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Az allami koltségvetés makrogazdasagi
kockdzatainak elemzése

A cikk bemutatja az Allami Szdmvevészék gyakorlataban ujnak tekintheté elem-
zési rendszer metodologiai keretét, amely segitette a dontéshozok munkajat a
2012. évi koltségvetési torvényjavaslat megitélésében. A szerzok dsszefoglalo jel-
leggel ismertetik az atfogé kockazatelemzésbol adodé fontosabb megallapitasa-
ikat. Ramutatnak arra a jelentés kockazatra, amely abbol adodik, hogy a GDP
novekedése elmarad a potencialis novekedéstol és a 1,5 szazalékos kormanyzati
célértéktol. Ennek tulajdonithatéan a versenyszféraban a foglalkoztatas nem bo-
viil. A lassabb gazdasagi novekedés kockazata nemcsak az exportdinamika csok-
kenésének, hanem a beruhazasok elégtelen novekedésének, valamint a haztartasi
fogyasztas tovabbi visszaesésének is kovetkezménye. A szerz6k 100-150 milliard
forint nagysagu egyenlegjavité kormanyzati intézkedésre és az allami koltségve-
tés nagyobb tartalékara tesznek javaslatot.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E61, E22, E27 és C53.

A takarékos allami gazdalkodasrol és a koltségvetési felel¢sségrol szolo 2008. évi
LXXYV. térvény az dllami koltségvetés véleményezésével az Allami Szamvevdszék
(ASZ) mellett a Koltségvetési Tanacsot is megbizta. E térvény 2010. decemberi
modositasa megvaltoztatta a Koltségvetési Tandcs Osszetételét és feladatait. A
2011-ben hatalyos szabalyok szerint a Koltségvetési Tanacsnak még az Orszag-
gytlésnek torténd benyujtas elétt véleményt kell nyilvanitania a koltségvetési
torvény tervezetérdl. Ha a tervezettel kapcsolatban — annak hitelességére vagy
végrehajthatdsagara vonatkozéan - alapvetd ellenvetései vannak, akkor a ter-
vezettel vald egyet nem értését jeleznie kell a kormanynak. A Koltségvetési Ta-
nacs véleményének tobboldali megalapozasa érdekében - tekintettel arra, hogy
a Koltségvetési Tandcs egyik tagja az ASZ elndke - az ASZ Kutaté Intézete a
2012. évi koltségvetési torvényjavaslatrol olyan makrogazdasagi kockazatelem-
zést (koltségvetési kockazatelemzést) készitett (lasd Pulay [2011]), amelyben a
hagyomanyos makrogazdasagi elemzés tanulsagai mellett felhasznaltuk az utke-
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resés szakaszaban 1év6 egyik, a szamvevdszéki gyakorlatban eddig nem alkalma-
zott tudomanyos elemzési mddszerrel végzett kisérleti szamitasok eredményeit
is. Cikkiink elsésorban ennek az ujnak tekinthet6 elemzésnek a metodolédgiai
keretét mutatja be, de 6sszefoglald jelleggel — utalva az atfogé kockazatelemzési
tanulmany eredményeire - roviden ismerteti a kockazatelemzés néhany fonto-
sabb megallapitdsat is.

A kialakitott mddszerek hasznalhatdsagat jelzi, hogy segitségiikkel a 2011. szep-
tember 30-an lezart tanulmanyban ra tudtunk mutatni arra a komoly kockazatra,
hogy a GDP névekedésének mértéke alatta marad nemcsak a névekedési potenci-
alnak, hanem a koltségvetési torvényjavaslathoz csatolt makrogazdasagi progno-
zisban (a tovabbiakban: kormanyzati progndzisban) szerepld 1,5 szazalékos célki-
tlizésnek is, és ezzel 6sszefliggésben a foglalkoztatas sem béviil a versenyszféraban.
Tanulmanyunkban akkor 100-150 milliard forintos egyenlegjavité intézkedést
szorgalmaztunk, és arra figyelmeztettiink, hogy a koltségvetésbe nagyobb mérté-
ki tartalékokat kell beépiteni.

A koltségvetési kockazatelemzés célja és jellemzoi

A koltségvetési kockazatelemzés nem prognézis. Magyarorszagon a kormany-
zat mellett a Magyar Nemzeti Bank, tobb kutatéintézet és nemzetkozi szerve-
zet is készit makrogazdasagi elrejelzéseket. Ezek az adott intézmény legjobb
tudasdra alapozott becslések egymastol fiiggetleniil késziilnek. Ezzel szemben
a koltségvetési kockdzatelemzés a kormanyzatnak a koltségvetési torvényjavas-
lat tervezetéhez csatolt, a f6 makrogazdasagi mutatok elérejelzéseit tartalmazd
prognozisat veszi alapnak, és azt elemzi, hogy ahhoz képest a makrogazdasagi
feltételrendszerben milyen irdnyud és mértéki valtozasok mekkora valdszintség-
gel kovetkezhetnek be. Az elemzés célja tehat azoknak a veszélyeknek a feltarasa,
amelyek bekovetkeztének nagy a valdszintisége, és a kormanyzati progndzishoz
képest jelentés mértékd eltérést okozhatnak a koltségvetési bevételekben vagy
kiadasokban, s igy a koltségvetési egyensuly elérésének szempontjabol kockaza-
tot jelentenek.

A koltségvetési kockazatelemzés kiinduldpontja tehat az, hogy a koltségvetés be-
vételeit meghatarozd folyamatoknak (példaul gazdasagi novekedésnek, inflacionak)
van egy trendje, s emellett a folyamat adott évi értéke (példaul az inflaciéo mértéke)
az exogén (a kormanyzat altal nem befolyasolhato) és az endogén (a kormanyzati
cselekvés kovetkezményét kifejez6) valtozok ereddjeként alakul ki.

A kockazatelemzés els6 1épése az elemzett jelenség trendjeinek, az azokat jelent6-
sen befolyasold tényezéknek az azonositasa. Ehhez fel kell tarni legalabb az elmult
tiz év tendencidit, a tervezett értékektdl vald eltéréseket és azok okait. A mult sok-
oldald elemzése utan lehet ratérni azoknak az Uj fejleményeknek a szambavételére,
amelyek a trendtdl valo eltérést okozhatjak. Az exogén valtozok varhato értékeinek
meghatdrozdsahoz nemzetkozi 6sszehasonlitasokhoz, nemzetkézi szervezetek prog-
nodzisainak elemzéséhez folyamodunk, illetve felhaszndljuk a hazai kutatémiihelyek
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eredményeit is." Az endogén viltozok esetében azt vizsgaljuk, hogy az elhatédrozott
kormanyzati intézkedések milyen iranyban és mértékben valtoztathatjak meg a
folyamatokat, és elégségesek-e a rendelkezésre allé eszkozok az elmult évek kedve-
z6tlen tendencidinak megvaltoztatasahoz, vagy komoly a kockazata annak, hogy a
kormanyzati szandék ellenére a trend nem torik meg.

A koltségvetési kockazatelemzésnek ezt a rendszerét kordbban mar nyilvanossag-
ra hoztuk (Bdger-Pulay [2008a], [2008b]), ezért ebben a cikkben részletesen nem
ismertetjiik, figyelmiinket a kockdzatelemzéshez Gjonnan alkalmazott médszer el-
veinek és az elvégzett szamitasok néhany tanulsaganak bemutatasra iranyitjuk.

A koltségvetési kockdzatelemzés modszertani kerete

A 2012. évi koltségvetési kockazatelemzés soran parhuzamosan tébb médszert al-
kalmaztunk:
- hagyomanyos statisztikai-6konometriai trendelemzés,’
- a trendelemzés eredményeire épiild6 Monte Carlo-szimulaciot is hasznalé 6ko-
nometriai modszer,
- makrookondmiai modellel konzisztenciavizsgalatok.

Ebben a cikkben a trendelemzés egyik fontos eredményét foglaljuk ossze, és bemu-
tatjuk a Monte Carlo-szimulacidt is alkalmazé 6konometriai modszerrel végzett
szamitasaink fobb eredményeit, tapasztalatait. E viszonylag egyszerti mddszerrel
kapcsolatban abbdl a feltételezésbél indultunk ki, hogy eredményesen alkalmazhato
a gazdasagi novekedés trendjét, illetve a trendtdl valo eltérés menetét meghataro-
z6 tényezOk vizsgalatdra. A makrogazdasagi prognodzis egyes tényezdit befolyasold
trendek feltarasat kovetéen ugyanis felmeriil a kérdés, hogy az egyes tényez6k kozott
milyen sszefliggések dlltak fenn, azaz milyen mindségi és mennyiségi kolcsonha-
tasok alakitottak a magyar gazdasag fejlodését. E kérdés megvalaszolasa azért fontos,
mert csak ennek segitségével itélhetd meg a kormanyzati makrogazdasagi prognozis
konzisztencidja, illetve térképezhetdk fel az esetleges inkonzisztenciaval kapcsola-
tos kockazatok. Nyilvanvalo, hogy egy ilyen bonyolult 6sszefiiggésrendszer kezelése
mar nem lehetséges kizarélag hagyomadnyos statisztikai-6konometriai eszkozokkel,
hanem komplex modellezési modszerek alkalmazasara is sziikség van.

' A hazai tudoményos miihelyek ilyen célra is felhasznalhaté kutatasi eredményeinek megismerése
érdekében az Allami Szdmvevészék 2011 majusaban tudoményos konferenciat rendezett. Az ott el-
hangzott el6adasok szerkesztett valtozatai a Pénziigyi Szemle 2011. évi 3. szdmdban jelentek meg.

* Az bkonometriai modellek kozé természetesen a hagyomanyos, trendfiiggvényekkel valé egy-
szerl elemzés és eldrejelzés eseteit is besoroltuk. Ez minden tekintetben megfelel a téma alapvetd
kézikonyvei altal vallott felfogdsnak (Ramanathan [2002] 11.4. fejezet, Maddala [2004] 6.10. fejezet),
de a trendstaciondrius idésorokra val6 utalas kapcsan a médszer a témakoér magasabb szintd feldol-
gozasaiban is helyet kap (Darvas [2005] 5. fejezet). Hangstlyozni kell ugyanakkor, hogy e nagyon
egyszerti megkozelités semmit sem mond a valtozék ingadozasat meghatarozé kozgazdasagi osz-
szefiggésrél - illetve azt, hogy a vizsgalataink szempontjabdl éppen az alaptrendtdl valé eltérések
elemzésének volt jelent&sége.
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Ezért kutatdst inditottunk egy olyan 6konometriai médszer kidolgozasara, amely-
nek segitségével a makrogazdasagi progndzis egészével kapcsolatos kockazatokat
lehet elemezni. Az id6 rovidsége miatt nem egy teljesen j mddszer kidolgozasat
tlztik ki célul, hanem az ismert és elismert makrogazdasagi el6rejelzési modellek
egyikét probaltuk meg kockazatelemzési célra adaptalni.

A kockazatelemzési modszertan felépitésekor tobb szempont egyidejii figyelem-
bevételébdl indultunk ki. Ezek egyike az volt, hogy az 6konometriai hattérmunka-
latok kapcsan nem kivantunk tjabb 6nallo eldrejelzést késziteni — sokkal inkabb a
koltségvetési torvény tervezetének is alapjat jelenté kormdnyzati progndzis mogott
rejlé kockazatok feltérképezése volt a kozvetlen feladat. A masik szempont az volt,
hogy a modszertan lehet6leg ne legyen a szamvevGszéki gyakorlatban elézmény nél-
kiili, hiszen a korabbi alkalmazasok soran felhalmozott tapasztalat igy hasznosulhat
a legteljesebb mértékben. E két szempont egyideji érvényesitésének lehetségére a
késébbiekben még visszatériink.

A makrogazdasagi trendek elemzése

A 2012. évi koltségvetési kockazatelemzés soran a makrogazdasagi trendek elemzé-
sét az 1998-2010 kozotti idészakra a kovetkezd teriiletekre végeztiik el:
- az export, az import, a belfoldi felhasznalas és a GDP alakulasanak 6sszefiiggése;
- a haztartasok fogyasztasanak és megtakaritdsainak alakuldsa és az azt meghata-
rozé tényezok feltarasa, kiemelt figyelmet forditva a hitelallomany véltozasara;
- az inflacios folyamatok alakulasa;
- az alldeszkoz-felhalmozas (beruhazas) és a GDP valtozasanak osszefiiggése, va-
lamint
- a foglalkoztatas és a GDP alakuldsanak kapcsolata.

A teljes kort trendvizsgalatok eredményeinek bemutatdsa meghaladna ennek a cikk-
nek a kereteit, ezért — tekintettel a fejlédési trend latvanyos megtorésére — csak az
alloeszkoz-felhalmozasra vonatkozo6, hagyomanyos statisztikai modszerrel végzett
elemzés eredményeit ismertetjitk. A teljes kockazatelemzésben a fenti felsoroldsra
vonatkozd eredményeket és kovetkeztetéseket részletesen tartalmazza a Koltségve-
tési Tanacsnak benyujtott és egyébként nyilvanos tanulmany (Pulay [2011]).

Az alloeszkoz-felhalmozas az elmult évtizedben (2008-ig) Gsszesen 35,7 szazalék-
kal nétt, gyorsabban, mint a GDP (27,5 szazalék), igy a gazdasagi fejlesztésre fordi-
tott eszk6zok nagysaga hozzajarult a gazdasag novekedéséhez. Ezt a hozzajarulast
azonban nagyfoku évenkénti ingadozds jellemezte: mértéke négy évben 1 szazalék-
pontnal nagyobb, egy évben (2006-ban) pedig negativ el6jelt volt (1. tdbldzat). A
globalis valsag éveiben, 2009-ben azonban éles fordulat kovetkezett be: az alldesz-
koz-felhalmozas nagyobb mértékben csokkent, mint a GDP, 2010-ben pedig mikoz-
ben a GDP 1,2 szazalékkal nétt, az alldeszkoz-felhalmozas mennyisége kozel 15 sza-
zalékkal tovabb mérsékl6dott, s igy a GDP valtozasat 2009-ben negativ médon 1,7
szazalékponttal, 2010-ben szintén negativ modon 1,2 szazalékponttal befolyasolta.
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A GDP, a brutto alldeszkoz-felhalmozas és a beruhazasok valtozasa az el6z6 év
szdzalékaban (2001-2010)

Brutto alldeszkoz-

Brutto alleszkoz-felhalmozas

Bv GDP felhalmozas hozzéjarulasa a GDP novekedéséhez Beruhazs
2001 103,8 104,7 1,1 104,7
2002 104,1 110,5 2,5 110,0
2003 104,0 102,1 0,5 101,0
2004 104,5 107,9 1,8 108,9
2005 103,2 105,7 1,3 104,3
2006 103,6 96,4 -0,7 98,8
2007 100,8 101,7 0,4 100,0
2008 100,8 102,9 0,6 100,4
2009 93,3 92,0 -1,7 91,9
2010 101,2 80,4 -1,2 94,5

Forrds: KSH.

Avalsaghatasara2009-2010-ben a beruhdzason kiviili alkotéelemek (azimmaterialis
javak és a lizing utjan beszerzett eszkozok) volumene a beruhazasndl nagyobb mér-
tékben csokkent, aminek kovetkeztében 2010-ben az alldeszkoz-felhalmozas nagy-
saga a 2001. évi szint ald keriilt (1. dbra).

1. ab

ra

A GDP, a brutté alléeszkoz-felhalmozés és a beruhazasok volumenvaltozasa 2000-hez képest
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A 2006-2010 kozotti iddszakban a beruhdzasok agazati dsszetételében harom {6 beruha-
z0 agazat, a feldolgozdipar, a széllitas és raktarozas, valamint az ingatlaniigyletek egytit-
tes részaranya a feldolgozdipar valtozatlan sulya mellett csokkent jelentds mértékben.
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Ami a beruhdzasok teljesitményében — a KSH adatai szerint - a versenyszféra
(GFO-kod: 1, 2, 7 kategoria) és a koltségvetés (GFO-kod: 3 kategoria) részaranyat
illeti, a versenyszféra 2008. évi 50 szazalékos részaranya 2009-ben 47,8 szazalékra,
2010-ben pedig 49,1 szazalékra csokkent, mikozben a koltségvetési beruhazasoké a
2008. évi 10,3 szazalékrdl 2009-ben 10,9 szazalékra, 2010-ben pedig 14,2 szazalékra
emelkedett. Az 6sszes beruhazasi teljesitmény értékében a haztartasi beruhazasok
2008. évi 27 szazalékos részaranya — a lakdsberuhdzasok és az egyéni vallalkozok
beruhazasainak mérséklédése kovetkeztében — viszont csokkent: 2009-ben 21,3 sza-
zalékra, 2010-ben pedig 18,8 szazalékra.

A brutté alldeszkoz-felhalmozasi és beruhazasi folyamatok rovid elemzése alapjan
megallapithatd, hogy 2005-t6l a fejlesztési tevékenység a nemzetgazdasagban nagy-
mértékben mérséklédott, és ezt kovette a globalis valsag okozta olyan mértékd visz-
szaesés, amely mar jelenleg is nagy kockazatot jelent a gazdasag fejlédése szamara.
Ezt a helyzetet stlyosbitja még az a koriilmény is, hogy a miikodétoke-beruhazasok
novekedést megalapozd és segitd szerepe is érezhetden csokkent (2. tdbldzat).

2. tdabldzat
A miikodotéke-beruhdzasok alakulasa (millié eurd)

Kiilfoldi miikods- Magyar Netto6 Netto
Ev téke—beruhe,izés ml’i,ké;)d(’)'t"('ikg— ) mﬁk6d§t6}<e— mﬁk@c}étéke—

Magyarorszagon  beruhazas kiilfoldon beruhdzas beruhdzas a GDP

2) 3)=>1)-() szazalékaban

1998 2988 245 2711 6,3
1999 3106 235 2872 6,2
2000 2998 664 2334 4,5
2001 4391 399 3992 6,7
2002 3185 296 2889 4,1
2003 1888 1463 424 0,6
2004 3633 892 2741 3,1
2005 6172 1756 4417 5,0
2006 5454 3127 2327 2,6
2007 2852 2643 209 0,2
2008 4896 2087 2809 2,6
2009 1495 1938 -443 -0,5
2010 1208 628 580 0,6

Forrds: IMF, MNB, KSH.

A kulfoldi mikodotoke-beruhdzasok ilyen mértékii csokkenése a nemzetgazdasag
fejlddése szempontjabdl jelentds kockazatot jelent, hiszen a versenyszféra szamara
a novekedés meghatarozo tényezdje a kiilfoldi miikodotoke-befektetés volt. Ag-
godalomra elsésorban nem az ad okot, hogy a kiilfoldi tékebefektetések a valsag
kovetkeztében visszaestek, mivel ez az EU-orszagokra altalanosan jellemzé volt.
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Mélyebb problémat jelent az, hogy Magyarorszag a 2000-es évek kozepétdl elveszi-
tette versenyképességi eldnyét a régio tobbi orszagahoz képest a tékevonzé képes-
ség teriiletén. Jol mutatja ezt az a tény, hogy az EU 12 (j tagorszaga koziil 2008-ra
2000-hez képest Magyarorszagon nétt a legkisebb mértékben a kozvetlen kilfoldi
befektetések allomanya. Ez Magyarorszagon 274 szazalék volt, szemben példdul
Lengyelorszag 472 szazalékos, Csehorszag 528 szazalékos, Szlovakia 968 szazalé-
kos névekedésével.’

A kiilfoldi érdekeltségti vallalkozasokban dolgozok szama 1997-ben félmillio folé
emelkedett, és azota 500-600 ezer kozott mozog ez a szam. Ez a nemzetgazdasag-
ban alkalmazasban allok tobb mint egy6todét jelenti. Ugyanakkor e szamokbdl az is
lathato, hogy a kiilfoldi érdekeltségti vallalatok altal foglalkoztatottak szama 1998 és
2008 kozott csak szerény mértékben emelkedett, mivel a miikod6téke-beruhazasok
altalaban magas szintd, t6keintenziv technoldgiat hoztak az orszagba.

Elemzésiink alapjan megallapithatd, hogy a beruhdazasi trend emelkedésének
2005. évi megtorése, 2008-ig tartd stagnaldsa, majd a valsag hatdsa miatti nagyara-
nyu cs6kkenése, valamint a netté miikodétéke-beruhazasok GDP-hez viszonyitott
értékének a nullahoz kozeli szintre torténd csdkkenése olyan fejlédési iranyt jelez,
amelyben veszélyben van a gazdasag korszertsitése. E kedvezotlen trend megfor-
ditasat a magyar gazdasag kialakult helyzetében kiilonosen siirgetd feladatta teszi a
munkahelyteremtés és a gazdasagi novekedés feltételeinek megteremtése.

A koltségvetési kockazatelemzésre alkalmas modell
kivalasztasanak szempontjai

A kockazatelemzési modszertan felépitésekor tobb szempont egyidejii figyelembevé-
telébdl indultunk ki. Ezek egyikét mar emlitettiik: a modszertan lehetdleg ne legyen
a szamvevOszéki gyakorlatban eldzmény nélkiili, hiszen a korabbi alkalmazasok so-
ran felhalmozott tapasztalat igy hasznosulhat a legteljesebb mértékben. A 2009. évi
koltségvetési torvénytervezet kapcsan az Allami Szamvevdszék Kutatod Intézete mar
megprobalkozott a strukturélis egyenlegnek az OECD moédszertana alapjan vald
meghatarozdsaval (vo. Bdger [2008a], Galbdcs [2009]), igy a termelési fiiggvényre
alapozott konzisztens 6konometriai bazis evidens moédon kinalta magat a kockazat-
elemzési célokhoz valé adaptalasra. Az OECD ajanlasainak megfeleld mddszertan
mar az 1980-as évek vége dta adott: a mddszer lényege egy kéttényezds (elsé fokon
homogénnek tételezett) Cobb-Douglas-féle termelési fiiggvény,” amelyet a redlgaz-

* Ennek az adatsornak és a tovabbi bekezdések adatainak a forrasa: Kézvetlen kiilfoldi tékebefek-
tetések. Statisztikai Tikor, 2010. évi 16. sz. marcius 3. http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/gyor/jel/
jel30912.pdf.

* Mindenképpen utalni kell arra, hogy a szakirodalom egy része szkeptikus a magyar nemzet-
gazdasdgra illeszthet6 Cobb-Douglas-tipust termelési fiiggvény sikerével kapcsolatban (Benk és
szerzbtdrsai [2005], [2006]). Ennek ellenére torténtek igéretes kezdeményezések a magyar nem-
zetgazdasag Cobb-Douglas-tipust termelési fiiggvény alapjan val6 értelmezésére (palddul Bird és
szerzbtdrsai [2007]).


http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/gyor/jel/jel30912.pdf
http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/gyor/jel/jel30912.pdf
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daségi teljesitmény idésordra kell kalibralni - az igy felallitott regressziobdl nyert
maradékvaltozok alapjan pedig a teljes tényez6termelékenység is becsiilhetévé valik.
Az altalunk alkalmazott modszertanban kozponti szerepet jatsz6 Cobb-Douglas-
féle termelési fiiggvény az OECD szamos részkutatasaban kiemelt jelent6ségti - igy
példaul a szolgaltatoi szektor teljesitményelemzésében (Forlani [2010]) csaktgy, mint
a technoldgiai tudas realgazdasagi hatdsainak értékelésében (Suetens [2002]). Az
eredményiil kapott termelési fiiggvényiink ezek utdn alkalmas a potencialis kibo-
csatas és a kibocsatasi rés lefrasara, illetve — paramétereinek véltozatlansaga, illetve
helyreallasa esetén - az inputokra vonatkozo becslésekbdl kiindulva a redlgazdasagi
teljesitmény elérejelzésére is.

A szamitasok korai szakaszatol kezdve hatarozott igény és szandék mutatkozott
nemcsak a nemzetgazdasagi szintl, hanem a vallalati szektorra érvényes termelé-
si fliggvény kalibraldsara — annal is inkabb, mivel az eredeti moédszertan (Giorno
és szerzotarsai [1995], Torres és szerzitdrsai [1989], Torres—Martin [1990]) a vallala-
ti szektor termelési fiiggvényébdl kiindulva hatarozza meg a nemzetgazdasag po-
tencialis kibocsatasat. Ezért kisérletet tettiink ennek meghatarozasara is: a vallalati
tékeallomany megfelelé idésoranak hidnyaban azonban nem juthattunk kielégité
eredményre, bar két- és haromvaltozos (Pintea-Turnovsky [2006]) termelési fiiggvé-
nyekkel is kisérleteztiink (az utobbi esetben a vallalati tékeallomany és foglalkoztatas
mellett a harmadik valtozo6 a kozosségi tékeallomany mint a vallalati tékedllomany
komplementere, amely pozitiv paramétert kap a Cobb-Douglas-fiiggvényben, a val-
lalati szektort segité feltételezett pozitiv externalis hatas miatt). Kiindulo6 elemzése-
ink soran - szintén az OECD ajanldsai alapjan - egy olyan rekurziv format alkal-
maztunk, amely a tékeallomany targyiddszaki értékét a targyidészaki beruhazas és
a megel6z6 iddszak (atlagos, becstilt amortizacidjaval korrigalt) t6keallomanya alap-
jan vezeti le (Harper [1997]), a folyamatos ujraleltarozasi modszerének (Perpetual
Inventory Method, PIM) egyszerUsitett alkalmazasaval. A szakirodalomban mar tor-
téntek kezdeményezések a magyarorszagi vallalati tékeallomany idésoranak meg-
hatarozasara a mérlegadatok alapjan (Kdtay-Wolf [2008]). A PIM-moédszer altalunk
alkalmazott formajaval jard egyszerisitéseket a modszer masik valtozataval, az ugy-
nevezett adohatdsagi adatokra alapozott mddszerrel kivanjuk kiiktatni, mikézben
a tényadatok alapjan pontosabb képet lehet rajzolni a tékeallomany alakulasardl. E
lehetéséget a mddszer tovabbfejlesztése soran teremtjiik meg.

A masik, az el6bbivel egyenrangt szempont volt az, hogy az 6konometriai hat-
térmunkalatok kapcsan lehetéség szerint nem kivantunk djabb 6nall6 elérejelzést
késziteni — sokkal inkabb a koltségvetési torvénytervezetnek is alapjat jelent6 kor-
manyzati prognozis mogott rejlé kockazatok feltérképezése volt a kozvetlen feladat.

A modszer elméleti alapjai, jellemz6 vondsai

A modszertan bazisat az a felismerés adta, amely szerint a koltségvetési tervezet-
ben és a konvergenciaprogramban felvonultatott elérejelzések a sz6 legszorosabb
értelmében vett varhat6 értékek. Mivel a valds gazdasagi-tarsadalmi folyamatok
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jovébeli kimenetelei el6zetesen nem ismertek, egy makrogazdasagi folyamat ké-
s6bbi kimenetelének a megbecsiiléséhez csak valoszintségek és varhat6 értékek
allnak rendelkezéstinkre. Becsléseink mogott minden esetben jelen van azonban
egy adott varhato értékkel és szdrassal jellemezhet valdszinliség-eloszlas — akar
statisztikai eszkozokkel végezziik a becslést, akar ugynevezett szakért6i becslést
végziink. Utobbi esetben matematikai eszk6zokkel jol leirhaté stirliségfiiggvény
ugyan nincs, a varhaté érték koré azonban ekkor is (szintén szakértdi értékitélet
alapjan) felirhatunk egy eloszlast. A puszta varhat érték publikalasa ezek alapjan
azt jelenti, hogy valamely valtozo eldre jelzett értékét kiragadjuk e valdszintiség-
eloszlasbdl, s igy nem lehet tudomasunk arrdl, hogy e valtozé milyen nagysagu
ingadozasoknak lehet kitéve a vizsgalt id6horizonton. Egy szemléletes példaval
élve mondhatjuk azt, hogy 2012-ben a realgazdasagi novekedés varhatoéan 3 sza-
zalékos mérték lesz egy el6rejelzés szerint, am kordantsem mindegy, hogy 90 sza-
zalékos valdszintiséggel a 2,8 és 3,2 szazalék kozotti vagy az 1,5 és 4,5 szdzalék
kozotti intervallumba esik majd a célvaltozo értéke (az eloszlas ferdeségérdl ekkor
még sz6 sem esett). A kockazatelemzési mdodszertant éppen ezért ugy alakitottuk
ki, hogy komoly figyelmet lehessen szentelni az el6re jelzett makrovaltozéknak
a varhato értékektdl vett eltéréseire. Ez, ahogyan majd latni fogjuk, kiilonésen az
elérejelzési hiba modellezésében és az ebbdl nyert informacionak az elemzésekbe
vald visszacsatolasaban nyilvanult meg. Az egymasra épiilé valsagok és trend-
torések tényét figyelembe véve, nem tartottuk védhetd megkozelitésnek, hogy
a historikus adatok alapjan krealt tapasztalati stirlségfiiggvényekbdl kiindulva
vezessiink le az elérejelzésekhez konfidenciaintervallumokat. E helyett minden
esetben a szakértdi becslések modszeréhez folyamodtunk, s igy hataroztuk meg a
regresszorok varhaté ingadozasi tartomdanyat.” E becsiilt kockdzatosségok alapjin
a Monte Carlo-szimuldcio és a regresszios osszefiiggések felhaszndlasaval hoztuk
létre a becslések kockdzatossagat szemléltets és kifejez6 varhato ingadozasi tar-
tomdanyokat.

A kockazat mértéke egyébként kozvetleniil fligg 0ssze e strliségfiiggvény tu-
lajdonséagaival: ha a vizsgalt makrovaltozd lehetséges értékei (mondjuk 90 szdza-
lékos vagy 95 szazalékos valdszintiség mellett) nagyobb (szélesebb) tartomanyba
eshetnek, ez egyben azt is jelenti, hogy e valtoz6 nagyobb bizonytalansagnak/
kockédzatnak van kitéve.® Ezért alkalmaztuk a kozvetlen és a kdzvetett kockdzat
fogalmat (2. dbra).

* A modellekbdl szdrmazo elérejelzések szakértéi becslésekkel valo feliilirdsa a Magyar Nemzeti
Bank modellezési gyakorlatdban is gyakran hasznalt korrekcié (err6l bévebben lasd Galbdcs [2012]
2. fejezet).

° A bizonytalansag és kockdzat altalunk vallott megkiilonboztetése kozvetlen dsszefiiggésben
van az eloszlasfiiggvény rendelkezésre 4llasanak tényével. Ha valamely valtozo eloszlasa egy fiigg-
vénnyel jellemezhetd (vagyis ismert annak varhat6 értéke, szdrdsa, csucsossaga és ferdesége), ak-
kor kockazatrol, ellenkezé esetben bizonytalansagroél beszéliink. Szakértéi becsléseink révén, ahol
erre mondjuk egy megbizhaté tapasztalati eloszlas hijan sziikség volt, végsé soron a bizonytalan-
sagot igyekeztiink megkeriilni, s egy matematikai eszkozokkel felirhato eloszlast feltételeztiink az
egyes valtozok mogé.
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2. dabra
A relevans makrovaltozok és magyarazovaltozoik fogalmi elkiilonitése a kozvetett

és kozvetlen kockazat megkiilonboztetése alapjan

A relevans
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A makrovaltozok korének meghatarozasa a kormanyzati prognozis koncepcidjat
koévetve tortént; a kockazatelemzés sordn azokat a valtozokat emeltiik ki, amelyek
jovobeli alakulasa kozvetlen modon hatarozza meg a koltségvetés pozicidjat. Eme
{yp ¥, - ¥} relevans makrovaltozok mindegyike jellemezhetd egy eloszlassal, egy
E(y) varhato értékkel és egy s(y) szordssal. Ennek legfontosabb kovetkezménye, hogy
e makrovaltozok eldrejelzése valamilyen foku kockdzatot (ha ugy tetszik, bizony-
talansagot) implikal — e kockazat azonban csak kozvetett, hiszen e makrovéltozok
mint fiiggé valtozok ingadozasait a mi modelliinkben is szerepeltetett magyarazo
valtozok ingadozasai okozzak. Masként fogalmazva, azt mondhatjuk, hogy kozvet-
len kockazatnak (bizonytalansagnak) e fiiggetlen valtozok vannak kitéve - s ezen
{x x,, .., x } fliggetlen valtozok (magyarazo valtozok) mindegyike szintén leirhato
valamilyen E(x) varhato értékkel és s(x) szdrassal, illetve szerencsés esetben egy is-
mert strtségfiiggvénnyel. Helyesebbnek tiint tehat, ha — a 2. dbra alapjan - a rele-
vans makrovaltozokat (illetve ezek elérejelzéseit) jellemzé kockazatot a fiiggetlen
valtozokat érint6 kockazatok ereddjeként értelmezziik. Ha ismerjiikk a magyarazo
valtozok eloszlasat (vagy legalabbis leirhatjuk ezek ingadozasait néhany szamszer
jellemzd - a szoras, a varhatd érték, a terjedelem stb. — alapjan), akkor betekintést
nyerhetiink a relevans makrovéltozok ingadozasainak természetébe is. A kozvetlen
és kozvetett kockazat elkiilonitése ezen a ponton valik fontossa, hiszen modelliink
felallitasa utdn lesz ismert, hogy az egyes magyarazo valtozok ingadozasai milyen
erds hatast gyakorolnak a relevans makrovaltozok mozgasaira.
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Intuitive arra szamitottunk, hogy vannak olyan magyarazé valtozok az egyes
vizsgalt relevans makrovaltozok mogott, amelyek nagymértékd ingadozasai is egy
adott relevans makrovaltozonak csak szerény mértékii ingadozasat indukaljak - és
vannak persze olyanok is, amelyeknek kismértéki kilengése is a célvaltozé nagyobb
ingadozasat generalja. Ennek figyelembevétele révén lehetdség nyilt arra, hogy a kor-
manyzati elérejelzésben szerepl6 relevans makrovaltozok meghatdrozoéit a kockaza-
tossdg szempontjdbol mindsitsiik és rangsoroljuk. Igy végs4 soron maguk a relevans
valtozok (illetve az azokra adott kormdnyzati el6rejelzések) is besorolhatova valtak
valamely kockazati-kockazatossagi kategdriaba. Ha az 6konometriai kalibralas ta-
pasztalatai szerint egy valtoz6 nagymértéki ingadozasokkal reagal az egyes magya-
razé valtozok (adottnak tekintett) valtozasaira, akkor azt mondhatjuk, hogy ezen
elérejelzés jelentés kockazatot tartalmaz; ha egy relevans valtozé azonban stabilnak
mutatkozik fiiggetlen valtozéinak ingadozasai ellenére is, akkor e becslés nem rejt
magéban kiiléndsebb kockézatot.”

Igyekeztiink kihaszndlni, hogy az elébbieket alapul véve a kockazatossag egyszert
modszerekkel is jellemezhet6 és elemezhet6 — ilyen példaul az érzékenységvizsgalat
és a forgatokonyv-elemzés. Az ASZ Kutaté Intézetében kifejlesztett modell révén —
mar jelenlegi allapotaban is - rendelkeziink bizonyos mértéki ismerettel arrél, hogy
mely magyarazo valtozok a relevans makrovéltozok, és ezek milyen mértékben gya-
korolnak hatdst.® A modell alapjén persze lehet8ség nyilna 6néll6 prognézis készi-
tésére is, de erre a modell jelenlegi dllapota miatt és azért sem véllalkoztunk, mert a
makrogazdasagi prognozis készitését nem tekintjiikk feladatunknak, s igy a jelenleg
alkalmazott modelltdl az elérejelzés modszertani kovetelményeinek a kielégitését
sem indokolt megkdvetelni. Modelliink segitségével — a kockazatelemzés altalunk
vallott megkozelitését szem el6tt tartva — arra torekedtiink, hogy a kormanyzatnak
amagyarazo valtozokra és a relevans makrovaltozokra vonatkozo eldrejelzései kozti
konzisztenciat ellenérizziik.” Onéll6 kockdzati tényezd tehat az is, ha a kormanyzat
(tudatosan?) alul-, illetve tulbecsiil egy-egy célvaltozot (gazdasagi novekedést, infla-
cidt, exportbdviilést stb.).

Egy kovetkez6 1épés volt az érzékenységvizsgalat: ekkor arra mutattunk rd, hogy
valamely (de mindig csak az egyik) célvaltozohoz rendelt fiiggetlen valtozo (eldre
jelzett) értékének 1 szazalékos mértékd ingadozasa a célvaltozé milyen mértéki

7 A nagymértékii és kismértékli kockdzatossigi besorolds természetesen képlékeny (hogy azt ne
mondjuk, szubjektiv) értékelésre csabit. Eppen ezért fontos a véltozék numerikus eredmények alapjan
valé rangsorolasa (a kisebb és nagyobb kockazatossag ekkor végs6 soron relativ, az egyes tényez6k
osszehasonlitasaban jelenik meg), illetve egy, a szamszert jellemz6kon alapuld besoroldsi rendszer,
amely az értékelés stabil (vagyis alkalmanként nem valtozo) hétterét képes nyujtani. E mutatdszdm- és
értékelési rendszer kifejlesztése a kozéptavu célkitlizéseink kozott szerepel.

* A modell jelenlegi allapotaban elsdsorban a redlgazdasigi névekedés és annak meghatarozéi kozti
Osszefiiggés — és igy a novekedés mogott rejlé kockazatok - feltérképezésére alkalmas. A tovabbfejlesz-
tés, amelynek eredménye egy szimultan egyenletekbdl 4116, a nemzetgazdasag miikodését kielégitden
leird, esetleg DSGE modell lehet, tekintve az elhtiz6dé és egymadsra éptilé/halmozddé vélsagidészako-
kat, kifejezetten id6igényes folyamatnak igérkezik.

’ A kormanyzati prognézisban egyes esetekben a relevans makrovaltozok és a magyardzé valtozok
kore nincs elvélasztva egymastdl; més esetekben viszont (kiilonésen a potencialis kibocsatds és a kibo-
csatasi rés magyarazd véltozdi esetében) éltek ezzel a megkiilonboztetéssel a progndzis készitoi.
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(hény sz4zalékos) ingadozasit generalja.” A forgatékonyv-elemzés végsé soron az
érzékenységvizsgalat modositott (teljesebb) valtozata (ezt alkalmaztuk példaul ak-
kor, amikor a kormanyzat névekedési célkitlizésének teljestiléséhez sziikséges foglal-
koztatas- és eszkozallomanyi boviiléseket szamszerusitettiik). A szokdsos alkalma-
zasi mod szerint figyelembe kell venni, hogy a magyarazo valtozok nem fiiggetlenek
egymastol; azokat tehat csoportositani kell aszerint, hogy melyek hajlamosak egy-
mast kolcsonos modon meghatarozva valtozni. Ha sikeriil kialakitani egy (vagy
tobb) olyan csoportot (a magyarazo valtozok halmazat/halmazait), amely(ek) elemei
bizonyos szisztematikus egyiittmozgasra hajlamosak, akkor az eldrejelzés alapjat a
magyarazo valtozok eme konzisztens (vagyis egymasnak ellent nem mondd) becslé-
se jelenti. E feladat értelmezésiinkben a kormanyzati prognézisban kozolt optimista
és pesszimista novekedési forgatokonyvek elemzésére egyszertisodott (tudva persze,
hogy a mddszertan ennél teljesebb elemzésekre is alkalmas), amelynek végterméke
kozvetleniil hasznalhaté a kormanyzati progndzis kockazatdnak és az egyes elemek
kozti konzisztencia elemzésére.

Az ASZ Kutaté Intézete modelljének mint szimultan egyenletrendszernek a teljes
felallitasa hosszabb folyamat eredménye lesz, s a munkat e korai fazisban az is ne-
hezitette, hogy nem is szamithattunk a szokdsos és ,,békeidében” érvényesiilé koz-
gazdasagi kapcsolatok zavartalan mikodésére. Erre a kihivasra véalaszolva, a min-
taperiodus végét valamennyi vizsgalt valtozo esetében 2006 masodik negyedévében
rogzitettiik, azt feltételezve, hogy ezen idépont el6tt kiilonosebb sokkhatas nem mu-
tatkozott, ami megvaltoztatta vagy megzavarta volna a keresett kozgazdasagi 6ssze-
tiiggések miikodését.

A makrogazdasagi rendszereket éré sokkhatdsok természetes modon teszik pro-
bara e rendszereket. A gazdasagi sokkok és krizisek a gazdasagtorténeti tapasz-
talatok szerint egyben a gazdasagi megujulas idészakai is voltak. A nem kelléen
hatékony vallalkozasok kiszorulnak a versenybdl, mig helyettiik dinamikus és
hatékony szerepldk tlinnek fel, s szamuk és erejitkk gyors novekedésnek indul. Uj
technolégiak jelennek meg a sokkhatasok nyoman, hiszen a versenyben 1év6, am
alkalmazkoddsra nem képes szerepldk ereje csokken, s ez teret enged az innovativ,
megujulasra képes versenytarsaknak (OECD [2009] 7. o., Erdds [2010]). Az 6j tech-
nologiak, uj tizleti megoldasok, az innovacids tevékenység felgyorsulasa és kiszé-
lesedése végsé soron azt eredményezi, hogy moédosulnak a makrorendszer funda-
mentalis jellemz6i. Roviden: a rugalmas alkalmazkodasra képes makrorendszerek
termelési fiiggvénye a sokkhatas révén sziikségszertien megvaltozik. A struktura-
lis torés vizsgalata ezért tlint a paraméterstabilitds vizsgalatara egyszertsithet6-
nek (Chow-teszt). A mintaperiddus sztlikitésével elsésorban az volt a célunk, hogy
minimalisra csokkentsiik a paraméterek megvaltozasabol adodo zavarokat, hiszen
modelliinkben azokat konstansnak tételeztiik fel (alapvet6 kovetelmény volt tehat

' Ez val6jaban egyszerti rugalmassagi szamitas volt, ahol a célvéltozéknak az egyes magyarzé val-
tozok altal indukalt ingadozasai numerikusan jol jellemezhetk. Ha egy fiiggetlen valtozo 1 szazalékos
valtozasa a célvaltozo 1 szazaléknal kisebb mértékii ingadozasat valtja ki, a magyarazo véltozd nem jelent
komoly kockazatot (tovabbi, érzékenyebb rangsorolds is elképzelhetd az 1 szdzalékos kiiszob alatt); ha a
generalt ingadozas meghaladja az 1 szazalékot, a fiiggetlen valtoz6 ingadozasa kockazatot hordoz.
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egy olyan periddus kivalasztasa, amelyben e paraméterek valoban, legalabbis sza-
mottevd torzitds eredendd beépitése nélkiil konstansnak tekinthet6k). E metodo-
logiai dontés természetesen nem tekinthetd a Robert Lucas 4ltal kifejtett kritikara
adott kimerité vdlasznak (Lucas [1976]),"" hiszen a valtozé paraméteri modellek
becslését implikalnd (vo. Sargent [2005]), am mar a kisérlet is ellentmondana a mo-
dell egyszertisége iranti igényiinknek, raadasul az alapozé kutatas eme fazisaban
ez messze tilmutatott volna lehetéségeinken.

Emiatt a munka els6 fazisaban a relevans makrovaltozok korét sztkitettiik, s az
O6konometriai hatteret a redlgazdasagi novekedés elemzésére Osszpontositottuk.
Ebben kapott szerepet az OECD moddszertanaban is kiemelt jelent6ségii termelési
fiiggvény, amely a redlgazdasagi kibocsatas alakulasat a tékeallomany és a foglalkoz-
tatas boviiléséhez (vagyis két regresszorhoz) koti. Habar az eredeti megkozelitésben
a termelési fiiggvénynek a potencialis realkibocsatas és ezen keresztiil a strukturalis
egyenleg becslésében van szerepe, a feladat jellegébdl adoddan alkalmasabbnak ttint
a redlgazdasagi novekedés elemzéséhez valo adaptacio. A fiiggvény a modositasok
alapjan alkalmassa valt arra, hogy - a két fiiggetlen valtozora tett kormanyzati elGre-
jelzés alapjan - segitségével elemezziik a kormanyzat realgazdasagi novekedési els-
rejelzését. A tiiggvény megfelel6 atalakitasa néhany lépésben elvégezhetd, hiszen ha

Q, = AK;L e,

ahol Q, a t-edik idészak realkibocsatasa, K, és L, ugyanezen id6északban a nemzet-
gazdasagi t6kedllomany és a foglalkoztatottak szama, e, a hibatag gy, hogy E(e) = 1,
A > 0 pedig a termelékenységet meghatdrozo szinttényezd, mikozben 0 < o < 1 (az
1998 els6é negyedéve és 2006 masodik negyedéve kozotti idszak adatain elvégzett
becslések alapjan a = 0,6559 és A = 0,3107 ), akkor azt is mondhatjuk, hogy

Qr _ Qt—4 — AK;ythiaer _AK?—4L11:(;er—4 ,

Q._, AK" ,L e

t—47"t—4"t—4

amelyben a bal oldal végsé soron a redl GDP négy negyedéves (éves) novekedését
fejezi ki szazalékos formaban, a jobb oldal pedig ugyanennek a teljes kifejtését adja.”

"' A Lucas-kritika val6jaban az 6konometriai munka szempontjabol kifejezetten destruktivnak te-
kinthetd, s bar hatdrozott kutatasi irdnyok alakultak ki e kezdeményezés alapjan, az dkonometriai
kutatdsok jellemzden tovébbra is a paraméterek konstans (valtozatlan) jellegének feltételezésére épite-
nek. Lucas eredményeire (vagy inkabb modellezési alapelveire) hivatkozva valéjaban a hagyomanyos
(konstans paraméterekkel dolgozo) 6konometriai modellek mindegyike kifogasolhaté — ennek elle-
nére mégis e konstans paraméterti modellek jelentik ma is az 6konometriai kutatdsok fdaramat. Ezen
megfontoldsokat és a gyakorlat tapasztalatait is figyelembe véve Lucas [1976] kifogdsa csak él nélkiili
(bar kétség kiviil frappans) kritika, s igy nem is torekedtiink az elv tulhangsulyozasara.

"> A konstans paraméterti termelési fiiggvény az OECD 4ltal ajanlott médszertan kézponti eleme.
Ez természetes modon nem képes megragadni a technoldgia vagy termelékenység teriiletén végbe-
mend valtozasokat, minddssze egy atlagos szint szamszer(sitésére képes. Ezzel 6sszhangban 4ll az
is, hogy az el6retekintés sordn a teljes tényezStermelékenységnek csak egy atlagos (vagyis varhato)
értékét tudtuk figyelembe venni korrekcios tényezéként. A Cobb-Douglas-féle termelési fiiggvényre
vonatkozo kordbbi hazai tapasztalatokra vonatkozdan lasd jelen tanulmany 4. 1abjegyzetét. E konstans
paraméter( termelési fliiggvény sem a modszertan komplexitasat, sem pedig az eredmények rugal-
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Ha az e, maradékviltozokat elhagyjuk, s igy a tényleges redl GDP helyett annak az
alapregresszio altal adott eldrejelzéseit (Q, )tekintjiik, akkor viszont az eddigiek alap-
jan azt kapjuk, hogy

Qt — Qr—4 _ AKtaLlrﬂ _AKtQ—4leij )
Q174 AKta—4th:3

o

Egyszer( atalakitasokkal ezen egyenléség a
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K

; L
K

t
L

t—4 t—4

formara egyszertsithetd, amely végsé soron azt jelenti, hogy a munka- és tékeinput
éves kormanyzati elérejelzése alapjan becslést végezhetiink a real GDP novekedési
itemére vonatkozodan, illetve — ami ennél fontosabb — ellenérizhetjiik, hogy a kor-
manyzati el6rejelzésben a real GDP névekedése és a foglalkoztatas és beruhdzas eld-
re jelzett alakuldsa 6sszhangban van-e egymassal.”’

Az alkalmazott eljaras néhany eredménye

Az éves redlgazdasagi novekedés elemzéséhez atalakitott termelési fiiggvény alapjan
rendelkezésre allt egy sajat novekedési prognozis, modelliinket mégis a kockazat-
elemzés és értékelés eszkozének tekintettiik, s f6ként a kormanyzati elérejelzés egyes
elemei kozti 6sszhangra figyeltiink. El6szor, mintegy probaképpen a 2011 tavaszan
nyilvdnossagra hozott konvergenciaprogram foglalkoztatasi és beruhdzasi progno-
zisat épitettitk be a modellbe, és azt vizsgaltuk, hogy termelési fiiggvényiink a kor-
manyzat GDP-prognoézisahoz kozeli eredményt ad-e.

A kormanyzati elérejelzésben szereplé téke- és munkainput adatai alapjan
rendre a kormanyzati progndzisnal alacsonyabb értékeket kaptunk a realgaz-
dasagi novekedésre. A 2006 masodik negyedévével lezart mintaperiédusra vo-
natkozdan becsiilt termelési fiiggvény a kormdnyzati input-eldrejelzések alapjan
a 2011-2015 kozotti idGszakra alappalyaként egy egyenletesen gyorsuld iitemi
noévekedési prognozis adddott (3. tdbldzat), de ennek 1,4-1,8 szdzalékos mértéke
jelentésen elmaradt a kormanyzat altal el6re jelezett novekedési palyatdl (3-3,5
szazalék). Ezt az eltérést alapvetden a kormanyzati névekedési prognozis kocka-
zatossagaként értelmeztiik.

massagat és alkalmazhatosagat tekintve nem mérhetd 6ssze a DSGE modellek eredményeivel, amelyek
rdadasul nem is hangstlyosak a mértékad6 nemzetkozi intézmények ajanldsaiban - igy egy, a DSGE
modellek eredményeit szamon kér6, értelmes és relevans kritikanak nem is lenne helye e modszerek-
kel (s igy az altalunk alkalmazott mddszerrel) szemben.

" Az elemzéshez az adatokat a Nemzetgazdasigi Minisztérium &ltal 2011. 4prilisi keltezéssel jegy-
zett konvergenciaprogrambol (NGM [2011]) vettiik at.
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3. tablazat
A referenciaperiodus termelési fiiggvénye alapjan szamitott és a kormanyzat redlgazdasagi
novekedési prognodzisanak dsszevetése (szdzalék)

) A referenciaperiddus termelési figgvényével A kormanyzat altal elére
Ev a kormanyzat beruhazasi és foglalkoztatasi jelzett realgazdasagi
elérejelzésébdl adodo novekedési becslés novekedés
2011 1,39 3,1
2012 1,53 3,0
2013 1,60 32
2014 1,69 3,3
2015 1,78 3,5

Az alkalmazott eljaras révén valaszolni tudunk arra a kérdésre is, hogy a beruha-
zasnak, a foglalkoztatds béviilésének és egyéb makrogazdasagi valtozoknak a kor-
manyzati prognozisban elére jelzett vart palydja alapjan (figyelembe véve a ténye-
z6termelékenység varhato alakulasat is) milyen valdszintiség mellett kovetkezhet
be a kormanyzat altal vart redlgazdasagi novekedés; az alkalmazott szimulacios
eljardssal ugyanis meghatarozhato a kiilonb6z6 mértéki real GDP novekedések be-
kovetkezésének valoszintiség-eloszlasa (lasd a Monte Carlo-szimulaciorol kordbban
elmondottakat).

Az alkalmazott modszerrel kapott eredmények értelmében komoly kockazatat
mutattuk ki annak, hogy a kormanyzati prognézisban elére jelzett redlgazdasagi
novekedés a prognosztizalt inputnovekedés mellett nem valdsul meg. Eltekint-
ve az itt nem tdrgyalt keresleti oldalrdl, a valtozas sziikséges iranyanak megis-
merése érdekében megvizsgaltuk, hogy milyen aranyu beruhazasnovekedésre
lenne sziikség annak érdekében, hogy a kormanyzati prognézisban szerepld
foglalkoztatasbdviilés — és minden mas tényez6 valtozatlansaga — mellett a GDP
elore jelzett mértékd novekedése megvaldsuljon.' A kapott eredményeket 4. tdb-
ldzatban foglaltuk ossze.

Els6 latasra az eredmények meglep6k, mivel azt mutatjak, hogy
- a kormdnyzati prognozis szerinti novekedési célok eléréséhez egy egyszeri irre-
alisan nagynak tiné beruhazasra lenne sziikség, valamint
- a novekedési cél elérése gyakorlatilag az egész id6horizontra a kormanyzati célt
jelentésen meghaladé beruhazasi gyorsulast tételez fel.

" A kockézatelemzés e pontjan arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy milyen értéktartomanyba
esnek a novekedés meghatdrozoinak azon kritikus szintjei, amelyek elérése sziikséges lenne ahhoz,
hogy a kormdnyzat altal célul kitiizott redlgazdasdgi névekedés megvaldsithatd legyen. A problémat
optimalizalasi feladatta alakitottuk, ami azt jelenti, hogy egy vizsgalt magyardzé véltozé értéke oly
modon volt véltoztathatd, hogy megtalaljuk a névekedési célt eredményezd kritikus értékét, s ekozben
a redlgazdasagi novekedésnek a termelési fliiggvény e pontjan 1évé tobbi magyarazé valtozéjat (fog-
lalkoztatds, arszinvonal stb.) a kormédnyzat altal prognosztizalt szinten régzitettiik (vagyis éltiink a
kozgazdasagi elemzéseknél alkalmazott ceteris paribus kitétellel).
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4. tablazat
A beruhdzds volumenindexeinek™ a kormanyzati prognézisban szerepld névekedéshez
sziikséges értékei, valamint a kormanyzati prognoézis altal eldre jelzett értékei

Ev A novekedési cél tartasahoz sziikséges értékek A kormanyzati prognozis értékei
2011 232" 5,7
2012 5,2 53
2013 8,8 6,0
2014 7,5 5,7
2015 8,5 5,8

* A brutté alldeszkoz-felhalmozds éves valtozasa el6z6 évi atlagaron.
** A moédszer az elmaradt potlasi szitkségletet egyetlen évre vetiti, ezért ad latszdlag irrealis
eredményt.

Valdjaban azonban az eredmények dsszhangban allnak a beruhazasok multbeli
tendenciaival. Ennek érzékeltetésére a 3. dbrdn bemutatjuk, hogy a t6keallomany
hogyan alakult a referenciaperiédusban, és hogyan valtozhat a kormanyzati prog-
nozis eldrejelzése alapjan.

3. dbra

A redl-tékeallomany éves novekedési iiteme (szazalék, jobb tengely) és a 2000. évi
atlagaron szamitott redl-t6keallomany (millidrd forint, bal tengely) alakuldsa a
kormanyzati prognozis elérejelzéseinek figyelembevételével

Szazalék
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[ A real-t6kedllomédny éves névekedése (szazalék)
—— Real-tékeallomany (2000-es aron, milliard forint)

Forrds: Az 1998-2009 iddszakra a KSH tényadatai alapjan szamitott, 2010-t6l pedig a kor-
manyzati prognozis altal el6re jelzett értékekbdl szarmaztatott adatok.
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A modszer kifejlesztése lehetévé tette, hogy a koltségvetési torvényjavaslathoz
csatolt makrogazdasagi prognoézis (kormanyzati progndzis) esetében is elvégez-
zlink hasonlo6 kockazatelemzéseket. Ez a progndzis - els6sorban az Eurdpai Unid
2011. évi és 2012-re varhat6 gazdasagi novekedésének nagymértéki lassuldsara
tekintettel - a konvergenciaprogram progndzisanal sokkal visszafogottabb eld-
rejelzést adott a magyar GDP novekedésére is, a beruhdzasoknal pedig csak sze-
rény emelkedéssel szamolt.

A kormanyzati progndzis adatait a modelliinkbe beépitve azt kalkulaltuk, hogy
a tékeallomany valtozasa jelentésen elmarad a globalis pénziigyi valsagot meg-
el6z6 években tapasztalt dinamikatdl. Ez egyfeldl azt valoszinisitette, hogy a
brutté alldeszkoz-felhalmozas alakulasara adott kormanyzati el6rejelzés alacsony
kockazatu. Masfel6l azonban azt jelezte, hogy a magyar gazdasagnak a real-t6-
keallomany sokkal kisebb béviilése mellett kellene névekedést felmutatnia. Erre
nyilvan csak akkor lehet képes, ha a fizikai t6ke és az emberi t6ke felhasznalasa-
nak hatékonysaga emelkedik. Ezt érzékelteti a GDP novekedésére vonatkozé kor-
manyzati elérejelzés kockdzatelemzése is. A modellszamitasok lefuttatasa révén
kapott eredményt az 5. tdbldzatban foglaltuk 6ssze.

5. tdblazat
A referenciaperiodus termelési fiiggvénye alapjan szamitott és a kormanyzat redlgazdasagi
novekedési prognodzisanak dsszevetése (szazalék)

B A beruhadzasi és foglalkoztatasi elGrejelzés A kormanyzati progndzis szerinti

V TR o . . Y .
szerinti novekedési becslés realgazdasagi novekedés

2011 0,63 1,9

2012 0,61 1,5

Az 5. tdbldzatban lathatd, hogy a kormanyzati prognézisban szereplé beru-
hazasi és foglalkoztatasi eldrejelzések alapjan a referenciaperiodus termelési
fuggvényével szamolva 2011-re és 2012-re is csak szerény mértékd, a fél szaza-
lékot alig meghaladé GDP-névekedés valdszintisithetd. Természetesen a valo-
sagban ennél kedvezdbb és kedvezGtlenebb novekedés is bekovetkezhet: a redl
GDP kormanyzati elérejelzése a termelési fiiggvényt valtozatlannak feltételezve
felilbecsiiltnek tlint. A kormanyzati prognoézisban vazolt forgatékonyv nem te-
kinthet6 irrealisnak, bar egy kevéssé valdszinid palyaként azonosithatd. A mar
emlitett Monte Carlo-szimulacids eljaras segitségével meghataroztuk e kedve-
z6bb és kedvezdtlenebb novekedési adatok bekovetkezésének valdszintségét
is. A termelési fiiggvényt valtozatlannak feltételezve, azt az eredményt kap-
tuk, hogy a novekedési progndzis még mindig feliilbecsiilt, de mar kozel sem
annyira, mint a konvergenciaprogram progndzisa volt. E palya bekovetkezése
- még az alacsonyabb beruhazasi rata mellett is - sokkal valdszintbb, mint a
konvergenciaprogramban vazolt el6rejelzés.
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Az eredmények értékelése és néhany gazdasagpolitikai tanulsaga

Az ismertetett eredmények alapjan ugy véljiik, hogy az alkalmazott 6konometriai
modszer segitségével fontos makrogazdasagi kockazatokra lehetett felhivni a don-
téshozok figyelmét. A koltségvetési torvényjavaslathoz csatolt kormanyzati prog-
noézis a beruhdzasoknak csak olyan mértéki névekedésével szamolt, amely nem éri
el a magyar gazdasagban 1998 és 2006 kozo6tt megvaldsult novekedési iitemet. A
kiilfoldi mikodotoke kisebb aranyu bearamlasa, a vallalati hitelezés problémai és
2011 els6 félévi adatai alapjan azt allapithattuk meg, hogy ennél magasabb beruha-
zasi Utem feltételezése tulzott optimizmus lett volna. A tékeallomany alacsonyabb
novekedése azonban - valtozatlan termelési fiiggvényt feltételezve — értelemsze-
riien azt jelenti, hogy a gazdasagi novekedés is szerény marad. A foglalkoztatas
béviilése elvileg hozzajarulhatna a GDP gyorsabb novekedéséhez, de az uj mun-
kahelyek létrehozdsdhoz is a beruhdzasok béviilésére lenne sziitkség.”” Kovetkezés-
képpen azt allapithattuk meg, hogy a kormdnyzatnak a gazdasagi novekedéssel
és a foglalkoztatds béviilésével kapcsolatos céljai az elére jelzett enyhe beruhazasi
tevékenység mellett csak akkor lennének megvaldsithatok, ha a referenciaperio-
dus tékeintenziv gazdasagi palyaja helyett a magyar versenyszféra az eréforrasokat
jobban hasznosit6é, munkaintenziv ndvekedési palyara dllna at. Egy ilyen korrekci6
lehetdsége elvileg adott - ez tortént példaul Irorszdgban, ahol az 1980-as évek vé-
gétdl kezdve a korabbi t6keintenziv fejlédést munkaintenziv fejlédés véltotta fel, és
a foglalkoztatas béviilése egyre nagyobb, a tékedllomany névekedése pedig egyre
kisebb aranyban jarult hozza a gazdasagi névekedéshez (Honohan-Walsh [2002]
68. 0). A korrekcié — amelyet tudatos gazdasag- és foglalkoztataspolitika segitett
el — azonban tobb évig tartott. Rovid tavon a fejlddés jellegének mddosulasa csak
korlatozottan lehetséges, tekintettel a két f6 termelési tényezd kozotti helyettesités
technikai fejlettségbeli meghatarozottsagara.

A 2012. évi gazdasagi novekedés mértéke koriili vitak kozéppontjaba a vilag-
piaci helyzet, azon beliill az eur6ovezet problémai varhaté hatdsainak megitélése
keriilt. A vitaban elhangzé véleményekbdl gy tlinhet, hogy a magyar gazdasag
novekedésének elsésorban az exportpiacok lassi novekedése szab hatarokat. Ez
nyilvanvaléan egy nagyon fontos korlat. Modellszdmitasaink azonban egyértel-
mien azt jelzik, hogy a novekedésnek nem csak a keresleti oldalon vannak aka-
dalyai. Stlyos gondot jelentenek az elégtelen beruhdzasok is. Természetesen az
alacsony beruhazasi kedv sem szakithat el a vilagpiaci tendenciaktol. Egyfelél a
bizonytalan vilagpiaci kilatasok is visszafogjak a beruhazasokat, masfeldl a glo-
balis pénziigyi egyensulytalansagok miatt 6sszességben is kevesebb téke aramlik
Ko6zép-Kelet-Eurdpaba, mint a 2006 el6tti referenciaperiédusban. A névekedés
tartds felgyorsitasahoz tehat elengedhetetlennek latszik, hogy Magyarorszag fo-

e

kozza versenyképességét a kilfoldi mukodotoke-befektetésekért folytatott ver-

"* Természetesen a komoly tékebefektetést nem igényld kozfoglalkoztatas kiterjesztésével emelked-
het az alkalmazottak szdma, de a kozfoglalkoztatottak munkéja csak szerény mértékben jarul hozzd a
gazdasagi novekedéshez.
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senyben, és ezzel parhuzamosan javitsa a magyar vallalkozasok fejlesztései finan-
szirozasanak feltételeit.

A 4. ésaz 5. tabldzat adataibol az lathato, hogy a lefelé mddositott input-eldrejelzé-
sekhez modelliink a mddositott kormanyzati GDP-névekedési el6rejelzésnél alacso-
nyabb becslést tarsitott. Masként kifejezve azt mondhatjuk, hogy adott t6ke- és in-
putpalydhoz (el6rejelzéshez) a mi modelliink mindig a kormanyzaténal alacsonyabb
varhat6 realgazdasagi novekedést kapcsolt. Ez utalhat tulzott és az el6rejelzés tobbi
elemével inkonzisztens kormanyzati névekedési prognozisra. Igaz, hogy az egyes
novekedési eldrejelzéseket késdbb maguk a készitdk is tul optimistanak tartottak. Ez
tette sziikségessé az Ujbdli korrekcidkat, és végsd soron igazolta az altalunk is jelzett
kockazatok realitasat. Ennek ellenére fel kellett tenniink a kérdést, hogy mddszeriink
nem vezet-e az inputok és a redlgazdasagi teljesitmény kozotti inkonzisztenciajahoz,
azaz nem tartalmaz-e szisztematikus torzitast."

Szisztematikusan torzit-e kockazatelemzd modellink?

Erre a kérdésre a modelliink becslési hibajanak elemzése adhatja meg a vélaszt. Ha
célunk a becslési hiba" eltiintetése (mérséklése), vagyis a becslés pontossigdnak
novelése, akkor végs6 soron magat a hibat kell el6re jelezni, hogy e becsiilt (elére
lathato, anticipalt) hibaval korrigaljuk a termelési fiiggvénybdl szarmazoé nyers no-
vekedési elérejelzéseket. Ha a becslési hiba valamely valtozokkal korrelal, akkor a
vele korrelald valtozok felhasznalhatok arra, hogy segitségiikkel e hiba prognosz-
tizalhatova valjon. Végsé célunk tehat egy olyan masodlagos egyenlet felirasa lett,
amelynek fliggd valtozoja az elérejelzési hiba. Valdjaban tehat egy masodik egyenle-

1% Szisztematikus torzitason jelen tanulmanyban azt értjiik, hogy a modelliink 4ltal adott elére-
jelzések rendre tul- vagy alulbecslik a tényleges realgazdasagi novekedést. Az alkalmazott legki-
sebb négyzetek modszere biztositja ugyan, hogy a hiba varhato értéke nulla legyen, a hiba eloszlasa
(cstcsossag és kiillonosen a ferdeség) mégis utalhat szisztematikus torzitds jelenlétére. A becslési
hiba akkor tekinthetd szisztematikusnak, ha szamithatunk arra, hogy az idészakok nagyobb ré-
szében azonos irdnyban tériti el az el6rejelzéseket. Ha a hiba mds valtozdkkal is korrelal (vagy
akdr 6nmaga késleltetettjeivel, esetleg 6nmaga trendjével), ez nem utal (feltétleniil) szisztematikus
jellegre onmagdban, mindossze arra, hogy a hiba nagységa (részben) eldre jelezhetd, s igy a becslés
pontossaga névelhetd.

"7 Ahogy lattuk, a kordbbi kutatdsok soran azonositottunk egy strukturalis torést, amely alapveté-
en valtoztatta meg a becsiilt termelési fiiggvény paramétereit — emiatt a becslési iddszak végét 2006
masodik negyedévével lezartuk, s azt a termelési fiiggvényt vettitk alapul a koltségvetési prognozis
értékeléséhez és elemzéséhez, amely az igy lezart idGszak adataira illesztett becsléssel adodott. 2006
masodik felében a redl-GDP id6soranak addigi trendje jol lathatéan megtorik, s e torés szitkségessé
teszi a paraméterstabilitds tesztelését. A sokkhatas természetérdl az elemzések alapjan tudjuk, hogy
a redlgazdasagi teljesitmény jelentés csokkenését a hidnycsokkentési céllal meghozott fiskalis politi-
kai intézkedések okoztak (MNB [2006], [2007]). A kapott fiiggvénnyel a mintaidészakra készitettiink
becsléseket (vagyis egy id6sort generaltunk). Ekkor tehat rendelkezésre alltak I. a realgazdasagi no-
vekedés tényadatai és 2. a redlgazdasdgi novekedésnek a termelési fiiggvény altal a fiiggetlen véltozok
tényleges értékei alapjan becsilt adatai. A két idésor adott iddszakokra vonatkozo értékei kozott mu-
tatkozd eltérést tekintettiik elérejelzési hibanak.
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tet'® hasznélunk arra (ez lesz a becslési hibat prognosztizalé egyenlet vagy masként: a
korrekcids egyenlet), hogy ezzel finomitsuk a termelési fliggvénybdl mint elsédleges
egyenletbdl szarmazo prognozist.

Figyelemre méltd volt az a sajatossdg, hogy a nyers eldrejelzés csak a kozbiilso,
»atlagos” értékek esetén teljesitett jOl. Amint a realgazdasagi novekedési index vala-
milyen irdnyba kileng, az el6rejelzés elszakad téle (4. dbra).

4. dbra
A redlgazdasagi novekedés tényleges és becsiilt éves indexe (bal oldali abra) és a koztiik
adddo eldrejelzési-becslési hiba (jobb oldali abra)* (1999. 1. negyedév-2006. IL. negyedév)

1,060 - 0,020
1,056 - 0,015 -
1,052 1 0,010
1,048 -
048 0,005
1,044 -
1,040 1 0.0007
1,036 - 0,005 1
1,032 - 0,010
1,028 ——— 0,015 —
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—— Négy negyedéves novekedés
Termelési fiiggvény alapjan adott becslés

* A redlgazdasagi kibocsatds szezonalisan igazitott adatai alapjén szdmitott négy negyedéves
novekedés és ennek a termelési fiiggvény alapjan adott becslése.

Ilyen helyzet adodott 1999-2000 kozott, amikor a redlgazdasagi novekedés az 5-6
szazalékos szintrdl hirtelen leesett a 3-4 szazalék kozotti tartomanyba, illetve 2004
2005 tdjan a novekedés iiteme negativ iranyba lendiilt ki.

Szamitasaink azonban azt mutattak, hogy a becslési hiba ugyan jelen volt, am ez a
formalis tesztek szerint egy normalis eloszlast hibatag, amely jol kovette a real-GDP
négy negyedéves novekedési indexének alakulasat. Ezzel magyarazhatd, hogy egy
trendfiiggvény alapjan sikeriilt a hiba kozelitése és a becslés pontossaganak javita-
sa — szisztematikus (kovetkezetesen torzitd) hiba azonban nem volt kimutathato.

Hogyan tovabb?

Magyarorszag alaptorvényének és a Magyarorszag gazdasagi stabilitasardl szolo
torvénynek a vonatkozd rendelkezései alapjan a 2013. évi kdzponti koltségvetés el-
fogadasanak folyamataban szamottevéen megné a Koltségvetési Tandcs hataskore.

'* A kutatasi program eredménye igy egy két egyenletbdl 4116 (de természetesen egybe integralhato)
rendszer lett, amelynek révén az eredeti (a puszta termelési fiiggvényen alapuld) modell hibéja csok-
kenthetd, vagyis az el6rejelzés pontossaga javithato lett.
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Ezért novekszik a jelent6sége annak, hogy a Tandacs tagjai véleményiiket megalapo-
zott szakmai elemzésekre épithessék. Ezt szolgalja a koltségvetési kockazatelemzés
modszertananak kidolgozasa és azoknak a modelleknek a keresése és tovabbfejlesz-
tése, amelyek alkalmasak lehetnek a kockdzatok feltarasara és szemléletes bemu-
tatdsara. Az elemzések alapjan nagy biztonsaggal kijelenthetjiik, hogy az altalunk
kifejlesztett modell alkalmazasaval kapcsolatban szisztematikus, kovetkezetesen
egy iranyba torzité hibat nem talaltunk. A fejlesztési munkanak még csak az elején
jarunk, s bar eddig is fontos eredményekhez jutottunk, a médszer tovabbi fino-
mitasra és bévitésre szorul. A jelen allapotaban a realgazdasagi novekedés és té-
nyezdinek vizsgalata a leginkabb kidolgozott. Helyes dontésnek bizonyult, hogy
ennek elsdbbséget adtunk, hiszen a kovetkez6 években az tigynevezett addssagsza-
baly teljestilése lesz a koltségvetés fenntarthatosaganak legfontosabb kovetelménye,
aminek megvaldsulasa felett a Koltségvetési Tanacs 6rkodik. Az addssagszabaly két
fontos eleme pedig a bazisévi és a targyévi varhatéo GDP. Ezért kritikus fontossa-
guva valt az ezekre vonatkozd kormanyzati elérejelzés kockazatainak szakmailag
megalapozott elemzése. Emiatt a tovabbfejlesztés soran elsddleges feladat a valla-
lati szektor termelési fiiggvényének meghatarozasa. Erre vonatkozoéan a hazai és
nemzetkozi 4j kezdeményezések szintetizalasa és a vizsgalati célokhoz valé alkal-
mazasa Uj eredményekkel kecsegtet. Tovabbi feladat a modell hatékoérének bévité-
se, magyarazo erejének novelése, hogy ezaltal alkalmasabba tegyiik a koltségvetési
kockazatok komplexebb, drnyaltabb feltarasara. Torekvéseink, kockazatelemzési
modszertanunk Uj korszer(sitési iranyanak ismertetésével azt is szeretnénk elérni,
hogy mas kutatasi miihelyek is bekapcsolddjanak a koltségvetési kockazatelemzés
tudomanyos megalapozasat szolgalo fejlesztési tevékenységbe.

Természetesen a hagyomdnyos statisztikai-okonometriai elemzéseket sem ki-
vanjuk elvetni. Tapasztalataink szerint a révid tavi makrogazdasagi elemzések
csak ritkan épiilnek legalabb tiz év hossztsagu trendek elemzésre. Az altalunk fel-
tart tendenciaszerli 0sszefliggések, trendvaltasok felvetik vagy a novekedési palya
szerkezeti mddositasanak, vagy a potlolagos beruhazasi forrasok biztositasanak
slirgds gazdasagpolitikai mérlegelését. Ennek soran szem el6tt kell tartani, hogy
a kozéptavon érvényesiilé trendek hatnak a jeleniinkre, és befolyassal lesznek a
holnapunkra is. Kovetkezésképpen e trendek figyelmen kiviil hagyasa mar 6nma-
gaban is kockazatot jelent.
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