ennek
megfeleléen kiilon kezeljiik az atlagbérek és az 4j belépSk bérének rugalmassagat
(lasd késobb).

? Ennek elégséges feltétele, hogy a munkanélkiiliségbdl szdrmazé haszon - a segély és a szabad-
idé (b)) - ne haladja meg a munkavallal6 termelékenységét (z,). A tovabbiakban ezzel a feltevéssel
fogunk élni.
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Hosszu tavu egyensuly

Feltételezve, hogy a bérek legalabbis hosszt tavon a Nash-alku altal meghatarozott
szinthez tartanak, a munkapiac nyugalmi allapota leirhat6 a kovetkez6 egyenletekkel:

_r
ptuf @)

(1=n)(z—b)=[1-B(1-p)|K0" + K.

Lathatd, hogy a masodik egyenletbdl egyértelmtien meghatdrozhaté a munkapiaci
feszesség mértéke (0), mig ennek segitségével az elsé egyenlet megadja a hosszu tavu
munkanélkiiliség szintjét (ur).

A keresési surlédasok ezen egyszerti modellezésével szamos fontos kovetkeztetést
vonhatunk le.

1. A munkapiaci surlédasok (@ < oo, K > 0) miatt a természetes, hosszu tavu
munkanélkiiliség pozitiv.

2. A munkanélkiili-segély adott szintje mellett a termelékenység novekedése csok-
kené munkanélkiiliséghez vezet.

3. Adott termelékenység mellett a munkanélkiili-segély emelése noveli a munka-
nélkiiliséget.

4. A termelékenységnovekedés hatdsara az iires allashelyek szama né, mig a mun-
kanélkiiliek szama csokken. Ezt az empirikusan is megtfigyelt negativ korrelaciot irja
le a Beveridge-gorbe.

u=

1. dbra
A Beveridge-gorbe Magyarorszagon (adott év els negyedéve)

Munkanélkiiliség
0,12 A
2010
1995 « 1996
0,10 A
2009
1997
0,08 A 5008 1998
— Y
2007 &=— 2006
2005
2000
0,06 2003 2004
T . — Ures allashelyek
0,015 0,020 0,025 0,030

Forrds: Magyar Nemzeti Bank.
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5. A munkapiaci surlédasok novekedése (1 csokken) noveli a munkanélkiiliséget,
vagyis a Beveridge-gorbe kifelé tolodik.

Ez utdbbi jelenség magyarazza azt, hogy egy gazdasag strukturalis atalakuldsa
idején a munkanélkiiliség atmenetileg megnd, mivel a munkanélkiiliek képzettsé-
ge és az lires allashelyekkel rendelkez6 vallalatok igényei kozotti kiilonbség meg-
né (skill mismatch). Megfigyelhettiik ezt az 1990-es években Magyarorszagon és a
tobbi atmeneti gazdasagban, illetve a 2008-2009. évi pénziigyi valsag kapcsan az
amerikai gazdasagban.

Erdekes megfigyelni Beveridge-gorbe alakulasat Magyarorszégon, ami az 1. dbrdn
lathatd. Az altalanos negativ korrelacio mellett vilagosan kirajzolddik, hogy a gorbe
a 2000-es évekre befelé tolodott el, tehat az 1990-es évekhez képest a munkapiaci
surlédasok csokkentek. Ugyanakkor figyelmeztetd jel, hogy a 2010-es adatpont is-
mét a surlédasok novekedésére utal — e jelenség tartdssagat azonban egyelére még
nem tudjuk megitélni.

A modell kiterjesztései

A bérezés kérdései mellett az alapmodell szamos mas feltevése mddosithatd. Mar
emlitettitk a munkahely megsztinési valdszintiségének endogenizalasat (Mortensen-
Pissarides [1994]) és az ehhez kapcsolodd empirikus vitat. Egy érdekes tanulmany
ehhez a vitahoz kapcsolddik, de uj modellezési stratégiat valaszt (Barnichon [2009]).
Bemutatja, hogy amennyiben a munkahelyek megsziintetését nem a termelékenység
valtozasai, hanem keresleti sokkok vezérlik, az igy kapott modell empirikus teljesit-
meénye sokkal jobb lesz.

Ehhez kapcsolhaté az a kérdés, hogy a munkapiaci valtozok (munkanélkiiliség,
tires allashelyek, bér) f6 mozgatoi termelékenységi vagy pedig mas tipusu sokkok.
A korabbi irodalom nagy része a termelékenységi sokkok hatasait vizsgalta. Nagy
vitat kivalté cikkében Robert Shimer megmutatta, hogy a realisztikusan kalibralt
alapmodell nem képes reprodukalni a munkanélkiiliség adatokban megfigyelt
volatilitasat (Shimer [2005]). A cikkre sziiletett valaszok egy része (és maga Shimer
is) a bérek ragaddssagat hangsilyozza. Mas tanulmanyok viszont arra mutatnak r4,
hogy a munkapiaci ingadozasokat nem feltétleniil a technolégiai sokkok okozzak
(Balleer [2009]). Hasonld eredményre jut egy masik tanulmany is, amely eurdpai
és amerikai adatokon végzi el az alapmodell ragadds bérekkel bovitett valtozatanak
bayesi becslését (Konya-Krause [2011]).

Végiil érdemes megemliteni azokat a kiterjesztéseket, amelyek az alapmodellben
nem vizsgalt munkapiaci aramlasokat is figyelembe veszik. Ezek egyrészt az inak-
tivitas és aktivitas kozotti mozgasok (Haefke-Reiter [2006]), masrészt a foglalkoz-
tatottak munkahelyvaltasa (job-to-job transition) (Krause-Lubik [2007). Ezek és a
korabban emlitett kiterjesztések realisztikusabba, de egyben nehezebben kezelhe-
tévé teszik a modellt. Mivel a mi megkozelitésiink elsésorban a DSGE modellkeret
integralasara és a bérmerevségek szerepére koncentral, a tovabbiakban a fentebb is-
mertetett alapmodellt fogjuk hasznalni.
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Munkapiaci DSGE modellek

A munkapiaci keresés alapmodellje, illetve annak véltozatai egyszertségiik mellett
is szamos ponton realisztikusabb képet festenek a munkapiac mtikodésérél, mint a
surlodasoktol eltekintd neoklasszikus megkozelités. Segitségiikkel értelmezhetd az
egyensulyi munkanélkiiliség, a munkapiac feszessége, valamint a munkapiaci dram-
lasok és allomanyok valtozasa a paraméterek fliggvényében. A DSGE modellek ko-
rabbi generacidjaban (Smets-Wouters [2007]) a munkapiac surlodasoktdl mentes és
az intenziv hataron alkalmazkodik, ezért ezek a modellek nem képesek megragad-
ni az dllomanyok lassu valtozasat. A keresési modell beillesztése DSGE modellekbe
tehat 6onmagaban is fontos azért, hogy a munkapiaci folyamatokat, a munkapiaci
sokkok hatdsat a nemzetgazdasagra, illetve a munkapiacon kiviili sokkok hatésat a
munkapiacra elemezni tudjuk.

A munkanélkiiliség DSGE modellbeli kezelésére 1étezik egy masik modszer is
(Gali-Smets—Wouters [2011]). Ez az oszthatatlan munkakinélatot feltételez6 RBC
modelleken alapul (Hansen [1985]), de monopolisztikusan versenyz6 és bérmeg-
allapitd haztartasokat feltételez (Erceg-Henderson-Levin [2000]). Az oszthatatlan
munkaidg feltevése miatt a reprezentativ haztartas az extenziv hatdron alkalmaz-
kodik, azaz tagjainak egy része foglalkoztatott lesz, mas része viszont nem dol-
gozik.> Mivel a bér altaldban magasabb a fogyasztas és szabadidé kozotti helyet-
tesitési hatarratanal, a haztartds szeretné nem dolgozé tagjait munkdba allitani.
Ez az eredmény ekvivalens azzal, hogy a nem ardiszkriminalé monopoéliumok
szeretnének tobbet termelni adott 4r mellett, am a tobblettermelés drcsokkentd
hatdsa miatt nem teszik. A monopolisztikusan megallapitott bér tehat az oka an-
nak, hogy a szerzék a nem dolgozdkat munkanélkiiliként - és nem inaktivként —
kezelik. Bar az ily médon generalt munkanélkiiliség egyszertien beépithet6 DSGE
modellekbe, a monopolisztikus bérmegallapitas véleményiink szerint csak egyik,
és vélhetéen nem is f6 oka a munkanélkiiliség 1étének. A keresési surlodasok sze-
repe szerintiink legalabb ilyen fontos, ezért ebben a tanulmanyban a munkanél-
kiiliséget els6sorban ilyen surlédasokkal magyardzzuk. A bérezés a mi megko-
zelitéstinkben is fontos szerepet kap, de nem az optimalisnal magasabb bérszint,
hanem a bérek ragaddssaga miatt.

A munkapiaci keresés beillesztése potencialisan fontos lehet az inflacios folyama-
tok és a monetaris politika hatasmechanizmusanak megértésében is. Ennek oka az,
hogy az Gjkeynesi modellekben az inflacié 6 meghatarozoja a vallalati hatarkoltség
alakulasa, amit pedig nagyobb részt — féként rovid tavon — a munkabérek mozgat-
nak. Az ujkeynesi Phillips-gorbe legegyszertibb felirdsaban, ahol a munka az egyet-
len input, és konstans skalahozadék van, a kapcsolat kozvetlen:

7, = B, +{w,. 8

® A megkozelités feltételezi a hdztartdson beliili tokéletes kockdzatmegosztast, amelyet lentebb mi
is targyalunk.
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Az egyenletben 7, az drinflacio, w, a redlbér, egy tetszdleges x valtozo esetén pe-
dig %, =log(x, /x) a hosszu tavu egyenstlyi (steady state) llapottél vett szazalékos
eltérést jeloli. Az inflaciot tehat az alapesetben az inflacios varakozasok és a realbér
alakulasa mozgatja.

A munkapiaci keresés beépitése az tjkeynesi keretbe legegyszertibben ugy torté-
nik, hogy a munkapiaci és az arazasi dontések egymastol elkiiloniilnek. Feltessziik,
hogy a termel6szektor tokéletesen versenyzdi piacon rugalmas arak mellett értéke-
sit a kiskereskedelmi szektornak; mig a kiskereskedelmi szerepl6k monopolisztikus
versenyben ragadds arakkal értékesitenek a végsé fogyasztoknak. Az arazasi és
munkapiaci dontések szétvalasztasa lényegesen leegyszerusiti a modellezést, és a (9)
Phillips-gorbét eredményezi.

7, = BB, 7, +Cp,,» )

ahol p , a termel6 (nagykereskedelmi) szektor relativ arat jeldli.

A realhatarkoltség azt méri, hogy a végs6 kinalat marginalis névelésének mek-
kora a koltsége. Versenyz6i munkapiacon ez egyenlé a munka hatarkoltségével (w),
amelyet pedig a foglalkoztatottak termelékenysége hataroz meg. Keresési surlodasok
mellett ez az Osszefiiggés nem teljesiil. Ebben az esetben a megfelel6 hatarkoltség a
p,,, nagykereskedelmi 4r. Erdemes végiggondolni, hogy ez miként hatdrozédik meg.

A termelés bévitése — amely feltételezésiink szerint a nagykereskedelmi szektor-
ban torténik - tires dllashelyek kiirasaval és azok betdltésével torténik. Ennek koltsé-
ge k/q, = 0, ", amely az (5) egyenlet alapjan nemcsak a gazdasag jelenlegi, hanem a
késébbiekben varhaté allapotatdl is fiigg. Ez azt jelenti, hogy dtmeneti sokkok esetén
a foglalkoztatottsag és a termelés kevésbé fog valtozni, mint a keresési surlodasok
nélkiili modellben. A realvaltozok perzisztencidja tehat a keresési modellben na-
gyobb, beleértve a realhatarkoltséget is.

Mivel az inflaciét a realhatarkoltség befolyasolja, ezért azt varjuk, hogy az is
perzisztensebbé valik. A keresési surldodasok hatasara tehat az ujkeynesi mo-
dell nagyobb ,bels6” perzisztenciaval rendelkezik, és kevésbé érdemes ,kiils6”
perzisztenciat — magas exogén arragaddsagot — feltételezni. Nem drt megje-
gyezni azonban, hogy a keresési surlddasok inflacids perzisztenciara gyakorolt
hatasa a termelési és arazasi dontés elkiilonitése miatt meglehetdsen gyenge.
Azok a modellek, amelyekben a kétféle dontést ugyanazok a vallalatok hozzak
meg, a hatds lényegesen erésebb (Thomas [2009]). A kétféle dontés egyiittes mo-
dellezése azonban dnmagaban is nehéz, az altalunk vizsgalt bérmerevségekkel
egylitt pedig gyakorlatilag kezelhetetlen. Megkozelitésiinkben mi a bérmerev-
ségek szerepére koncentraltunk, tudataban a munkapiac realoldalardl eredé
transzmisszid gyengeségének. Az alabb bemutatott eredmények alapjan azon-
ban megfontoladsra érdemes a két szektor — varhatéan mas egyszertsito feltéte-
lek melletti — integraldsa, és az drazasi és a bérezési/foglalkoztatottsagi dontés
kolcsonhatasainak vizsgalata.
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Magyar tapasztalatok

Miel6tt ratérnénk a munkapiaci blokkra, roviden ismertetjitk a modell strukturajat.
A modell teljes, loglinearizalt leirasa a Fiiggelékben talalhatd. A modell alapja a Ma-
gyar Nemzeti Bankban kifejlesztett DSGE modell (Jakab-Vildgi [2008]), amelyhez
képest néhany egyszertsitéssel éltiink.

A DSGE modell strukturdja

A modellkeret f6 jellegzetességei az eléretekinté és optimalizalé haztartasok és val-
lalatok, racionalis varakozasok, valamint szamos nomindlis és redlragaddssag je-
lenléte. Az el6bbiek kovetkeztében a monetaris politika rovid tavon nem semleges,
viselkedését a nominalis kamatldb megvalasztasa irja le. A modell kis, nyitott gaz-
dasagot feltételez, ahol a mar leirt mddon kiiloniil el a termel6 és értékesité szektor.
Az értékesités torténhet hazai piacra, illetve exportra; mindkét esetben Calvo-féle
arragadossag mellett.

A reprezentativ haztartds idészaki hasznossiga a fogyasztds és munkakinalat
tiiggvénye. A fogyasztds hasznossaga fiigg az el6z6 iddszaki atlagos fogyasztastol
(external habit). A haztartds munka-, t6ke- és profitjovedelmét, valamint Gjon-
nan felvett kilfoldi hiteleinek Osszegét fogyasztasra, beruhdzasra, illetve a kiil-
foldrél felvett addsség kamatkiaddsainak finanszirozasara hasznalja." A kiilfoldi
adossag kamatlaba fligg a nemzetgazdasag atlagos eladésodottsagatol. A beruha-
zés alkalmazkodasi koltsége az el6z6 idészaki beruhazastdl vett eltérés fiiggvénye
(Christiano-Eichenbaum-Evans [2005]). A meglévé t6kedllomany kapacitaskihasz-
naltsaga valtoztathato.

A termelési oldalon harom fazist kiilonboztetiink meg. A kozbiilsé termékeket
gyartd szektorban homogén terméket allitanak el6 a vallalatok. Ezek legfeljebb egy
munkavallaldt, valamint t6két és importtermékeket hasznalnak a termeléshez. Eb-
ben a szektorban jelennek meg a munkapiaci keresési sirlédasok. A homogén koz-
biilsé terméket differencialt valtozatokat el6allit6 cégek vasaroljak meg. Ezek egysze-
riien ujracsomagoljak a kozbiilsé joszagot, tovabbi input felhasznaldsa nélkiil. A £6
szerepiik ezeknek a cégeknek az, hogy 6k toltik be az arazoi szerepet a gazdasagban.
Az arazék minden periddusban fix valdszintiséggel valaszthatjak meg optimalisan
4j araikat (Calvo-arazas), ellenkezd esetben az ar részlegesen indexalodik az el6z6
id6szaki inflacidhoz. A hazai és az exportszektorokban kiilonb6z6 lehet az optimalis
Ujradrazas valoszintisége. Végiil, a kiilonbozd valtozatok egy Osszetett hazai, illetve
Osszetett exportalt termékké alakulnak. Az Osszetett hazai terméket hasznaljak a
haztartasok beruhazasra és fogyasztasra. Az Osszetett exportterméket kilfoldon ér-
tékesitik; a kiilfoldot egy ad hoc exportkeresleti gorbével reprezentaljuk.

! Az egyszeriiség kedvéért feltételezziik, hogy nincsenek likviditaskorldtos héztartasok, ellentétben
az MNB DSGE modelljével (Jakab-Vildgi [2008]). Tovabbi egyszertisités, hogy a varakozdsok raciona-
lisak, mig az MNB DSGE modellben van adaptiv tanulas.
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A fiskalis politikat egy exogén kormdnyzati kiadasi sokkal irjuk le. A moneta-
ris politika Taylor-szabalyt kovet: a jegybank a nominalis kamatot hatarozza meg
az inflacid és a kibocsatasi rés fiiggvényében. Feltételezziik, hogy a Taylor-szabaly
tartalmaz kamatsimitast is. Az importalt inputok kiilfoldi ara exogén, hazai arukat
pedig a vasarlderd-paritas hatdrozza meg.

A gazdasagot kiilonb6z6 véletlen folyamatok befolyasoljak, ezek: 1. autoregressziv
sokkok (termelékenység, beruhazasi koltség, kormanyzati kiadds, munkakindlat,
belsé kamatfeldr, kiilf6ldi kamatfelar, exportkereslet, importar), illetve 2. fehérzaj-
sokkok (monetdris politika, hazai drrés, exportarrés). A dontéshozok ismerik a
sokkok valdszintiségi eloszlasat, de maguk a sokkok csak adott idGszak elején val-
nak ismertté.

A munkapiac részleteit részben mar bemutattuk, a bérezést pedig a kovetkezok-
ben ismertetjitk. A munkapiaci surlédasok ismertetett alapmodelljéhez képest még a
kovetkezd eltérések jelennek meg. Mivel a haztartdsok hasznossdga konkav, a foglal-
koztatottak és munkanélkiiliek jovedelme és igy dontési helyzete is kiilonb6z6 lenne.
Ennek a heterogenitasnak a kikiiszobolésére hasznaljuk a szakirodalomban bevett
haztartdson beliili tokéletes kockazatmegosztds feltevését (Andolfatto [1996]). Ezaltal
a reprezentativ haztartas internalizalja a munkanélkiiliségbdl ad6do jovedelemvesz-
teséget, és belsé ujraelosztas segitségével kikiiszoboli ennek egyéni hatasat. A munka-
nélkiiliségbdl adodo heterogenitasnak ebben az esetben nincsen jelentdsége.

A munkapiacon részt vevé vallalatok a munka mellett t6két és importdlt inputokat
is hasznalnak. Mivel a feltételezett termelési fiiggvény Cobb-Douglas-tipusu, és a
tékének és az importalt inputoknak tokéletesen versenyzdi piaca van, a munka at-
lagterméke a teljes output fix hanyada. A véllalat foglalkoztatottsagbol ered6 haszna
tehat az alapesettdl csak egy konstans szorzoban tér el.

A ragadods bérek szerepe

A korabban leirt munkapiaci keresési modell ragadds bérekkel bévitett valtozatat
épitettiik be a modellbe. A bérragaddssag jelentGsége részben empirikus, mint ahogy
szamos korabbi tanulmany, illetve az Eurépai Kézponti Bank-MNB magyar vallalati
WDN-kérdéive (Kézdi-Konya [2012]) is bemutatta. Kiilondsen fontos az 1j belépdk
bérének alakulasa, amelyr6l az irodalomban még nincsen konszenzus (lasd fent).
Hogy ennek jelentéségét megértsiik, nézziik meg, hogy a bérragaddssag miként
modositja a keresési modell alapegyenleteit. A bérragaddssag modellezéséhez a
Calvo-feltevést hasznaljuk, ahol a Calvo-paraméter az 0j Nash-alku valdszintségét
méri. A mar korabban is a vallalatnal dolgozok esetében a +,, mig az Gjonnan fel-
vettek esetében a ), paraméter jelzi a Nash-alku elmaradasanak valdszintiségét. A
becslésiink tehat lehetdséget ad arra, hogy az Gj belépSk bérének merevsége eltérjen
a tobbi munkavallal6étol. Ha a Nash-alkura nincs lehet6ség, a bérek részben inde-
xalédnak az infldcidhoz, ahol az indexalds mértékét a £ paraméter jelzi. Ha { =1,
akkor az indexalas teljes (redlbérmerevség), mig ha £ =0, akkor nincs indexalds (no-
minalbér-merevség). A becslésiink ennek a paraméternek az értékérdl is tajékoztat.
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A képletek egyszertisitése kedvéért a tovabbiakban tegytik fel, hogy nincsen inde-
xélds, valamint az j belépdk és a régi dolgozdk bérmerevsége azonos (v, = 9,).” A
loglinearizalt béregyenlet ekkor a kovetkez8képpen irhato fel:

(1= )1=87.0=0)], .« .
. (wt —wt),

7 =pB(1-p)1—-5)E A", + (10)
ahol w," a (6) egyenlet 4ltal definidlt Nash-bér, mig " a nomindlbér-infldcid. A
nominalbér valtozasa az egyenlet szerint fokozatos, végs6 soron pedig a tényleges és
a Nash-bér kozotti kiilonbség mozgatja. Az egyenlet ily mddon teljesen analdg a jol
ismert Ujkeynesi Phillips-gorbével. Erdekes viszont, hogy a gérbe meredeksége nem
csak a Calvo-paraméterektdl, hanem a munkapiaci dramldsoktol (p, 5) is figg.

A munkahelyteremtés egyenlete szintén mddosul. Tovébbra is feltételezve az in-
dexalas hianyat, illetve a kzos tj/régi Calvo-paramétert, a kovetkez loglinearizalt
egyenlethez jutunk:

K A — A A K A
g% - ﬁ(l—p)Et WW, =22, +%‘1r+1 : (H)

Lathato, hogy az (5) egyenlethez képest a kiilonbség mindossze annyi, hogy a mun-
kahelyteremtést nem a Nash-bér, hanem az dtlagbér befolydsolja. Fontos megjegyez-
ni, hogy az (5) egyenletet a ), = 0 esetben kapjuk vissza; ehhez sem nem sziikséges,
sem nem elégséges a y, = 0 feltétel teljesiilése. Ennek az az oka, hogy ha az 0j belé-
pok bére teljesen rugalmas, akkor a kezdeti béralku képes figyelembe venni a bérek
esetleges késébbi merevségét. Mivel az alku eléretekintd, a munkahely meglétének
varhat6 tobblete elére feloszthato a kezdeti bér megfelel6 valasztasaval. Ekkor a ké-
s6bbi merevség irrelevans a vallalati varhato profit — és igy a munkahelyteremtés -
szempontjabol.

Az dtlagbér véltozasat mindaddig a (10) egyenlet irja le, amig y, > 0, de ez egy
kozgazdasagi kovetkezmények nélkiili 6sszefiiggés, amennyiben ¥, = 0. Ha viszont
mindkét Calvo-paraméter pozitiv, akkor a munkahelyteremtés és az atlagbér is a
kettd egyiittes nagysagatol és interakcidjatol fiigg. Ha példaul az 4j belépSk bére
ragadds, de a meglévé dolgozdk bére rugalmasan ujratargyalhato, az el6bbi hatdsa
jelentéktelen, hiszen a ragaddssag csak egy idGszakra vonatkozik. A bérmerevségek
kozgazdasagi hatdsai tehat mindkét Calvo-paraméter nagysagatdl fiiggnek.

Osszegezve tehat, munkapiaci DSGE modelliink vizsgalja 1. a keresési surlodasok
hatasat a redlgazdasagra, illetve a monetaris politikara, illetve 2. a bérmerevségek
szerepét keresési surlodasok esetén. A munkapiac részletesebb és realisztikusabb
modellezésétdl azt varjuk, hogy az ad hoc real- és nominalis merevségek helyett

® A teljes modellben és a becslés sordn természetesen megengedjiik a két bérragaddssagi paraméter
kilonbozéségét.

° A bér- és munkahely-teremtési egyenletek az dltaldnos esetben (v, = ¥,) hasonléan értelmezhetdk,
de a képletek némileg bonyolultabbak (lasd Fiiggelék). Ekkor vildgosan latszik, hogy a munkahelyte-
remtés egyenlete akkor és csak akkor kiilonbozik a rugalmas béres alapesettdl, ha 1), = 0.
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strukturdlis médon magyarazhatjuk a lassu alkalmazkodasokat. A megkozelités
tovabbi eldnye, hogy vizsgalni tudunk olyan jol értelmezheté munkapiaci sokkokat,
amelyek a kordbbi DSGE modellekben ad hoc médon jelennek meg. Ennek legjobb
példdja a munkakinalati sokk, amely a korabbi megkdozelitésekben egy preferencia-
paraméter, itt azonban f6 komponense a munkanélkiili-segély, ami jol megfigyel-
het6 és értelmezhetd.

A munkapiaci paraméterek kalibralasa

Erdemes réviden végignézni azoknak a munkapiaci paramétereknek a magyaror-
szagi értékeit, amelyeket nem becsléssel, hanem kalibralassal hatdrozunk meg. A
kalibralds soran a paraméter értékét egyetlen statisztika alapjan valasztjuk ki, mig
a becslés a felhasznalt adatsorok Osszes statisztikai tulajdonsagat figyelembe veszi.
Olyan paraméterek esetében, amelyek egyértelmtien kothetdk egy jol megfigyelt sta-
tisztikahoz, a kalibralas pontosabb, megbizhatobb eredményhez vezet. Amennyiben
ilyen statisztika nem all rendelkezésre, a becslést kell valasztanunk. A munkapiaci
aramldsok paraméterei, valamint a munkanélkiiliséghez tartoz6 hasznossag egy ré-
sze jol megfigyelhetd. Az 1. tdbldzat tartalmazza a kalibralt paramétereket.

1. tdbldzat
A munkapiac kalibralt paraméterei

Paraméter Paraméter értéke
Munkat talalas valdszintisége 0,18
Munkahely megszlinésének valdszintisége 0,0156
Egyensulyi munkanélkiiliség 0,08
Munkanélkiili-segély a bér hanyadaban 0,62

A munkat taldlas negyedéves valdszintségét Hobijn-Sahin [2007] alapjan vélasztot-
tuk, amit szerz6k a munkaerd-felmérésben talalhaté munkanélkiiliségi idétartam-
bol szdmoltak.” Az egyensulyi munkanélkiiliség értékét 8 szazalékra 4llitottuk be,
ami a 2001 harmadik negyedéve és 2010 elsé negyedéve kozotti iddszak mintaatla-
ganak felel meg. E két statisztika (s és ), valamint az egyensulyi munkanélkiiliség
(7)-ben lathat6 egyenlete segitségével szamithatjuk ki a munkahelyek megsziinésé-
nek negyedéves valoszintiségét (p).

Magyarorszdgon a munkapiaci dramldsok mértéke alacsony. Az Egyesiilt Al-
lamokban a hasonlo statisztikak értéke s = 0,9 és p = 0,1, mig a nyugat-euro-
pai szintek hasonlék a magyarorszdgihoz.® Ennek {8 kovetkezménye, hogy béar

" Hobijn-Sahin [2007] OECD-orszagokra — koztiik Magyarorszagra — végezte el a kalkuldciot, in-
novativ mdédszertannal.

® A negyedéves munkit talalasi valészin(iség az Eurdpai Unidban 7,3 szazalék (Olaszorszag) és 57,8
szazalék (Svédorszag) kozott szérodik (Hobijn-Sahin [2007]). A munkahely megsztinésének valdszi-
nusége 2 szazalék (Olaszorszag) és 5,8 szdzalék (Spanyolorszag) kozé esik (uo.); a magyar érték abban
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a munkanélkiiliség szintje viszonylag alacsony, a munkanélkiiliség idétartama
hosszu. Azt is érdemes figyelembe venni, hogy az atlagos aramlasi valoszintisé-
gek nagyfoku heterogenitédst takarhatnak. Erdekes kutatdsi téma lehetne, hogy
mennyiben dudlis a magyar munkaerdpiac - egytittesen vannak jelen a rugalmas,
konnyen munkat talalok és a rendkiviil nehezen alkalmazhaté munkanélkiiliek.
Modelliinkben ezt a heterogenitast csak nagyon felszinesen (az atlagos értékek
modositasaval) tudjuk figyelembe venni.

A munkapiac tovabbi kulcsfontossagti paramétere a munkanélkiiliek kiilsé opci-
6ja, amely a munkanélkiili-segély és a munkanélkiiliségbdl adédé egyéb hasznossag
(szabadido, otthoni, illetve sziirkegazdasagbeli foglalkoztatottsag) dsszege. Az el6b-
bi értékét az OECD 6sszehasonlit statisztikdjabdl vessziik.” A munkanélkiili-segély
szintje eurdpai Osszehasonlitasban kozepesnek tekinthetd. Mivel a munkahelyte-
remtés és a bérezés a teljes kiils6 opcio fiiggvénye, ezért a segélyen feliili részt — amely
kozvetleniil nem megfigyelheté - a becslés soran kapjuk meg. A munkanélkiili-
segély kalibralasanak esetleges pontatlansaga ezért kevésbé probléma, mert a becsiilt
rész rugalmassaga ezt ellensulyozza.

Becslési eredmények

Az eddigiekben réviden ismertetett modellt magyar adatokon megbecsiiltiik. Eb-
ben a részben a becslés eredményeit mutatjuk be. A becsléshez a kovetkezé iddso-
rok publikus adatait hasznaltuk: redlfogyasztas, realberuhazas, kormanyzati real-
fogyasztas, realimport és -export, realbér, foglalkoztatottsag, fogyasztoi arindex,
nominalis kamatlab, exportdr, importar és a nomindlis effektiv arfolyam valtozasa.
A mintaperiédus 2001 harmadik negyedéve és 2010 elsé negyedéve kozotti idészak:
a minta kezdetét az a tény korlatozta, hogy az MNB akkor tért at az inflacids célt ko-
vetd rendszerre. A negyedéves iddsorok tobbségére Hodrick-Prescott- (HP) trendet
illesztettiink (a szokasos A = 1600 simitasi paramétert hasznalva) 2008 harmadik
negyedévéig, majd 2008 negyedik negyedévétdl a masodik és harmadik negyedév
kozott becsiilt trendnovekedést extrapoldltuk.”” Az drfolyamvéltozas, a fogyasztéi
arindex és a nominalis kamat esetében egyszertien csak kivontuk a 2001 harmadik
negyedéve és 2008 harmadik negyedéve kozotti atlagos értékiiket.

A munkapiaci DSGE-becslést [amelyet a tovabbiakban SM-modellnek (search
and matching model) roviditiink], illetve az abbdl nyert impulzusvélaszokat 6sz-

a tanulmdnyban 2,9 szdzalék (uo.). A mi kalibrélt értékiink ennél alacsonyabb, mivel modelliink nem
veszi figyelembe a munkabol inaktivitasba daramlas lehet6ségét.

® Forrds: Benefits and Wages Statistics (OECD). Az itteni tablazatban talalhato érték 2006-ra és egy
atlagbért keresé egyediilalléra vonatkozik a munkanélkiiliség elsé fazisaban.

" Ennek oka a 2008 végén elmélyiild viliggazdasagi és magyarorszagi valsig til erés hatdsa a teljes
mintan szdmolt HP-trendre. Mivel a valsag a mintaperiddus végén még nem ért véget, nem tudjuk el-
donteni, hogy a visszaesés mekkora része trend, és mekkora része atmeneti. Mivel a magyar novekedés
mar 2008 mésodik és harmadik negyedéve kozott is lassu volt, az dltalunk 2008 negyedik negyedévé-
t6l kapott linedris trend igy is konzervativ trendbecslésnek tekinthetd.
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szevetjik egy olyan modellel, amelyben csak a munkapiaci blokkot cseréltiik
ki. Az osszehasonlité modell (Erceg-Henderson-Levin [2000] modellje, ame-
lyet a szerzék neveinek kezdébet(ii utan EHL-modellnek neveziink) a standard,
monopolisztikus versenyen és bérragaddssagon alapulé munkakinalati megkoze-
lités. Az EHL-modellben a héztartasok bérmegallapitoként viselkednek, de bére-
iket csak bizonyos (Calvo-féle) valdszintséggel tudjak optimalisan modositani.
Az EHL-modell 6sszes tobbi egyenlete megegyezik az SM-modellel; a két mo-
dell egyenletenkénti leirdsat a Fiiggelék tartalmazza. Az EHL-modell 1ényegében
ugyanaz, mint az MNB DSGE modellje (Jakab-Vildgi [2008]) tanulas és hitelkor-
latos fogyasztok nélkiil.

A 2. tabldzat tartalmazza a f6bb paraméterek becsiilt értékeit és a becslés illesz-
kedését. A likelihood fliggvény értékei kozotti nagy kiilonbség alapjan lathato, hogy
a keresési surlodasok dramain javitjdk a modell azon képességét, hogy a magyar
adatok viselkedését megmagyardzza. Erdekes mdédon a becsiilt paraméterek érté-

2. tdbldzat

Becsiilt paraméterek keresési frikciokkal és azok nélkiil*

SM-modell EHL-modell
Infldcié és monetdris politika
.. . 0,8689 0,8298
Hazai arak Calvo-paramétere (0,8335-0,9046) (0,7803-0,8813)
Hazai arak indexaldsa 0,358 0,4609
(0,1649-0,5462) (0,2402-0,6759)
[ . 0,54375 0,2511
Exportarak Calvo-paramétere (0,4664-0,6089) (0,1814-0,3184)
. . (12 0,3398 0,4179
Exportdrak indexldsa (0,1173-0,5459) (0,1753-0,6382)
[ s 0,8471 0,8489
Taylor-szabaly, kamatsimitas (0,8017-0,8927) (0,8043-0,8973)
e sz s 1,4818 1,5002
Taylor-szabdly, inflacié (1,2447-1,7127) (1,2611-1,7264)
. . " 0,072 0,0370
Taylor-szabaly, kibocsatas (0,0187-0,1238) (0,0040-0,0700)
Munkapiac
Régi bérek Calvo-paramétere (0,7 3(;’;;98 6877 1) 0.6703
- Y , 0,421 (0,5658-0,7825)
Uj belépSk Calvo-paramétere © 18490 6505)
Nomindlis (0) vagy redlbér (1) 0,3574 0,3232

merevség

(0,1902-0,5362)

(0,1316-0,4911)

Becslésdiagnosztika
A loglikelihood értéke

1039,38

905,36

* Zarojelben bayesi 90 szazalékos konfidenciaintervallumok.
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ke az esetek nagyobb részében meglehetésen hasonlé. A Calvo-paraméterek értéke
az SM-modellben magasabb, kiilonosen az export és a bérek esetében. Az el6bbit
magyarazhatja az, hogy mivel az exportarak kiilfoldi valutaban ragadésak, az SM-
modell valtozékonyabb nomindlis arfolyamat a becslés ily médon ellentételezi. Az
arindexalas esetében viszont az SM-modell 1ényegesen alacsonyabb értékeket becsiil.
Ez 6sszhangban van azzal a varakozasunkkal, hogy a munkapiaci sirlédasok miatt
az inflaci6 endogén maddon perzisztensebbé valik, és ezért az exogén perzisztencia
kisebb paraméterére van sziikség az adatok magyarazatahoz.

A bérek Calvo-paramétere az EHL-modell esetében az atlagos bérmerevséget
méri, ami joval alacsonyabb, mint a régi alkalmazottak bérének merevsége az SM-
modellben. A kiilonbséget nem magyarazhatja az 4j belépdk bérének ennél lénye-
gesen alacsonyabb merevsége, mivel ezek szama a munkapiaci dramldsok csekély
meértéke miatt alacsony. Ugyanakkor az EHL-modellben a munkapiaci alkalmazko-
das sokkal erésebb (lasd lent), valoszintileg ehhez identifikal a becslés alacsonyabb
Calvo-paramétert. Fontos azonban megjegyezni, hogy az Gj belépdk bérmerevsé-
gének és kisebb mértékben a bérek EHL-modellbeli Calvo-paraméterének becslése
meglehetésen pontatlan.

A bérek ragaddssaganak mértéke az Eurdpai Kozponti Bank-MNB magyar
WDN-felmérés alapjan magas, a vallalatok altalaban évente egyszer valtoztatjak
béreiket (Kézdi-Konya [2012]). Az éves bérezéshez tartozo Calvo-paraméter ér-
téke 0,75. Ez nagyon hasonlé az SM-modell atlagos becsiilt paraméteréhez, de
lényegesen magasabb az EHL-modell becsiilt paraméterénél. Az MNB DSGE
modellben (Jakab-Vildgi [2008]), amelyben az EHL-modellhez képest tanulds és
hitelkorlatos fogyasztok is szerepelnek, a bérek becsiilt Calvo-paramétere a min-
taidészakra 0,698. Abban a modellben azonban az Gj belépdk bérei nincsenek
megkiilonboztetve.

A Taylor-szabaly paraméterei esetében is érvényesiil, hogy az SM-modell kisebb
perzisztencia mellett képes az adatokat magyarazni. A kibocsatas stilya mindkét mo-
dell esetében alacsony.

Osszességében két fontos kovetkeztetést vonhatunk le a becsiilt paraméterek dsz-
szehasonlitasabol. El6szor, a munkapiaci surlodasok bevezetésének hatasara a nomi-
nalis valtozok kevésbé tlinnek visszatekintének. Mdsodszor, a munkapiaci surlodé-
sok nem magyardzzak a nominalis valtozok merevségét. Az SM-modell ezek alapjan
fontos, de tavolrdl sem elegendd 1épés a monetaris politika hatasmechanizmusanak
megértésében.

Impulzusvalaszok

A munkapiaci keresés szerepe az impulzusvalaszok 6sszehasonlitdasanal latszik a leg-
vilagosabban. A becslés soran 11 sokkot identifikalunk, amib6l négynek a hatasat
mutatjuk itt be a GDP, foglalkoztatas, inflacio és a jegybanki kamatlab alakuldsara.
A keresési surlédasos modell impulzusvalaszait az SM-, mig az 6sszehasonlité mo-
dell impulzusvalaszait az EHL-gorbék jelenitik meg 2. dbrdn.
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2. dbra
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A 2. dbra egy keresleti sokk' hatdsat mutatja be a két modellkornyezetben. A 6 kii-
16nbség a foglalkoztatas alakuldsaban van: az SM-modell lényegesen kisebb hatdst
jelez eldre. Ennek oka a keresési surlodasokbdl adddo, lassu és eldretekinté meny-
nyiségi alkalmazkodas. Az inflaciéra ennek megfeleléen erésebben hat a sokk az
SM-modellben, hiszen a foglalkoztatds alkalmazkodasa helyett aralkalmazkodasra
van sziikség. E kettd eredéjeként a GDP hasonléan viselkedik mindkét esetben. Az
SM-modellben a jegybanki kamatldb erésebben csokken, hogy lehetévé tegye az inf-
lacié nagyobb mértékil csokkenését.

A 3. dbra egy monetaris politikai sokk hatasait jeleniti meg. A f6 kiilonbség ismét
a foglalkoztatasban mutatkozik, ahol az EHL-esetben lényegesen nagyobb hatast la-

" Ttt a sokk definicitja: a jegybanki alapkamat és a haztartasok 4ltal fizetett kamat kozotti eltérése.
Egy pozitiv sokk tehat noveli a kamatkilonbozetet, amely az Euler-egyenleten keresztiil noveli a jelen-
beli fogyasztast, illetve csokkenti a megtakaritast és a beruhdazast.



950 | JAKAB M. ZOLTAN-KONYA ISTVAN

tunk. Erdekes médon a GDP és az inflaci6 alakuldséban nincs érdemi kiilonbség.
Ez az eredmény megegyezik a hasonlé modellek becslésekor kapottakkal, amit mar
korabban emlitettiik. A realkamat szintén hasonléan alakul, titkrézve a GDP és az
inflécié hasonldsagat.

3. dbra
Monetaris politikai sokk
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A 4. dbra egy kiils6é keresleti sokkot mutat be. Ebben az esetben 1ényeges kii-
l6nbséget lathatunk mindegyik valtozénal. Az EHL-modell nagyobb mennyiségi
és kisebb aralkalmazkodast mutat, illetve az SM-hatdsok joval tartésabbak. Az
EHL-modell mennyiségi el6rejelzései meglehetdsen valdszerttlenek: egyszaza-
lékos (0,01) kiilsé keresleti névekedés hatasara a GDP és a foglalkoztatas 4 sza-
zalékkal emelkedik. Az SM-modellben a foglalkoztatas kisebb boviilése mellett
a GDP 1,5 szazalékkal nd, amely lényegesen elfogadhatobb nagysagrend. E sokk
esetén tehat az SM-modell sokkal jobban viselkedik. A monetdris politika reak-
ciéja nagyon kiilonboz6: az SM-esetben a kezdeti minimalis reakcié utan ka-
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matcskkentés kezdédik, mig az EHL erds kibocsatasi reakciéja kamatemelést
indukal.

4. dbra
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Végezetiil az 5. dbra egy munkakinalati sokkra adott impulzusvalaszokat jelenit
meg. Mivel ez a sokk kozvetlentil a szabadidé hasznossagat valtoztatja, ugyanolyan
modon jelenik meg mindkét modell bér Phillips-gorbéjében. Ennek megfelel6en a
realbér reakcidja nagyon hasonlé (nem lathato). A foglalkoztatds azonban sokkal
erdsebben esik az EHL-modellben, ezért a GDP reakcidja is lényegesen nagyobb.
Ez megjelenik az inflaci6 alakuldsdban is: az EHL-modellben a redlhatarkoltség
jobban megemelkedik, tehat az inflacid is erésebben reagdl. Ennek megfeleléen
az SM-modellben joval kisebb kamatemelés elegendé az inflacié emelkedésének
ellensulyozasara.

Osszegezve azt mondhatjuk, hogy a munkapiaci keresési frikciok hatéséra a fog-
lalkoztatottsag kevésbé reagal a sokkokra, részben az alkalmazkodas lassusaga,
részben pedig a munkahelyteremtés eléretekint6 jellege miatt. Ez bizonyos sokkok
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esetén megvaltoztatja az inflacié és a GDP viselkedését is, az erésebb ar- és kisebb
mennyiségi alkalmazkodds irdnyaban. Erdekes mddon ez aldl fontos kivétel a mone-
taris politikai sokk, ahol az inflacié és a GDP hasonléan viselkedik a két modellben.
Erdemes azonban megjegyezni, hogy a monetaris politikai sokk nem szisztematikus
jegybanki reakcio, hiszen azt a Taylor-szabaly jeleniti meg. A munkapiaci surloda-
sok tehat hatassal vannak a monetdris politika szisztematikus részének transzmisz-
szidjara, amint ezt a munkakinalati sokk esete is mutatja.

Erdemes megjegyezni, hogy az EHL-modellben l4tott tulzott munkapiaci reak-
cié hatasara a ,hagyomanyos” DSGE modellekben (Smets-Wouters [2007]) is meg-
jelenik a foglalkoztatottsag lassu alkalmazkoddsa. Mivel ezekben a modellekben
a munkakindlat a munkadrakat jelenti, a foglalkoztatottsag alakulasat egy kiegé-
szitd, a modellben nem magyarazott egyenlet jeleniti meg. Ezzel a megoldassal
az impulzusvalaszok kozelebb keriilnek az SM-modell impulzusvalaszaihoz, de a
keresési megkozelitéssel ellentétben nem kapunk vélaszt arra, hogy a foglalkozta-

5. dbra
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tottsag alkalmazkoddsa miért lassu. Ezért véleményiink szerint az SM-modellben
hasznalt strukturalis megkozelités alkalmasabb mind a tényellenes vizsgalatokra,
mind a munkapiaci sokkok és mechanizmusok monetdris transzmissziora gyako-
rolt hatdsdnak elemzésére.

Valtozok sokkdekompozicidja

Az impulzusvalaszok mellett a becslés lehetdséget nyujt arra, hogy a mintaperio-
dusban az endogén valtozokat mozgat6 sokkokat identifikaljuk. Hely hianydban
csak néhany valtozé (a foglalkoztatas és az inflacio) dekompoziciéjat mutatjuk
be, és 0sszehasonlitasul ismét az EHL-modellt hasznaljuk. A kovetkezékben a
legfontosabb sokkokat kiilonitjiik el, mig a tobbi sokk és a kezdeti érték eredd-
jét ,egyéb” kategoriaként abrazoljuk. Az abrdknal csak a mintaidészak méasodik
felére (2006 elsé negyedéve és 2010 masodik negyedéve kozotti idészakra) kon-
centralunk.

A 6. és 7. dbra mutatja az inflaci6 sokkdekompozicidjat az SM-modell és az EHL-
modell esetében. A leginkabb szembettiné kiilonbség, hogy a 2008-2009-es valsag
idején az EHL-modellben a termelékenységi sokk jatszik kulcsszerepet, mig az SM-
modellben a kiils6 kereslet stilya hasonld. Az SM-modellben a keresleti sokkok és a
kiilsé kamatfelarak altal gerjesztett sokkok is valamivel fontosabbak, mig a koltség-
és monetaris politikai sokkok szerepe hasonlé. Mindkét modell becslése megragad-
ja az adovaltozasokat, koltségsokként identifikdlva éket. A koltségsokkok szerepe
azonban az SM-modellben valamivel erésebb.
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7. dbra
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Az inflacié sokkdekompozicidja (EHL-modell)
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dbra dramaian illusztralja a két modell kozotti eltérést. A becslés so-
ran a foglalkoztatasnal mérési hibat feltételeztiink, mivel ennek hidnyaban a becs-
lések lényegesen rosszabbul teljesitettek. Lathatd, hogy az EHL-modell nem képes
megragadni a foglalkoztatas dinamikajat. Kiilonosen a valsag idején, de a tobbi
id6szak nagyobb részében is, mérési hibaval ellenstlyozza a tobbi sokk hatasat.
Ha 6sszehasonlitjuk a mérési hiba nélkiili ered6ket a tényleges foglalkoztatottsag-
gal, azt lathatjuk, hogy az EHL-modell a ténylegesnél egy nagysagrenddel nagyobb
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foglalkoztatasvaltozast jelez el6re. Ennek kovetkezményeit mar lathattuk az impul-
zusvalaszok bemutatdsanal is.

Ezzel szemben az SM-modell lényegesen jobban teljesit. Bar a mérési hiba itt is
jelentds, kiilondsen a valsag idején a modell képes azonositani azokat a keresleti
sokkokat, amelyek a foglalkoztatottsag csokkenéséhez vezettek. A hirom domindans
sokk a valsag idején az exportkereslet, a bels6 kereslet, valamint — némileg megle-
p6 modon - az importar. Az is lathatd, hogy a mérési hiba nagysagrendje hasonlo
a tényadatokéhoz, tehat az EHL-modellel ellentétben nem dominalja a foglalkozta-
tottsag dinamikajat. Végiil érdemes megjegyezni, hogy a valsag el6tti idészakban az
»egyéb” sokkok koziil a monetaris politika volt a legfontosabb.

*

A tanulmany bemutatta, hogy miként illesztheté a munkapiaci keresés modellje egy
altalanos egyensulyi Uj-keynesi keretbe. Lattuk, hogy egy ilyen modellkeret hasznalata
mennyiben jarul hozza a magyar makrodkondmiai idésorok viselkedésének megértésé-
hez. Végiil vizsgaltuk, hogy mennyiben kiilonbozik a munkapiaci sirlédasokkal bévitett
modell viselkedése egy olyan modellétdl, ahol ezek a stirlédasok nem jelennek meg.

A munkapiaci sirlodasok beépitése hasznos és fontos, hiszen segitségével jobb il-
leszkedést, konnyebben értelmezhet6 strukturalis sokkokat, és joval realisztikusabb
impulzusvalaszokat kapunk. A monetaris politika hatasmechanizmusanak teljesebb
megértéséhez azonban tovabbi kutatasra van sziikség. Kiillondsen igéretes iranynak
tlinik az drazdsi és bérezési dontések Osszekapcsolasa, amely a munkapiaci folya-
matokat még kozvetlenebbiil csatorndzza be a monetaris politika transzmissziojat
meghatdrozé folyamatokba.
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Fiiggelék

FI. tablazat
Modellvaltozok és paraméterek

Endogén valtozok Sokkok Paraméterek

A A jovedelem hatdrhaszna ~ AR(1) (3  Diszkontfaktor

c Fogyasztds a Termelékenység o0 Fogyasztasi rugalmassag
Q  Tobin-féle Q € Kiilfoldi kamatfelar i Fogyasztasi szokds

i Beruhazas € Exportkereslet 6  Amortizacio

k  Toke p" Importar « Toékehdnyad

z  Tokekapacitas g E)(;ryr::’zxgszati _ Importhanyad

¥ Munkatermelékenység € Beruhdzés ¢ Beruhazésalkalmazkodas
7 Atéke bérleti dija ¢! Hazai kamatfelar ¢ Kapacitdskihasznaltsag
y"  Import X Munkakinalat o Keresési fiiggvény

rugalmassaga
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Az F1. tdbldzat folytatdsa

Endogén valtozok Sokkok Paraméterek
n Foglalkoztatottsag Fehér zaj 7 Munkavéllaléi alkuerd (SM)
u Munkanélkiiliség V" Monetaris politika o, i\glll_lnﬁ()avéllaléi alkuerd
m  Uj munkahelyek u  Hazai arrés @ i\glll_lnﬁ()akinélat—rugalmasség
v Ures élldshelyek 1* Exportarrés b, Munkanélkiili-segély
I ity mbeings ¢ Alishely megatnise
w  Rugalmas (Nash) bér ~v  Calvo-armerevség
7" Bérinflacio ¢ Arindexalas
w  Realbér 7, Azexport Calvo-drmerevsége
0 Munkapiaci feszesség &, Exportar-indexalas
7w Inflacio 7, Calvo-bérmerevség
p"  Nagykereskedelmi ar ¢, Bérindexalas
¢ Foglalkoztatas, hazai szektor v, Uj bérek Calvo (SM)
r Nominalis kamat ¢, Taylor-szabaly, kamat
7 Exportar-inflacié ¢, Taylor-szabily, inflacio
p*  Exportar ¢, Taylor-szabaly, kibocsatds
n*  Foglalkoztatas, exportszektor 0, Exportkereslet
b Netté kiilfoldi kovetelések v, Kamatadossdg-érzékenység
€ Arfolyamvéltozas p... AR(1) sokkperzisztencia
reer Redlarfolyam
y*  Export

GDP Brutto hazai termék

A becsiilt modellek egyenletei

Az egyenletek a modell determinisztikus dallanddsult allapota koriili log-linearis
kozelitést irjak le. A valtozok az dllandoésult llapottol vett szazalékos eltérésként
jelennek meg, kivéve a netté kiilfoldi koveteléseket (b)), amelyek abszolut eltérés-
ként definidlodnak.

Elészor az SM-modell és az EHL-modell megegyezd egyenleteit vessziik sorra,
majd a két modell egymastdl kiillonb6z6 munkapiaci blokkjait ismertetjiik.
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MINDKET MODELL

1. Az Euler-egyenlet: \, = _119]1(% —he, )

Y(1+h
2. A jovedelem hatdrhaszna: . —E,m,,, +e¢/ = 119hEtCt+l — 5 P )Ct + lﬁhh ¢,

3. A tékeberuhazas és kotvénybefektetés kozotti atvaltas:

Qt = B(l o 6>EtQt+1 + [1 - ﬁ(l - 6)]Etrti1 -+ EtTrt+1 + etd

1 8 1 .
4.Beruhazas: i, = ——i,  +——B,i,  +———Q, +k
t 1—|—ﬁt71 146 the+1 ¢(1+/B)Qt t

5. Tékefelhalmozds: k, = (1—6)k,_, +6i, —n, +(1—6)n,_,
6. Tékekapacitas kihasznéltsaga: z, = r"
7. Termelési fiiggvény: y, = oz(zt +k, ) +a, (1 — a)yf" +a,
8. T8kekereslet: z, +k,_, = p +y, —r
9. Importkereslet: y" = p" + y, — p;" —reer,
10. Redlbér: 7" =w, —w, |+,
11. Hazai Phillips-gorbe: m, — ¢m,_, = B(E,m,,, —ém, )+ W(p;v + 4, >
12. Hazai egyensuly: ﬁdy(nfl +, ) =cc, +ii, +gn'g, +7'kz,
13. Munkapiaci egyenstly: 7in, = n'n +n"n’
14. Taylor-szabaly: r, = (1, +(1—¢, )(Cﬂrt + CyGDR) +u
15. Export Phillips-gorbéje:

m =&, = B(Br, — &

)Jr(l—%)(l—ﬁ%)(

X

p — p’ —reer, —HL,X)
16. Exportér: " = p/ — pi |
17. Exportkereslet: n} +y, = —0_p; + €/

18. Folyo fizetési mérleg: 5b, —b, | = ﬁxﬁxy(pf +n + yt>fﬁm§mﬁ(ptm + +nt)
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19. Kamatparitas: 7, =, — 8¢, b, +¢,"”

20. Realarfolyam: reer, —reer,  =¢, —,

21. Exporttermelés: y; =n' + y,

22.GDP: GDP, =n, +y,

SM-MODELL

23. Foglalkoztatottsag: n, = (1 — p)(nH +pm, | ) +v
24. Munkanélkiiliség: uu, = —nn,
25. Talalati fiiggvény: m, = ov, +(1— a) u,
26. Munkapiaci feszesség: 0, = v, —u,

27. Az iires allashely betoltésének valészintsége: g, = (U - I)Ht

28. Nash-bér: w, :2[(1—04)(1—041)17W7(th +)’:)+ﬁ’§<9t = )]"‘Xz

3, (1-p) 1—“9”“]
(B

pd, +(1—p)7,

(wt _Wt)

29. A bér Phillips-gorbéje: " — & m, =

t t+1 gEt t+1)

[1=p9, —(1=p) 187, (1=p)

_I_
o, +(1=p)7,

30. Munkahelyteremtés:
Bll—p)s
K

q, = 5(1 - ﬁ))Equ.l - [(1 - a><1 —Q, )f)wy<Etprw-/H + Etyt-H) WEter]

59, wB(1—p)

)\
ot K[1= B, (1= p)[[1-1,p—7, (1 p

)][’8(1 p)(l—s)( t t+2 §Et t+2)

_< t t+1 fEt r+1>}
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EHL-MODELL

31. Munkakereslet: w, = p;" +y, +v,

32. A bér Phillips-gorbéje:

(1=7,)(1=67)
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n =& =B, —&,Em,, )+ S (10.0) (pn—A—w+x)
F2. tablazat
A becslés részletei
Paraméter Prior Posterior SM Posterior EHL
E Tipus  v4rhats , ,  vérhaté konfidencia-  vérhaté konfidencia-
érték érték intervallum érték intervallum
) Normadlis 2 0,4 0,8579 0,4310 1,2458 0,8069 0,3828 1,1860
h Béta 0,6 0,1 0,7285 0,6349 0,8262 0,7307 0,6381 0,8211
9, - Béta 0,5 0,15 0,4210 0,1849 0,6505 - - -
5 Béta 05 0,15 08689 0,8335 0,9046 0,8298 10,7803 0,8813
7, Béta 05 0,15 05375 0,4664 0,6089 0,2511 0,1814 0,3184
Y, Béta 0,5 0,15 0,8066 0,7357 0,8774 0,6703 0,5658 0,7825
£ Béta 0,5 0,15 0,3580 0,1649 0,5462 0,4609 0,2402 0,6759
&, Béta 05 0,15 03398 0,1173 0,5459 0,4179 0,1753 0,6382
g, Béta 0,5 0,15 03574 0,1902 0,5362 0,3232 0,1316 0,4911
0. Béta 0,5 0,15 0,2353 0,0780 0,3714 0,1899 0,0610 0,3098
X - Béta 0,2 0,1 0,2961 0,2416 0,3507 - - -
i - Béta 0,5 0,1 0,3562 0,1901 0,5188 - - -
- Normalis 1 1 - - - 0,8532 0,2055 11,4564
- . Normidlis 6 2 - - - 6,1181 4,4817 7,7370
] Normalis 5 2 8,0431 5,5444 10,3916 8,5122 5,9669 11,3072
17 Béta 0,2 0,05 0,1815 0,1157 0,2446 0,2177 0,1426 0,2977
¢ Béta 0,75 0,15 0,8471 0,8017 0,8927 0,8489 0,8043 0,8973
(n Normalis 1,5 0,15 1,4818 1,2447 1,7127 1,5002 1,2611 11,7264
Cy Normalis 0,125 0,1 0,0720 0,0187 0,1238 0,0370 0,0040 0,0700
P, Béta 05 0,15 04712 0,2996 0,6389 0,8450 0,7791 0,9097
P, Béta 05 0,15 02851 0,1198 0,4450 0,3117 0,1168 0,4889
Béta 0,5 0,15 0,6233 0,4877 0,7625 0,6965 0,5635 0,8333

RS
s
St
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Paraméter Prior Posterior SM Posterior EHL
SM EHL Tipus  yarhato sz6rhs varhaté konfidencia- varhaté konfidencia-
érték érték intervallum érték intervallum
p. Béta 05 0,15 09114 08549 009722 0,8375 0,7713 0,9109
Do Béta 05 015 05769 0,4283 0,7298 0,8619 0,7694 0,9607
P Béta 05 0,15 0,5547 04046 0,6907 0,5476 0,3685 0,7263
P, Béta 05 0,15 0,3047 0,1380 0,677 0,3046 0,1302 0,4738
0, Béta 05 0,15 07404 06218 0,8574 0,7539 0,6502 0,8645
v Inverz 001 2 0,0033 0,0026 0,0039 0,0033 0,0026 0,0040
" Gamma
v Inverz 001 2 0,0112 0,0084 0,014 00112 0,0082 0,0139
i Gamma
v, IGn"erZ 001 2 00105 0008 00125 00231 00182 0,0278
amma
v Inverz 001 2 0,0251 0,0202 0,0299  0,0252 0,0202 0,0300
4 Gamma
1 Iél;’g;a 001 2 0,4615 0,2385 0,7056 0,2974 0,1453 0,4425
1, Ié]:g;a 001 2 01435 0,0965 0,1912 00421 0,0306 0,0531
v Inverz =61 5 0,0415 0,032 0,0506 0,0447 0,0343 0,0549
x Gamma
Vo Inverz =551 2 00146 00086 00203 00121 0,0065 0,0174
i Gamma
v Inverz 001 2 0,1400 0,0449 02277 0,2520 0,0574 0,4506
X Gamma
v, Ié“’erz 001 2 00718 00557 00883 0,551 0,0434 0,0668
amma
v, Inverz =551 2 00125 00041 00208 00110 0,0038 0,0187
Gamma
v Inverz 001 2 0,0036 0,0028 0,0043 0,1507 0,1206 0,1798

Gamma
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