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A makrodkonomia modellezése kapcsan felmeriil
annak igénye, hogy az eljarasok kiilonb6z6 empirikus
megfigyelésekkel, torvényszeriiségekkel, un. stilizalt
tényekkel konzisztensek legyenek. A tanulméanyban a
magyar gazdasag elmult hiisz évét elemezve, az iizleti
ciklusokra vonatkozo, makrogazdasagi idésorokkal
kapcsolatos stilizalt tényeket fogalmazza meg a szerzo.
A bruttd hazai termékre és annak felhasznalasara,
pénzaggregatumokra, munkapiaci és arjellegli muta-
tokra vonatkozé stilizalt tényeket (az idésorok valto-
zékonysagat, ciklikussagat, idébeli Osszefiiggését)
azonosit. Osszehasonlité elemzést végez, illetve rovid
példaban mutatja be a megfogalmazott stilizalt 6ssze-
fiiggések modellezési relevanciajat.
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230 Tékeés Laszlo

A makrodkonomia egyik legfontosabb mutatoja a GDP (gross domestic product —
brutté hazai termék), amelynek révid és hosszi tava alakulasat is nagy érdeklédés
Ovezi. Hosszu tava alakulasaval, a gazdasagok realteljesitményének trendszer(i javula-
saval a ndvekedéselmélet foglalkozik, a rovid tavi, trend koriili ingadozas vizsgalata
pedig a konjunktiuraclmélet targykorébe tartozik. A rovid tavl ingadozasok vizsgalata-
nak uttoréi Kydland—Prescott [1982], akik a real tizleti ciklusok kutatasi irany alapjait
fektették le. A modern makro6kondmia a GDP hossza és r6vid tava alakulasanak vizs-
gélatat is modellek segitségével végzi. Ehhez azonban elengedhetetlen, hogy a kutatok
adatokat gy(ijtsenek, és a modellek empirikus illeszkedését teszteljék. Az Ssszegytijtott
és feldolgozott empirikus adatok alapjan kiilonboz6 stilizalt tények fogalmazhatok
meg, olyan altalanos érvényl megfigyelések, amelyek a gazdasagok nagy részére iga-
zak, és amelyek reprodukalasat a gazdasagi modellektdl is elvarjak a kutatok, gazda-
sagpolitikai dontéshozok, elemzdk és az dsszes olyan szerepld, aki modellezéssel fog-
lalkozik. A stilizalt tény fogalmanak bevezetése Kdldor [1957] nevéhez flizédik, aki a
hosszu tava novekedést jellemz6 fontos Osszefiiggéseket tarta fel.

Jelen tanulmany szempontjabol Stock—Watson [1999] irasa relevans. A szerzOpa-
ros az Egyesiilt Allamok makrogazdasagi id3sorait hasznalva azonositott kiilonbozo,
rovid tava, konjunkturalis stilizalt tényt, a mutatok egyiitt jarasara, volatilitasara,
egymashoz fiz6d6 viszonyara, illetve oksagi kapcsolatokra vonatkozodan. Szintén
fontos megemliteni Benczur—Ratfai [2010] tanulmanyat, amelyben a szerzOparos
tizenkét kelet-k6zép-curopai orszagot vizsgal és fogalmaz meg stilizalt tényeket az
1993-2004 ko6zotti periddusra vonatkozoan. Vizsgalatomban magyar adatok felhasz-
nalasaval mutatok be stilizalt tényeket Stock—Watson [1999] uttér6 munkassagara
épitkezve.

Cikkem szerkezete a kovetkezé. Roviden irok az iizleti ciklusok fogalmarol,
elemzési eszkozeir6l, bemutatom a vizsgalathoz hasznalt adatokat, a cikluskompo-
nensek azonositasanak itt alkalmazott modszertanat, valamint a Granger-oksag 1é-
nyegét. Foglalkozom tovabba a GDP-vel és annak felhasznalasi elemeivel: vizsga-
lom a fogyasztas, a beruhazas, a kormanyzati kiadasok, az export, az import, vala-
mint a nettd export viselkedését. A kiilonbozé gazdasagi idésorokra jellemz6 stilizalt
tényeket (a ciklikussagot, az id6beli egyiitt jarast, az oksagi kapcsolatokat) tartal-
mazza empirikus elemzésem, amelyek vizsgalatat Benczir—Rdatfai [2010] eredmé-
nyeinek tiikrében végzem. Rovid nemzetkozi kitekintésemben, a magyar stilizalt
tények egy részét a relevans német megfigyelésekkel vetem ossze. Illusztralom, hogy
a stilizalt megfigyelések hogyan jelennek meg modellezési szinten, végiil 6sszefogla-
lom a f&bb eredményeket.
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1. Az iizleti ciklusokrol

Az iizleti ciklusokat — Burns—Mitchell [1946] munkéssaga nyoman — ugy defini-
alhatjuk, mint az aggregalt gazdasagi teljesitményben tapasztalhaté ingadozast. Az
ingadozasok szamos indikatorban érzékelhetdk, azaz a ciklust a kiilonb6z6 idésorok
egyiitt jarasa jellemzi, a cikluson beliil pedig kiillonb6z6 szakaszokat — novekedést
(expanzid) és visszaesést (recesszid) — lathatunk, amelyek felvaltva kovetik egymast,
de erdsségiik és idobeli hosszuk nem azonos, azaz periodikus szabalyszeriiség nem
jellemzi 6ket. Az tizleti ciklusok vizsgalata tobb tényez6 miatt is fontos lehet. Egy-
részt egy tulflitott gazdasdgban inflacids nyomds alakulhat ki, a magas és volatilis
inflacié pedig sok koltséggel jar, illetve kiilonb6z6 buborékok 1étrejottének valdszi-
nlisége is megnovekedhet, amely valsagokhoz vezethet. Masrészt egy zsugorodo
gazdasagban is szamos koltség keletkezik: vallalkozasok mennek csédbe, munkaval-
lalok veszitik el allasukat, ezek enyhitése pedig stilyos terheket rd a koltségvetésre. E
jelenségek miatt a gazdasagi ingadozdsok azonositasa, eldrejelzése, simitasa kulcs-
kérdés a modern gazdasdgok mitkddése kapcsan.

A Burns—Muitchell-féle klasszikus névekedési ciklus képviseldi a gazdasagi telje-
sitmény mérésére szolgald indikatorok (példaul a real-GDP) szintjeinek alakulasat
vizsgaljék, és forduldpontokat (csucs- €s mélypontokat) keresnek abban, amelyeknél
a gazdasagi teljesitmény irdnyt valt, expanzidbodl recesszidba vagy recessziobol ex-
panzidba fordul (példaul a real-GDP novekvO szakaszbol csokkenésbe megy at vagy
forditva). Az NBER (National Bureau of Economic Research — Nemzeti Gazdasag-
kutato Intézet) tradicionalis képviseldje és alkalmazodja a klasszikus ciklusok irany-
zatnak. A klasszikus novekedési ciklusok elméletéhez kapcsolodik szorosan a fordu-
16pontok azonositasara koncentrald irodalom. A csucspontok és mélypontok megha-
tarozasara szamos modszer alakult ki. Az iranyzat Gtt6r6i Bry—Boschan [1971], va-
lamint Harding—Pagan [2002], [2006]. A felvonultatott mddszertan széles skalajf, a
legegyszeriibb kritériumoktol a bonyolult formulakig tobb megkdzelités is hasznala-
tos.!

A klasszikustol eltérd elgondolast alkalmaz a modern ndévekedési ciklusok iro-
dalma, amely a ciklusokat a gazdasag trendszerii ndvekedésével hozza Gsszefiiggés-
be: az iizleti ciklusokat a trend koriili ingadozasként azonositja. Azaz, ezen iranyzat
els6 1épésként a gazdasag hossza tavi, trendszeri alakulasat hatarozza meg, majd a
hosszi tava trendnél gyengébben (recesszio) és jobban (expanzid) teljesité idészako-
kat kiiloniti el egymastol. Jelen dolgozatban ez utobbi iranyzat jelenik meg: elsd
1épésként a vizsgalt idésort jellemzd trendet azonositom, és tavolitom azt el az adott
idGsorbdl, igy jutva a trend koriili ingadozashoz, azaz a cikluskomponenshez.

! A kapcsol6dé irodalomrdl remek éttekintést nyajt Hamilton [2011].
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A modszertannal kapcsolatos legfontosabb kérdés a trend meghatarozasara vo-
natkozik: mit tekintsiink az adott id6ésor hossza tavi iranyultsaganak? A kérdésre
szamos valasz adhatd. Valaszthatunk egyszerii megkdzelitéseket a trend kiszlirésére,
példaul a linearis detrendelést vagy az elsérendii differencia képzését. Ugyanakkor,
az irodalom altalaban szofisztikaltabb modszereket hasznal. Vizsgalatomban a
Hodrik—Prescott- (HP-) szir6t alkalmazom.

frasomnak a klasszikus novekedési ciklusok elmélete és a fordulopont-elemzés
nem témaja, am egy rovid példa segitségével ramutatok, hogy mekkora kiilonbségek
lehetnek a fordulépont-keresés és a trendsziirés eredményei kdzott. Ehhez a kovetke-
z0 gyakorlatot végzem: a magyar redl-GDP id6sorat felhasznalva, két modszer segit-
ségével azonositom a fellendiiléseket és visszaeséseket. Egyrészt HP-sziir6vel (a
modszertant lasd a 3. fejezetben) hatarozom meg a GDP-id6sor trendjét, majd ez
alapjan olyan idészakokat kiilonbdztetek meg, amelyekben a magyar gazdasag a
potencialisnal gyengébben, a trend alatt (recesszid), illetve a potencialisnal jobban, a
trend felett (expanzid) teljesitett. Masrészt a klasszikus névekedési ciklusokhoz kap-
csolhatd elemzéssel fordulopontokat keresek a Harding—Pagan [2002] tanulmanya-
ban bemutatott BBQ- (Bry—-Boschan quarterly — Bry—Boschan [1971] moddszertan
negyedéves adatokra torténd implementacidja) modszertan? segitségével. Ezen elja-
ras szerint a mélyponttdl cstcspontig tartdé szakaszokat nevezem expanzidnak, a
csucsponttol mélypontig tartd periodusokat pedig recesszionak. A kétféle modszertan
szerinti expanziv és recessziv szakaszokat az 1. abra mutatja.

1. dbra. A magyar gazdasag expanzios és recesszios szakaszai a real-GDP iddsorai alapjan, 1995-2015
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Forras: It és a tovabbi abrak és tablazatok esetén az adatok pontos forrasa az F3. Fliggelékben talalhato.

2 A modszertan bemutatasatol eltekintek, annak részletes leirasa a hivatkozott miiben olvashato.
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Az 1. abran a kétféle megkozelités végeredménye kozott jelents kiilonbségek
lathatok. A 2005 elotti idoszakra teljesen ellentétes eredményekre vezet a két mod-
szertan: a trendalapi megkdzelités az 1995 és 2005 kozotti peridodus jelentds részét
recesszioként értelmezi, mig fordulopont-elemzés hasznalata mellett e periodus je-
lent6s része expanzioként jelentkezik. A 2005 utani periddusra vonatozd kovetkezte-
tések mar kozelednek egymashoz, de még mindig van eltérés a két eljaras eredmé-
nyei kozott. Lathato tehat, hogy a klasszikus ndvekedési ciklus elmélete mas ered-
ményeket sugall, nagyobb az expanziv szakasz eléfordulasi valosziniisége, nem meg-
lep6 modon, hiszen a gazdasagok jellemzden trendszeri névekedést mutatnak, azaz a
real-GDP szintjében bekdvetkezd csokkenés valoszinlisége nem tal nagy.

A tovabbiakban a mai modern szakirodalomban inkabb hasznalatos trendelemzé-
ses gondolkodasi keretet kdvetem, és a trendszilirés révén azonositott cikluskompo-
nensek alakulasaval kapcsolatban fogalmazok meg stilizalt tényeket.

2. Az adatokrol

Elemzésemben negyedéves frekvenciaju adatokat vettem alapul, és az egyes id6so-
rok az 1995. I. és 2015. IV. negyedév kozotti idészakot tartalmazzak, ami idésoronként
84 megfigyelést jelent. Tobb fontos makrogazdasagi mutatot vizsgalok: elsésorban a
real-GDP-t, valamint annak felhasznalasat, azaz a fogyasztas (C), a beruhazas (I), a
kormanyzati kiadasok (G) és a nettd export (NX) alakulasat. Bemutatom tovabba a
fobb pénzaggregatumok ciklikus viselkedését is, a nominalis és a CPl (consumer price
index — fogyasztoi arindex) segitségével ,,realositott” monetaris bazis (M0), a sziiken
(M1) és a tagabban értelmezett pénz (M3) alakulasat. Vizsgalok tovabba munkapiaci
mutatokat: a munkanélkiilick és a foglalkoztatottak szamat, a havi brutté nominalis
atlagbért, illetve a fogyaszt6i arindex segitségével szamolt havi bruttd atlag realbért,
valamint a GDP és a foglalkoztatottak hanyadosaként értelmezett munkatermelékeny-
séget, végiil a CPI-t és a GDP-arindexet, az ezek alapjan képzett inflacidos mutatokat és
a foly¢ fizetési mérleget, tovabba a nominalis USD-arfolyam alakulasat is.

Az adatszolgaltatoktol beszerzett nyers adatokat az elemzés el6tt az irodalomban
széles korben alkalmazott TRAMO/SEATS- (time series regression with ARIMA
noise, missing observations and outliers — idésorregresszi6 ARIMA-zajjal, hianyzo
megfigyelésekkel és kiugrd értékekkel; signal extraction in ARIMA time series —
jelkinyerés ARIMA-idésorokban) modszerrel tisztitottam a szezonalis ingadozasok-
t0l.3 A vizsgalatban az idésorok jelentds részének — igazodva a szakirodalmi gyakor-

3 A szezonalis sziirést az EViews 6konometriai szoftver beépitett TRAMO/SEATS-eljarasat alkalmazva
végeztem.
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lathoz — természetes alapt logaritmusat vettem a ciklusok azonositasanal. Kivételt
képez ez alol — a lehetséges negativ értékek miatt — a nettd export és a folyd fizetési
mérleg, amelyeknek GDP-aranyos értékeit hasznaltam, valamint a CPI- és a GDP-
deflator alapt inflacios mutatok, amelyeket eredeti, szazalékos formajukban vettem
figyelembe. Az adatok a KSH, az MNB, az OECD és az IMF adatbazisaibol szar-
maznak (a pontos forrasokat az F3. Fiiggelékben koz1om).

3. Az alkalmazott médszertan

Tanulmanyomban az iizleti ciklusok széles korben elterjedt (Hodrick—Prescott
makrogazdasagi idésorok hosszt tavu trendjiikt6l vett eltérését értjiik. A trend és a
ciklusok azonositasara az irodalomban szdmos megoldas 1étezik, ezek koziil én az
egyik leggyakrabban alkalmazott modszert, a HP-szlir6t hasznalom. A sziirér6l
Hodrick—Prescott [1997] ad részletes attekintést, én csupan az eljaras Iényegét ismer-

tetem roviden. Legyen adott egy { Vi, Yo, ...,yT} id6ésor, amelynek keressiik
{t,, ty, .., t;} trendjét, ami egyrészt a lehetd leginkabb illeszkedik az eredeti id6-

sorra, masrészt pedig a ,,legsimabb”, azaz legkisebb a variabilitasa. Ezen két ,,elva-
ras” kozott atvaltas van, és ennek a dontési problémanak az optimalis megoldasat
keresi a HP-sz{ir$:*
T T-1 5

mtin [Izl(yi - ti)2+ Aizz[(t”l_ 6)- (6~ ti—l)] J

A 2. a) abran a tényleges megfigyelések, 2. b) abran a HP-sz{ir6 segitségével ka-
pott trendkomponens lathatd, mig a 2. ¢) abra a cikluskomponenst, a trendtdl vett
eltérést, azaz a kibocsatasi rést abrazolja (szdzalékos formaban). A magyar gazdasag
azokban a periddusokban, amikor a cikluskomponens a nulla szintvonal alatt halad, a
potencialisnal gyengébben teljesitett. A szintvonal feletti értékek pedig pozitiv kibo-
csatasi résre, a potencialisnal intenzivebb gazdasagi teljesitménnyel jellemezhetd
peridodusokra utalnak. Az abran szépen mutatja magat példaul a 2008-as valsag is.

4 A kifejezés elsd szummas tagja az illeszkedést maximalizdlja, azaz a trendszamok tényleges értékektél
vett négyzetes eltérését minimalizalja. A masodik szummas tag pedig a simasagot maximalizalja, azaz az
egymast kovetd pontok tavolsagat, négyzetes kiilonbségét minimalizalja. A lambda paraméter értékét — kovetve
az irodalom ajanlasat — 1600-nak valasztottam.
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2. abra. A magyarorszagi redl-GDP és a HP-sziirével kapott trend- és cikluskomponensek
1995. 1. és 2015. IV. negyedév kozott
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Megjegyzés. A real-GDP idGsora 2005-6s atlagarakon szamolt, szezondlisan tisztitott adatokat tartalmaz.
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Tanulmanyom masik fontos moédszertani eleme a Granger-oksag. A moddszer
részletes ismertetésétdl eltekintek (azt lasd példaul Granger [1969] tanulmanyaban),
csupan annak Iényegét mutatom be. Legyen adott kettd, nulla varhat6 értékii, stacio-
narius iddsor, Y és X. Becsiiljiikk a kovetkez6 modellt:

P q
Yo= 2ZaY, + X biXi_j+ n,

i=1 j=1

azaz Y-t sajat késleltetett értékeinek (elsé szummas tag), valamint X késleltetett érté-
keinek (masodik szummas tag) fiiggvényében irjuk fel.
Ekkor azt mondjuk, hogy X Granger-oka Y-nak, ha valamely b; egyiitthat6 ér-

téke szignifikansan kiilonbozik nullatol, amely hipotézis tesztelése Wald-proba
segitségével torténik. Az oksag itt tehat idében értendd: az ok idében megeldzi az
okozatot. Nem keverend6 tehat 6ssze a hagyomanyos értelemben vett oksagi foga-
lommal, amelyre Stock—Watson [1999] is figyelmeztet: ,,A Granger-oksdg nem
ugyanaz a dolog, mint a kozgazdasagi diskurzusban altalaban hasznalt oksagi foga-
lom. Példaul egy lehetséges valtozo nem azért jelzi jol eldre a kibocsatas noveke-
dését, mert fundamentélis hatdssal van arra, hanem pusztan azért, mert egy harma-
dik, a novekedést valoban befolydsold valtozora vonatkozo informaciot fejez ki.”
(11. old., sajat forditas) A Granger-oksag modszertanardl és a kauzalitasi kapcsola-
tok filozofiai megkdzelitéseirél kivald gondolatébreszt6t olvashatunk Rappai
[2011] tanulmanyaban.

4. A GDP felhasznalasa

A GDP-t haromféleképp szamithatjuk: termelési, felhasznalasi és jovedelmi ol-
dalrol. Jelen dolgozatban a felhasznalasi oldal keriil a fokuszba, amelyre a kovetkez
Osszefiiggés irhaté fel (Hiittl-Munkdcsi [2010]):

GDP = Cy + TR\p + TRy + Gye + 54 + Dyy + NX + hiba,

ahol a C a haztartasok fogyasztasi kiadasait jeloli, TR, és TRy, rendre a kor-

manyzattol és a haztartasokat segitd nonprofit intézményektol kapott természetbeni
tarsadalmi juttatds, Gy a kozosségi fogyasztds, l,; a brutto alloeszkoz-

felhalmozas, Dy, a készletvaltozas, NX a netté export, azaz az export és az import
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kiilonbsége, a hiba® pedig a statisztikai eltérés. Az elemzés soran néhany 6sszevonast
végzek, és négy 6 aggregatumot vizsgalok. A C,« és TRyp aggregatumok Osszegét
tekintem a haztartasok végso fogyasztasanak, és C-vel jelolom, a Gy és TRy agg-

regatumok Osszegét kormanyzati kiadasoknak veszem, és G-vel jel6lom, valamint az

lg4 €s Dy aggregatumok dsszege adja a beruhazast, ennek jele I.

A GDP felirasa igy a kovetkez6 formara redukalodik, amely egyszeriibb alak for-
dul el6 jellemzben az tizleti ciklusok vizsgalataval foglalkozé szakirodalomban is:

GDP= C+ I+ G+ NX.

3. abra. A magyarorszdgi redl-GDP felhaszndlasi elemeinek alakuldsa
1995. I. és 2015. IV. negyedév kozott
Milliard Ft
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0
—-1000

év, negyedév
B Netto export B Kormanyzati kiadasok OBeruhazas OFogyasztas

Megjegyzés. Az iddsor 2005-6s konstans arakon szamolt, szezonalisan tisztitott adatokat tartalmaz.

A 3. abran lathato, hogy Magyarorszagon a fogyasztas a legnagyobb volumenii
felhasznalasi elem, atlagosan a GDP felhasznaldsadnak 52 szazaléka a haztartasok
végso fogyasztasabol adodik. A beruhazas és a kormanyzati kiadasok atlagosan,
rendre 24 és 23 szazalékat adjak a GDP-nek. A nettd export a legkisebb tétel, amely
2006 elétt jellemzden negativ, 2006-t61 pozitiv értékeket vett fel.

A 4. abran a fogyasztas, a beruhazas, a kormanyzati kiadasok és a netté export
cikluskomponenseinek alakulasat a GDP ciklusaval egyiitt mutatom be: lathatok

5 A hivatkozott tanulmanyban a felhasznalasi oldalon szerepel egy hibatag. Kordbban a magyar statisztika a
termelési oldalrdl becsiilt GDP-t tekintette mérvadonak, és hibaként mutatta ki ennek, valamint a felhasznalasi
oldalrdl becsiilt értéknek a kiilonbségét. A feliilvizsgalt modszertan szerint a termelési és a felhasznalasi oldal-
rol becsiilt GDP eltérését aranyosan felosztjak a két oldal tételei kozott.
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azok az informaciok (volatilitas, korrelacio, idébeli egyiitt jaras), amelyeket a kovet-
kezOkben részletesen is vizsgalok. A GDP-ciklus viselkedése perzisztensnek mond-
hat6, az elsérendii autokorrelacios egyiitthato értéke 0,853, azaz a magyar gazdasa-
got érintd sokkok viszonylag lassan csengenek le.

4. dbra. A redl-GDP és felhasznalasi elemei cikluskomponenseinek alakuldsa
1995. I. és 2015. IV. negyedév kizott
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Megjegyzés. Az idésorok 2005-6s konstans arakon szamolt, szezonalisan tisztitott, negyedéves adatokat
tartalmaznak. A beruhazast abrazolo panel mérési skalaja a tobbiétdl eltérd!

A 4. abran lathato a fogyasztas, beruhazas, kormanyzati kiadasok és nettd export
cikluskomponenseinek valtozékonysaga, amely megfigyelések szamszerisitését az 1.
tablazat tartalmazza. A legnagyobb valtozékonysagot a beruhazas mutatja. A GDP-

hez viszonyitva nagyobb az export és import szorddasa, és a kormanyzati kiadasok
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volatilitasa, a nettd export kevésbé ingadozik, mig a fogyasztas kissé valtozéko-
nyabb, amelynek ellenkezdje szokta jellemezni a fejlett orszagokat a fogyasztok
,,SIMitd” magatartdsa miatt.

1. tablazat
A GDP és a felhasznadldsi elemek perzisztencidja és szazalékos variabilitdsa
1995. I. és 2015. IV. negyedév kozott
Tulajdonsag GDP Cc | G EX IM NX
Perzisztencia 0,853 0,811 0,552 0,597 0,817 0,774 0,490
Variabilitas
(szazalékpont) 1,578 1,886 6,781 2,247 5,199 5,217 1,115

Megjegyzés. Itt és a tovabbi tablazatokban: GDP — brutté hazai termék, C — fogyasztas, I — beruhazas, G —
korményzati kiadasok, EX — export, IM — import, NX — nettd export.

A variabilitast szoréssal, a perzisztenciat pedig elsérendil autokorrelacidval mérem.
Az elsdrendli autokorrelacid azt mutatja, hogy a fogyasztds, az export és az import
nagyon, a beruhazas és kormanyzati kiadas az elobbieknél kevésbé perzisztens, a leg-
alacsonyabb autokorrelacio pedig a nett6 export esetén figyelheté meg.

A 7. fejezetben rovid nemzetkézi kitekintést teszek, és a magyar stilizalt tények
egy rész¢t a magyar gazdasag szempontjabol nagy jelent6ségli Németorszaggal ha-
sonlitom &ssze, ami segithet az 1. tablazatban, illetve a tanulmanyomban megfogal-
mazott informaciok megértéséhez, viszonyitdsahoz.

5. Makrogazdasagi valtozok ciklikussaga
és idobeli egyiitt jarasuk

Ebben a fejezetben fontos makrogazdasagi valtozok GDP-hez valo id6beli viszo-
nyat vizsgalom. Els6ként a kiilonbdz6 mutatok ciklikussaganak alakuldsat elemzem,
korrelacios egyiitthatok ( p ) segitségével. Amennyiben egy valtozo cikluskomponen-
sének idGsora szignifikans pozitiv korrelaciot mutat a GDP-ciklus idésoraval, akkor
az adott valtoz6t prociklikusnak nevezziik. Adott valtozé kontraciklikus, ha a korre-
lacié negativ és szignifikans, és aciklikus, ha nincs szignifikans korrelacio. Tovabba,
ha egy id6sor pro- vagy kontraciklikusan viselkedik, akkor érdemes megkiilonboz-
tetni erds (|p| > 0,5) és gyenge (|p| < 0,5) egyiitt jarast. A 2. tablazat az egyes

valtozok ciklikus viselkedését mutatja.
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2. tablazat

Mutatod Korrelacios egyiitthatd Mutatd Korrelacios egyiitthatd

GDP felhasznalasa Munkapiaci mutatok

C 0,696*** Munkanélkiiliek szama —0,459***

| 0,687*** Foglalkoztatottak szama 0,631***

G 0,033 Aktivak szama 0,448***

EX 0,654*** Nominalis bér 0,059

IM 0,748*** Realbér 0,411***

NX -0,209* Munkatermelékenység 0,798***
Pénzaggregatumok Egyéb mutatok

MO 0,391%** CPI —0,447%**

M1 0,684*** Fogyasztoi inflacio 0,091

M3 0,082 GDP-arindex —0,315***

MO/CPI 0,482*** GDP-arindex alapu inflacio 0,046

M1/CPI 0,714*** Folyo fizetési mérleg —0,637***

M3/CPI 0,361*** Nominalis USD-arfolyam 0,022

Megjegyzés. * 10 szazalékon ** 5 szazalékon, *** 1 szazalékon szignifikans.
Itt és a tovabbi tablazatokban: MO — monetaris bazis, M1 — sziiken értelmezett pénz, M3 — tagabban értel-

mezett pénz, MO/CPI — real-M0, M1/CPI — real-M1, M3/CPI - real-M3, CPI — fogyaszt6i arindex.

A 2. tablazatbdl lathato, hogy a valtozok milyen ciklikus viselkedést produkalnak.

Az eredmények a kovetkezOképp foglalhatok 6ssze:

— Er6sen prociklikus valtozok a fogyasztas, a beruhazas, az export,
az import, valamint a nominalis és real-M1 pénzaggregatumok, tovab-
ba a foglalkoztatottak szama, illetve a munkatermelékenység.

—Gyengén prociklikus valtozok a nominalis és a real-MO
pénzaggregatumok, a real-M3 pénzaggregatum, valamint az aktivak
szama €s a realbér.

— Az aciklikus valtozok kozé sorolhatok a kormanyzati kiadasok,
a nominalis M3 pénzaggregatum, a nominalis bér, a fogyasztdi infla-
ci6 és a GDP-arindex alapu inflacio, valamint a nominalis USD-

arfolyam.

— Gyengén kontraciklikus valtozo a nettd export, a munkanélkiiliek
szama, a CPI és a GDP-arindex.

— Er6sen kontraciklikus valtozo a folyo fizetési mérleg.
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A 3. tablazatban aszerint jellemzem az egyes makrogazdasagi valtozokat, hogy
azok idében megelézik, kovetik, vagy egyszerre mozognak a GDP-vel. Ez alapjan
beszélhetiink rendre eldidejii, késo, illetve egyidejii mutatokrol. Az egyes idésorok
idébeli besorolasnal a kovetkezoképp jartam el: elkészitettem az adott idésor X,

idébeli eltoltjat, ahol k = {-6,-5,-4,-3,-2,-1,0,1,2, 3,4, 5,6}, majd ezen eltolt

koziil kivalasztottam azt az egyet, amely abszolut értékben a legnagyobb. A 3. tabla-
zat ezt a kivalasztott korrelacios egyiitthatot tartalmazza és az ehhez tartozé eltolas
mértékét.

3. tablazat

Korreldacié a mutatok cikluskomponensei és a GDP-ciklus kozott: idébeli egyiitt jards

Mutato Korrelacios egyiitthato Mutato Korrelacios egyiitthato
GDP felhasznalasa Munkapiaci mutatok
C 0,696** (t + 0) Munkanélkiiliek szama —0,500** (t + 1)
| 0,687** (t + 0) Foglalkoztatottak szama 0,647** (t+1)
G 0,204 (t - 6) Aktivak szama 0,462** (t - 3)
EX 0,654** (t + 0) Nominalis bér 0,236** (t + 5)
IM 0,748** (t + 0) Realbér 0,411** (t + 0)
NX -0,222** (t—1) Munkatermelékenység 0,798** (t + 0)
Pénzaggregatumok Egyéb mutatok
MO 0,615** (t + 2) CPI —0,447** (t + 0)
M1 0,684** (t + 0) Fogyasztoi inflacio 0,209 (t + 6)
M3 0,352** (t + 3) GDP-arindex —0,315** (t + 0)
MO/CPI 0,662** (t + 2) GDP-arindex alapu inflacio 0,172 (t + 5)
M1/CPI 0,714** (t + 0) Folyo fizetési mérleg —-0,698** (t + 1)
M3/CPI 0,453** (t + 3) Nominalis USD-arfolyam 0,227** (t + 3)

Megjegyzés. ** 5 szazalékon szignifikans. Zardjelben a negyedéves eltolas mértéke lathato.

A 3. tablazatbol lathato, hogy a fogyasztas és a beruhazas egyidejii valtozo. A
kormanyzati kiadasok igen gyenge, és statisztikailag nem szignifikans korrelacid
mellett ugyan, de eldidejii mutatd, hat negyedévvel eldzi meg a GDP alakulasat. Az
export €s az import szintén egyidejli, a nettd export gyenge korrelaciéo mellett eldide-
ju valtozonak tekinthetd.

Az MO és az M3 — akar azok nominalis, akar CPI-vel tortén6 deflalas révén ka-
pott realértékét tekintjiik — késve kovetik a GDP mozgasat: az MO kettd, az M3 pedig
harom negyedévvel. Az M1 pedig egyidejii a GDP-vel.
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A munkanélkiiliek és a foglalkoztatottak szama egyarant egy negyedévvel koveti,
az aktivak szama harommal megel6zi, @ nominalis bér 6t negyedévvel késve koveti a
GDP alakulasat. A realbér és a munkatermelékenység egyidejii valtozo.

A CPI és a GDP-arindex egyideji valtozok, a beldliik képzett inflacios mérdsza-
mok pedig rendre hat és 6t negyedévvel, a folyd fizetési mérleg egy, a nominalis
USD arfolyam pedig harom negyedévvel kdveti a GDP alakulasat.

Az oksagi viszonyokrol a 4. tablazat ad attekintést.®

4. tablazat
A mutatok Granger-oksagi kapcsolatai
Kapcsolat Kapcsolat
Mutato Mutato
GDP > X | X— GDP GDP -» X | X — GDP

GDP felhasznalasa Munkapiaci mutatok

C 1,2 2,3 Munkanélkiiliek szama 1,2 nincs

| 1,2,3,4 nincs Foglalkoztatottak szama 1,2,3,4 nincs

G nincs nincs Aktivak szama nincs 2

EX nincs nincs Nominalis bér 3,4 nincs

IM 2,3,4 nincs Realbér 3,4 nincs

NX nincs nincs Munkatermelékenység 2,3,4 2,3
Pénzaggregatumok Egyéb mutatok

MO 1,2,34 1 CPI nincs nincs

M1 3 2,3,4 Fogyasztoi inflacio nincs nincs

M3 2,3,4 nincs GDP-arindex nincs nincs

MO/CPI 1,2,3,4 1 GDP-arindex alapt inflacid nincs nincs

M1/CPI 3 2,3,4 Foly6 fizetési mérleg 1,2,3,4 | 1,2,3,4

M3/CPI 2,3,4 nincs Nominalis USD-arfolyam 3,4 nincs

Megjegyzés. GDP — X: a GDP Granger-oka-e az adott valtozonak, és ha igen, hany negyedév késleltetés
mellett; X — GDP: az ellenkez6 irany( kapcsolatot és a relevans késleltetések szamat mutatja.

6. Osszehasonlitas Bencziir és Radtfai eredményeivel

Benczur—Ratfai [2010] referenciapontnak szamit6 tanulmanyukban tizenkét kelet-
kozép-europai orszagot vizsgaltak az 1993 és 2004 kozotti (Magyarorszag esetében

8 A Granger-oksagi tesztek részletes eredményeit az F1. Fiiggelékben kdz16m.
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az id6szak kezdete 1995) periodusban, és stilizalt tényeket fogalmaztak meg. Erde-
mes a szerzéparos és a jelen dolgozat eredményeit 6sszevetni, ugyanakkor az ssze-
hasonlitas fenntartassal kezelend6, hiszen a két elemzés kozott tobb fontos kiilonbség
is van. A vizsgalt adatok mindkét esetben negyedéves frekvenciajuak, ugyanakkor az
idGszak hossza eltérd. A szerzOparos a szezonalis igazitast X11-modszerrel, én pedig
TRAMO/SEATS-eljarassal végeztem. Eltéré tovabba a vizsgalt iddsorok kore, illet-
ve azon iddsorok esetén sem feltétleniil egyeznek a nyers adatok, amelyek mindkét
elemzésben megtalalhatok, hiszen azok mas-mas adatszolgaltatotdl szarmaznak. A
mindkét vizsgalatban megtalalhatd valtozok a kovetkezOk: GDP és annak felhaszna-
lasa, a nominalis M1 pénzaggregatum, a foglalkoztatottak szama, a realbér, valamint
a CPl. A GDP és annak felhasznalasa mindkét dolgozatban a Kozponti Statisztikai
Hivataltdl szarmazik, igy ezek hasonlithatok 6ssze a legjobban, a tobbi iddsor esetén
az adatszolgaltato eltérd. A kovetkezdkben Osszehasonlitom a két tanulmany GDP
felhasznalasi elemeire vonatkozo6 eredményeit.

5. tablazat

A GDP felhaszndlasi elemei tulajdonsdagainak dsszehasonlitisa Bencziur—Ratfai [2010] eredményeivel

Tulajdonsag C ‘ | ‘ G ‘ EX ‘ IM ‘ NX

Benczir—Ratfai [2010]
Relativ variabilitas

(szazalék) 2,00 3,32 2,71 4,45 4,62 2,18
Perzisztencia 0,72 0,19 0,33 0,67 0,72 0,44
Ciklikussag prociklikus | prociklikus aciklikus prociklikus | prociklikus aciklikus
Idébeliség t+3 t—1 t-3 t—1 t—1 t—4

Sajat szamitas
Relativ variabilitas

(szazalék) 1,89 6,78 2,25 5,20 5,22 1,12
Perzisztencia 0,81 0,55 0,60 0,82 0,77 0,49
Ciklikussag prociklikus | prociklikus aciklikus prociklikus | prociklikus | kontraciklikus
Idébeliség t+0 t+0 t—6 t+0 t+0 t-1

Megjegyzés. A relativ variabilitast az adott valtozo és a GDP szorasanak hanyadosaként értelmezem (a rela-
tiv szorasra vald attérés a két tanulmany k6zotti sszehasonlitast teszi konnyebbé).

A fogyasztas relativ szérasa gyakorlatilag megegyezik, valamint mindkét esetben
prociklikus, azonban jelen dolgozatban kissé perzisztensebben alakul, és mig a Ben-
czur-Ratfai valtozdja kovetd, addig itt egyidejii. A beruhazast jelen formajaban nem
érdemes Osszehasonlitani, hiszen a szerzdparos a készletalakulast nem vette figye-
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lembe.” A kormanyzati kiadasok karakterisztikai hasonlok, egyediili jelent6s kiilénb-
ség a perzisztenciaban jelentkezik: Benczir—Ratfai esetében az joval alacsonyabb.
Az export &s import idésorok is hasonldan viselkednek, a Iényegi kiilonbség, hogy
ezen valtozoim egyidejliek, mig Benczir-Ratfai eldidejiiként azonositja azokat. A
nettd export variabilitisa esetemben lényegesen alacsonyabb, valamint
kontraciklikusként viselkedik, mig a szerzGparosé aciklikusként. A GDP eredménye-
im szerint valtozékonyabb (1,58 vs. 0,99 szazalék) és perzisztensebb (0,85 vs. 0,69).
Lathato tehat, hogy a két vizsgalat eredményei tobbségében megegyeznek, ugyanak-
kor vannak kiilonbségek is, foleg az idébeli egyiitt jarashan. Az eltérések forrasanak
(példaul a 2008-as valsag okozza azokat, vagy mas tényez0k) mélyebb elemzése egy
érdekes kérdés lehet, am ez tulmutat jelen dolgozat keretein.

7. Nemzetkozi kiteKkintés

A kovetkezékben a magyar tizleti ciklusok korabban bemutatott stilizalt tényei-
nek egy részét a megfeleld német megfigyelésekkel vetem 6ssze. Németorszag egy
értelmes Osszehasonlitasi alap lehet, mert bar gazdasaga Iényegesen fejlettebb,
ugyanakkor teljesitménye szoros Osszefliggésben all Magyarorszagéval, hiszen
annak trendalakulasa jelentds hatassal van a hazankban megfigyelhetd gazdasagi
folyamatokra, példaul a kiilkereskedelem révén (lasd példaul Herzog [2009] ta-
nulmanyat).

A vizsgalatot — a korabbi fejezetekhez igazitva — az 1995. 1. és 2015. IV. ne-
gyedéve kozotti idoszakra és a GDP-re végzem, valamint annak felhasznalasi ele-
meire koncentralok. A tobbi, korabban vizsgalt makrogazdasagi mutatd alakulasat
nem targyalom. Az 5. abrén a becsiilt kibocsatasi rés lathato a két orszagra vonatko-
zoan.

A GDP idésorok cikluskomponenseinek perzisztencidja a két orszag esetén
gyakorlatilag megegyezik, az elsérendii autokorrelacios egyiitthato Magyarorszag-
nal 0,853, Németorszagnal pedig 0,795, tehat mindkét idésor perzisztensnek te-
kinthetd. A kovetkezékben a valtozok variabilitasat és a GDP-vel valo egyiitt jara-
sat elemzem.

" Amennyiben én is csupan a brutté &lloeszkdz-felhalmozas alakulésat vizsgalom, akkor a relativ szoras
2,33 (azaz a jelenleginél joval alacsonyabb, de Benczir—Rdtfai [2010] eredményénél is alacsonyabb), a
perzisztencia lényegesen magasabb (0,80), a prociklikussag és az egyidejliség pedig megmarad.
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5. dbra. A GDP cikluskomponense Magyarorszag és Németorszag esetében, 1995-2015
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Elséként tekintsiik a két orszag ciklusidésorainak variabilitasat. (Lasd a 6. tablaza-
tot.) Lathato, hogy a GDP esetében ez megegyezik. A beruhazas a leginkabb ingadozd
véltozo, erdsen reagdl a kiilonbozd piaci sokkokra. Ez 4ltalanos jelenségnek tekinthe-
t8, Benczur—Ratfai [2010] is a beruhdzast talalja a legvolatilisabb felhasznalasi elem-
nek. A fogyasztas alakulasarol szamos kutatas (lasd példaul Aguiar—Gopinath [2007])
megallapitotta, hogy az eltérd mintdzatot mutat orszagcsoportonként: a fejlett orsza-
gokban a fogyasztok erésebben ,,simitjak” fogyasztasukat, igy annak idésora kevésbé
volatilis, mig a fejlodé orszagokban a fogyasztas jellemzbéen jobban ingadozik, mint a
GDP. Ezen megfigyeléssel dsszecsengenek eredményeim (és Benczir—Ratfai kovet-
keztetései is), a fogyasztds Németorszagban joval kevésbé valtozékony, mint a GDP,
Magyarorszagon pedig ennek ellenkez6je figyelhet6 meg. A kormanyzati Kiadasok
ingadozasa is eltérd: mig Németorszagban a GDP alakuldsanal stabilabb, addig ha-
zankban, hasonléan a Benczlr és Ratfai altal vizsgalt kelet-kdzép-eurdpai orszagok-
hoz, jobban ingadozik. Az export és az import valtozékonyabb a GDP-nél mindkét
orszag esetén (bar Németorszagot tekintve a kiilonbség kisebb), a nettd export alaku-
lasa pedig a GDP-nél simabb (amely eredmények szintén jol illeszkednek Benczir—
Ratfai megfigyeléseihez).

6. tablazat

A GDP és felhasznalasi elemei cikluskomponenseinek variabilitdsa Magyarorszag és Németorszdg esetén
(szazalékpont)

Orszag GDP C | G EX IM NX
Magyarorszag 1,578 1,886 6,781 2,247 5,199 5,217 1,115
Németorszag 1,571 0,628 5,191 0,684 4,385 3,789 0,793

Statisztikai Szemle, 95. évfolyam 3. szém



246 Tékeés Laszlo

A 7. tablazat az egyes elemek ciklikussagat mutatja. Lathato, hogy a fogyasztas
mindkét orszadgban prociklikus, és Magyarorszag esetén lényegesen erdsebb a
prociklikussag (0sszhangban a 6. tablazattal: a német fogyasztok jobban ,,simitjak”
fogyasztasukat, igy az kevésbé fligg az aktualis jovedelemtdl). A beruhazas mindkét
orszagban erésen prociklikus, hasonléan az exporthoz és importhoz. A kormanyzati
kiadasok Magyarorszag esetén nem mutatnak ciklikus viselkedést, Németorszagban
pedig kontraciklikussag tapasztalhatd. Magyarorszag némiképp kakukktojasnak szamit
ezen a teriileten, hiszen altalanosan megfigyelhetd, hogy a fejlodo orszagokban a kor-
manyzati kiadasok jellemzdéen prociklikus mintazatot mutatnak, a fejlett orszagokban
pedig kontraciklikusat (lasd példaul llzetzki-Vegh [2008]). A nett6d export viselkedése
is kiilonb6zd a két orszagban: mig Magyarorszdgon gyengén kontraciklikus, addig
Németorszagban erdsen prociklikus. Az eredmények itt is konzisztensek Benczir—
Ratfai [2010] megallapitasaival.

7. tablazat
A GDP felhasznalasi elemeinek ciklikussaga Magyarorszag és Németorszdg esetén
Orszag C | G EX IM NX
Magyarorszag 0,696*** 0,687*** 0,033 0,654*** 0,748*** -0,209*
Németorszag 0,497*** 0,836*** —0,349*** 0,914*** 0,796*** 0,600%**

Megjegyzés. * 10 szazalékon, ** 5 szazalékon *** 1 szazalékon szignifikans.

A 8. tablazat az egyes valtozok GDP-vel vald id6beli egyiitt jarasat mutatja. A
fogyasztas és a beruhazas mindkét orszagban egyidejli valtozd, de a beruhazast te-
kintve Németorszagban erésebb a korrelacio. A kormanyzati kiadasok is egyforman
eldidejli valtozok, de a korrelacid Magyarorszag esetén gyenge. Az export €s import
egyarant egyidejli valtozok, és er0s az idésorok korrelacidja. A nettd export Német-
orszagban egyidejii valtozo, Magyarorszagon pedig eldidejii.

8. tablazat
Az egyes cikluskomponensek GDP-ciklussal valé idébeli egyiitt jardsa
Orszag C I G EX IM NX
Magyarorszdg| 0,696** 0,687** 0,204 0,654** 0,748** -0,222**
(t+0) (t+0) (t-6) (t+0) (t+0) (t-1)
Németorszag 0,497** 0,836** -0,418** 0,914** 0,796** 0,600**
(t+0) (t+0) (t-2) (t+0) (t+0) (t+0)

Megjegyzés. ** 5 szazalékon szignifikans. Zarojelben az eltolas mértéke lathato.
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Lathato tehat, hogy a magyar és a német gazdasag kozott vannak kiilonbségek és
hasonlosagok is. A GDP ciklusanak perzisztenciaja hasonlo, a beruhazasra, exportra
és importra vonatkozo stilizalt tények szintén kdzosek a két orszag esetén. Ugyanak-
kor vannak lényeges kiilonbségek is. Példaul a magyar gazdasag fogyasztasi idéso-
raban nem lathatok a fejlett orszagok sajatossagai, illetve a kormanyzati kiadasok,
valamint a nett6 export viselkedése eltér a két vizsgalt orszagban.

8. Modellezési vonzatok

Lathat6 tehat, hogy az iizleti ciklusokban a kiilonb6z6 makrogazdasagi valtozok
kozott jol definialhatd Osszefiiggések vannak. Mit varunk tehat egy olyan modell-
tol, amely segitségével Magyarorszagra vonatkozo elemzést kivanunk végezni?
Azt, hogy a korabban megfogalmazott tényeket, illetve legalabb azok egy részét, a
fontosabbakat vagy az adott elemzési aspektus szempontjabdl relevansakat repro-
dukalja. Példaul a fogyasztas és a beruhazas egyarant legyen prociklikus és a GDP-
nél kevésbé perzisztens, variabilitasukat tekintve pedig a fogyasztasé legyen kissé,
a beruhazasé pedig 1ényegesen nagyobb, mint a GDP-jé. A nettd exporttol azt var-
juk, hogy kontraciklikusan viselkedjen, valamint a GDP alakulasanal kevésbé val-
tozékony és perzisztens legyen. A kiilonb6z6 pénz-aggregatumok esetén is latha-
tunk jellemzd mintakat, amelyek teljesiilését szintén elvarhatjuk egy olyan modell-
tél, amelyben szerepel a pénz. Természetesen a munkapiaci valtozok mozgasaval
kapcsolatban is lehetnek elvarasaink: a realbér és a termelékenység legyen egyide-
ji, a foglalkoztatas pedig eldidejli, és mindharom valtozo6 prociklikusan viselked-
jen. Az arindexek pedig legyenek egyidejiiek és kontraciklikusak.

Jelen fejezetben rovid illusztraciot mutatok be az RBC- (real business cycle — real
tizleti ciklus) modellek empirikus teljesitoképességérdl, illetve az azonositott stilizalt
tények modellezési vonzatairdl, megvizsgalom, hogy egy kis nyitott gazdasag RBC-
modellje hogyan teljesit néhany kiemelt stilizalt ténnyel kapcsolatban. Egy alapmo-
dellel foglalkozom, ami az irodalomban SOE-RBC (small open economy RBC — kis
nyitott gazdasag RBC) néven fut, melynek részletes leirasat és megoldasat lasd pél-
daul Uribe-Schmitt—Grohé [2016] konyvének 4. fejezetében, itt csupan a fobb ele-
meket mutatom be. A modell a reprezentativ fogyasztd életpalya-hasznossagat ma-
ximalizalja, amely a fogyasztasatol () és a ledolgozott 6rak szamatol (h) fiigg (illet-
ve érvényesiil a szokasos tiirelmetlenségi feltétel: a jovot a fogyasztdo kevesebbre
értékeli a jelennél [A]):
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hw -0
L
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Eo, > B'U(cy k), ahol U (c,h) =
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ahol @ a munkakinalat bérrugalmassagi egyiitthatoja, a o pedig a relativ kockazatke-
riilés mértéke.

A fogyasztd koltségvetési korlattal szembestil, kdlcsont vehet fel (d), jovedelmét
(y) pedig fogyasztasra (C), beruhazasra (i), tékeigazodasi koltség (@ ) megfizetésére
¢és a korabban felvett kolcson visszafizetésére kolti:

Y+ di=Co+ i+ @(kt+1— kt)+ (1"' rt—l)dt—l'

A reprezentativ vallalat termelése linearisan homogén termelési fiiggvénnyel irha-
to le, outputot (y) allit el6 téke (k) és munka (h) felhasznalasaval, a technologia (A)
pedig elsérendii autoregressziv folyamatot kovet:

Yy = A[F(kt’ht): A[ktahtl_a yahol InA ;= pInd, + ney, ;.

A kolcsonzés kamata (r) fiigg az exogén kiilfoldi kamatlabtol (r*), valamint az
orszag adossagszintjétél (d):

n=r"+ p(d,).

A konkrét fiiggvényformakat tekintve Uribe-Schmitt—Grohé [2016] a fogyaszto
esetén CRRA (constant relative risk aversion — konstans relativ kockazatkeriilési
egylitthatd) hasznossagi fliggvényt hasznal, GHH (Greenwood-Hercowitz—Huffman)
preferenciakkal, a vallalat viselkedését pedig a hagyomanyos Cobb-Douglas-
technologiaval irja le. A modell megoldasat, az allanddsult allapotbeli egyenletek
levezetését az idézett mil részletezi. A szimulacié® el6tt kalibralast végeztem, a kalib-
raci6 részletezése az F2. Fiiggelékben olvashato.

A modell a GDP, a fogyasztas, a beruhazas és a nettd export egyes karakteriszti-
kainak megjelenitésére alkalmas, ezeket vizsgalom. A fobb eredményeket a 9. tabla-
zat tartalmazza.

A 9. tablazat eredményei alapjan azt lathatjuk, hogy mar egy egyszerti modell is
képes néhany stilizalt tényt reprodukalni. A GDP, a beruhazas és a nett6 export vari-
abilitasat a modell jol visszaadja, bar ez nem meglepd, hiszen ugy kalibraltam, hogy

8 A szimulaciot a MATLAB program Dynare programcsomagjanak segitségével végeztem.
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ezen momentumok kozelitsék az empirikus értékeket. A fogyasztas valtozékonysagat
tekintve azt latjuk, hogy itt a modell rosszul teljesit, inkabb a fejlett orszagokra jel-
lemz0 jelenséget adja vissza: a fogyasztas a GDP alakulasanal simabb. Perzisztencia
tekintetében bar a konkrét értékeket rosszul becsli a modell, de az empirikusan meg-
figyelt relaciot ( popp > Puernazss €5 Popp > Prettsexport ) teljesiti. A fogyasztas

esetében ismét a fejlett orszdgokra jellemz6 karakterisztikat kapjuk vissza. A cikli-
kussagnal is elmondhatd, hogy bar a korrelaciok értékét rosszul becsli a modell (fo-
gyasztas tekintetében thlbecsli azt, beruhdzas esetén pedig alulbecsli), de azok
prociklikussagat, illetve a netté export kontraciklikussagat visszaadja.

9. tablazat
A SOE-RBC-modell empirikus illeszkedésének eredménye
1995. 1. és 2015. 1IV. negyedév kozott
GDP C | NX

Tulajdonsdg | . acios| Vales | Szimuldcies| Valés  |Szimulaciés| Valés | Szimulicies|  Valés

modell adat modell adat modell adat modell adat

Perzisztencia 0,795 0,853 0,916 0,811 0,189 0,552 0,290 0,490

Variabilitas

(szazalék-
pont) 1,614 1,578 1,204 1,886 6,943 6,781 1,667 1,115
Ciklikussag - - 0,765 0,696 0,523 0,687 -0,044 -0,209

Lathat6, hogy mar egy egyszerli alapmodell is képes egyes stilizalt dsszefliggése-
ket reprodukalni, ugyanakkor szimos mas aspektusban rosszul teljesit. Ezen hibakra
a kutatok az alapmodellek megjelenése Ota folyamatosan keresik a megoldasokat.
Sok olyan moédositast, kiterjesztést fogalmazott meg az irodalom, amely a modell
egy-egy empirikusan rosszul teljesit szeletét teszi az adatokkal konzisztensebbé. A
kovetkezokben a teljesség igénye nélkill megemlitek néhany ilyen kiterjesztést. Az
egyik relevans szegmens a munkapiac, a kutatok mar koran felhivtak a figyelmet a
kezdeti RBC-modellek gyenge empirikus teljesitésére e teriileten. Példaul az elsd
RBC-modellekben a ledolgozott 6rdk szama joval kisebb volatilitast mutatott, mint
az empirikus megfigyelések, aminek megoldasara Hansen [1985] bevezette az oszt-
hatatlan munka jelenségét. A munkatermelékenység és a realbér tekintetében felme-
riil6 hibakat Merz [1995] munkapiaci strlédasok bevezetésével kezelte: megjelenitet-
te a modellben a munkapiaci kereslet és kindlat egymasra talalasahoz sziikséges id6t
és az er6forras-felhasznalast. Azt is lattuk a korabbi pontokban, hogy a kiilonb6z6
pénzaggregatumok is mutatnak jellemz6 mintakat, akar ciklikussag, akar idébeliség,
akar oksag tekintetében. Ugyanakkor a kezdeti RBC-modellekben a pénz nem jelent
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meg, vagy legalabbis nem volt tal hangstlyos, amint arra Mankiw [1990] is felhivta a
figyelmet. Ezen hibat is koran elkezdték javitani, King—Plosser [1984] példaul integ-
ralta a hagyomanyos RBC-keretbe a pénzt és a bankrendszert, de tanulmanyuk foku-
szaban tovabbra is a realszféra maradt. Cooley—Hansen [1989] a készpénzkorlat
bevezetésével kozelitette a modell eredményeit a stilizalt tényekhez, a javak egy
bizonyos kore csak készpénz segitségével vasarolhatd meg. Az RBC-modellek tehat
az elmlt 30-40 év soran jelentds fejlodésen mentek at, a kezdeti modellek empirikus
illeszkedésén az irodalom sokat javitott, a stilizalt tények jelentds része a bovitett
modellekkel mar reprodukalhato.

9. Osszefoglalas

A mai modern makrodkondémiai vizsgdlatok modellek segitségével torténnek.
Ezek relevanciajat, hasznalhatosagat egyrészt az elméleti konzisztencia szavatolja,
masrészt azonban elengedhetetlen, hogy az empirikus megfigyelésekhez is illeszked-
jenek. Ahogy a vilagban egyre tobb és jobb minéségii adat érhet6 el, az empirikus
makrodkonomia mind nagyobb teret kovetel maganak, valamint a makro6konémiai
modellekkel szemben egyértelmii elvaras, hogy azok illeszkedjenek a stilizalt té-
nyekhez. Tanulmanyomban a magyar gazdasagra vonatkozod, révid tavon relevans
stilizalt tényeket azonositottam. Az id8sorok cikluskomponenseit az irodalomban
elterjedt HP-sziir6 segitségével nyertem ki, majd kiilonb6z6 GDP-elemek, munkapi-
aci mutatok, pénzaggregatumok és arjellegli mutatok tulajdonsagait vizsgaltam. Be-
mutattam, hogy a fébb makrogazdasagi mutatok hogyan viselkednek valtozékonysag
és perzisztencia tekintetében, mennyire mozognak egyiitt a GDP ciklusaival, id6ben
megeldzik, vagy kovetik a GDP ingadozasait, valamint, hogy vannak-e okséagi kap-
csolatok az egyes id6sorok kozott, amelyek segithetik példaul az elérejelzések elké-
szitését. Osszehasonlitisokat is végeztem mas eredményekkel, és az lathatd, hogy a
stilizalt tények koziil vannak orszag- vagy legalabbis orszagcsoport-specifikus jelen-
ségek. Ezeket a kiilonbségeket a modellezéskor figyelembe kell venni. Teszteltem
tovabba, hogy egy alapmodell mennyire képes a leirt stilizalt tényeket reprodukalni.
Bar a felirt alapmodellnek szdmos hianyossaga van, de egyrészt ezek korrigalhatok
kiilonb6z6 modellkiterjesztések figyelembevételével, masrészt pedig szamos stilizalt
megfigyelés jol szimulalhato ebben az egyszerii modellben is. Elmondhatd, hogy az
empirikus tesztelés napjainkban mar legalabb annyira fontos, mint az elméleti kon-
zisztencia, ezért elengedhetetlen, hogy a kozgazdaszok az adatokat elemezve stilizalt
tényeket fogalmazzanak meg.
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Fiiggelék
F1. Oksagi teszt

Granger-oksagi tesztek eredményei

Késleltetések szama
Granger-oksag iranya
1 2 3 4
GDP felhasznalasa
C — GDP 0,714 0,013 0,030 0,094
GDP — C 0,030 0,024 0,182 0,359
| — GDP 0,825 0,420 0,652 0,604
GDP — | 0,040 0,000 0,000 0,000
G — GDP 0,233 0,739 0,912 0,954
GDP — G 0,229 0,414 0,639 0,686
EX — GDP 0,458 0,421 0,234 0,090
GDP — EX 0,135 0,119 0,066 0,095
IM — GDP 0,258 0,271 0,263 0,221
GDP — IM 0,321 0,002 0,001 0,004
NX — GDP 0,365 0,506 0,663 0,686
GDP — NX 0,949 0,120 0,189 0,217
Pénzaggregatumok
MO — GDP 0,020 0,931 0,646 0,292
GDP — MO 0,000 0,000 0,001 0,002
M1 — GDP 0,070 0,003 0,008 0,008
GDP — M1 0,206 0,215 0,049 0,072
M3 — GDP 0,888 0,364 0,400 0,329
GDP — M3 0,212 0,043 0,049 0,049
MO/CPI — GDP 0,023 0,965 0,720 0,440
GDP — M0/CPI 0,000 0,000 0,000 0,001
M1/CPI — GDP 0,134 0,003 0,012 0,021
GDP — M1/CPI 0,274 0,197 0,037 0,068
M3/CPI — GDP 0,933 0,249 0,348 0,441
GDP — M3/CPI 0,073 0,022 0,021 0,023

(A tablazat folytatasa a kovetkezd oldalon.)
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(Folytatds.)
Késleltetések szama
Granger-oksag iranya
1 2 3 4
Munkapiaci mutatok
Munkanélkiiliek szama — GDP 0,319 0,585 0,207 0,277
GDP — Munkanélkiiliek szama 0,022 0,040 0,157 0,368
Foglalkoztatottak szama — GDP 0,935 0,153 0,308 0,330
GDP — Foglalkoztatottak szama 0,008 0,024 0,049 0,039
Aktivak szama — GDP 0,396 0,043 0,074 0,071
GDP — Aktivak szama 0,191 0,419 0,503 0,224
Nominalis bér — GDP 0,155 0,257 0,448 0,572
GDP — Nominalis bér 0,562 0,469 0,012 0,006
Realbér — GDP 0,176 0,721 0,881 0,960
GDP — Realbér 0,230 0,214 0,035 0,026
Munkatermelékenység — GDP 0,494 0,024 0,049 0,120
GDP — Munkatermelékenység 0,575 0,008 0,002 0,006
Egyéb mutatok
CPI — GDP 0,245 0,155 0,334 0,426
GDP — CPI 0,691 0,416 0,101 0,262
Fogyasztoi inflacio — GDP 0,281 0,675 0,709 0,685
GDP — Fogyaszt6i inflacid 0,080 0,977 0,229 0,347
GDP-arindex — GDP 0,601 0,505 0,571 0,635
GDP — GDP-arindex 0,556 0,577 0,683 0,760
GDP-arindex alapu inflacio — GDP 0,324 0,854 0,647 0,714
GDP — GDP-arindex alapu inflacio 0,699 0,789 0,553 0,569
Folyo fizetési mérleg — GDP 0,000 0,013 0,038 0,046
GDP — Foly6 fizetési mérleg 0,000 0,000 0,000 0,000
Nominalis USD-arfolyam — GDP 0,957 0,684 0,867 0,785
GDP — Nominalis USD-arfolyam 0,202 0,202 0,020 0,042

Megjegyzés. A tablazatban a Granger-oksagi teszt F-probajahoz tartozo p-értékek lathatok 1, 2, 3 és 4 kés-
leltetés mellett. A konnyebb olvashatosag érdekében az adott cella értékét megvastagitottam, ha az adott teszt
legalabb 5 szazalékon szignifikans.

F2. Az RBC-SOE-modell kalibralisa

A szimulalt SOE-RBC-modell futtatasdhoz tiz paraméter értékének meghatarozasara volt sziikség,
amelyet kalibracio segitségével végeztem. A paramétereket a kdvetkez6 elveket kovetve definialtam. A
fogyasztasi fiiggvény helyettesitési rugalmassagi egyiitthatdja (o ), az amortizacios rata (¢ ), a kiilfoldi
kamatlab (r*) és a munkakinalat bérrugalmassagi egyiitthatdja (w ) esetén az irodalomban altalaban
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hasznalt értékeket véalasztottam. A termelési fliggvény tokerugalmassagi (o ) egyiitthatojat a Federal
Reserve Economic Data (Szovetségi Tartalék Rendszere gazdasagi adatok) online adatbazisaban elér-
heté munkajévedelem-adatok (share of labour compensation in GDP — munkajévedelem-részesedés a
GDP-bdl) alapjan szamitottam: az 1995-2013 (az adat csak erre a periodusra érhetd el) kozotti évek
munkajovedelem-részesedését atlagoltam, ami megadja a termelési fliggvény munkarugalmassagat,
amely alapjan egyértelmiien adodik a tékerugalmassag értéke is, 0,388. A tokeigazodasi koltség mérté-
két (& ), a kamatlab addssagérzékenységét (¢ ), valamint a technologiai sokk perzisztencigjat (p ) és
volatilitasat (# ) pedig ugy hataroztam meg, hogy a vizsgalt magyar adatok néhany masodik momen-
tumat a szimulacio jol kozelitse. A célzott masodik momentumok a beruhazas cikluskomponensének
szorasa, a GDP-aranyos nettd export cikluskomponensének szorasa, a GDP cikluskomponensének
szorasa és perzisztenciaja. A kamatprémium paramétere (CT ) pedig a tobbi paraméter értékébodl defini-
cidszeriien szamithato. A hasznalt paraméterértékeket a tablazat tartalmazza.

A SOE-RBC-modell kalibraldsakor hasznalt paraméterek

Paraméter o 0 r* ® o D 1) P n d

Erték 2 01 | 0,04 2,2 0,388 | 0,0068 |0,000742| 0,55 0,007 1,068

F3. Az adatok forrasa

— A GDP, a fogyasztads, a beruhdzas, a kormanyzati kiadasok, az export, az import és a netto
export adatai: KSH STADAT-adatbazis, 3.1.11. tabla. (http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/
xstadat_evkozi/e_qpf003a.html) Lasd az 1-5. abrakat és az 1-9. tablazatokat.

— Az MO, az M1 és az M3 monetaris aggregatumok: IMF International Financial Statistics
(Nemzetk6zi pénziigyi statisztikak) adatbazis (base money, MI1- ¢és M3-adatsorok).
(https://discover.ukdataservice.ac.uk/doi/imfifs) Lasd a 2—4. tablazatokat.

— Az aktivak, a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek szama: IMF International Financial
Statistics adatbazis. (http://data.imf.org/regular.aspx?key=60998125) Lasd a 2—4. tablazatokat.

— A munkatermelékenység: Az OECD Productivity Statistics (termelékenységi statisztikak)
adatbazisa. (http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=ULC_EEQ&
ShowOnWeb=true&Lang=en) Lasd a 2—4. tablazatokat.

— A bérvaltozok: A nominalis bér a KSH-t6l kapott eredeti id6sor, a realbér pedig a nominalis
bér és a fogyasztoi arindex segitségével képzett adat. Lasd a 2—4. tablazatokat.

— A CPI és a fogyasztoi inflacio: Eredeti adatok és sajat szamitasok a KSH Tajékoztatasi adat-
bazisanak SF1AO5 technikai azonositoji adattablaja alapjan. (http://statinfo.ksh.hu/Statinfo/
themeSelector.jsp?page=2&szst=QSF) Lasd a 2—4. tablazatokat.

— A GDP-drindex és az az alapjan képzett infldcio: Sajat szamitasok a KSH negyedéves folyo
aras és éves  atlagaras GDP-adatai  alapjan. KSH  STADAT-adatbazis, 3.1.2.
(http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/
xstadat_evkozi/e_gpt002a.html) és 3.1.4. (http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/
e_gpt004a.html) tabla. Lasd a 2—4. tablazatokat.

— A folyo fizetési mérleg: MNB online adatbazis: Fizetési mérleg, kozvetlen t6kebefektetések,
kiilfolddel szembeni allomanyok/BPM6-modszertan szerinti adatok/Specialis céli vallalatok nélkii-
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li  adatok. (http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/viii-
fizetesi-merleg-kozvetlen-tokebefektetesek-kulfolddel-szembeni-allomanyok/kozvetlentoke-
befektetesek/bpm6-modszertan-szerinti-adatok) Lasd a 2—4. tiblazatokat.

— A nomindlis USD-drfolyam: Az OECD Key Economic Indicators (fébb gazdasagi mutato)
adatbazisa.  (http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=KE|&Show
OnWeb=true&Lang=en) Lasd a 2—4 tablazatokat.

—A német adatok: Az OECD Quarterly National Accounts (negyedéves nemzeti szamlak)
adatbazisa. (http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=QNA&Show
OnWeb=true&Lang=en) Lasd az 5. abrat és a 6-8. tablazatokat.
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Summary

Macroeconomic models have to be constructed to meet some empirical (so-called stylized)
facts. The paper introduces such short-term characteristics of the main macroeconomic indicators
that could be observed in the past twenty years of the Hungarian economy. It identifies some char-
acteristics of the gross domestic product and its final use, the main money aggregates, as well as
various labor market and price indicators. These stylized facts are about variability, cyclicality and
timing of business cycles. The study also presents some comparisons with the results of other
papers and shows a short example of the modelling relevance of stylized facts.
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