KOZGAZDASAGI SZEMLE, LXIII. EVF,, 2016. JULIUS-AUGUSZTUS (787-818. 0.)

ULIHA GABOR

Az olajar gyengiil6 makrogazdasagi hatasai

Két versengd elmélet szintézise

Az 1970-es évek olajvalsagait kovetd stagflacids periodusok ota gyakorlatilag min-
den nagyobb aremelkedés alkalmaval feler6s6dnek a kedvezétlen makrogazda-
sagi hatasokkal kapcsolatos félelmek, mikozben a tapasztalat azt mutatja, hogy
az importdroket egyre kevésbé érinti az olaj realaranak alakulasa. A gyengiilé
hatasok okaként Blanchard-Gali [2007] a gazdasagok hatékonyabb és rugalma-
sabb miikodését jelolte meg, mig Kilian [2010] szerint a 2000 utani aremelkedést a
kedvezd vilaggazdasagi kornyezet fiitotte, ami ellensilyozta a magasabb ar okozta
negativ folyamatokat. A tanulmany Kilian [2009] modelljének kiterjesztésével, id6-
ben valtozo paraméterii 6konometriai eljarassal vizsgalja a két megkozelités ossze-
egyeztethetdségét. Az eredmények a hipotézisek egymast kiegészité kapcsolatara
engednek kovetkeztetni, azaz a makrogazdasagi kovetkezmények szempontjabdl
nem maga az ar, hanem annak kivalté okai lényegesek, ugyanakkor e mogottes
tényezok hatasa az elmult évtizedekben folyamatosan valtozott.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: C22, C32, E32, Q43.*

Az 1970-es évek két nagy olajvalsaga utan tapasztalt stagflacios periodusok stan-
dard kozgazdasagi magyarazata szerint a kdolaj realaranak exogén emelkedése
a termelési koltségek novelésén keresztiil balra tolta az importér gazdasagok
aggregalt kinalati gorbéjét, ezzel kisebb GDP-t és magasabb munkanélkiilisé-
get, illetve arszintet okozva (lasd Mankiw [1999] 274-275. 0.). Az 1980-as évek
soran a kdéolaj vilagpiaci ara helyreallt, mégsem kovetkezett be globalis fellen-
diilés. Ugyanigy elmaradt a vilaggazdasag élénkiilése az azsiai valsag altal kival-
tott arzuhands utan, mi tobb, a 2003-t6l megindult tartés dragulas sem okozott
recessziot és/vagy gyorsuld pénzromlast az importdr orszagokban. Az olajarak
makrogazdasagi hatasainak megfigyelt gyengiilését szamos tényez6vel probaltak
magyarazni. Az 1980-as évek eseményeit még igazolni latszott az aszimmetrikus
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hatas hipotézise, amely szerint egy aremelkedés hatdsa abszolut értékben megha-
ladja egy ugyanolyan mértéki csdokkenés hatasat (Mork [1994], Hamilton [2003],
Jiménez-Rodriguez-Sanchez [2005], Edelstein-Kilian [2009]). Ez azonban nem
ad magyarazatot a 2000 utdni idészakra, amikor az aremelkedés hatasa a f6bb
makrogazdasagi mutatékban nem - vagy legalabbis sokdig nem - jelentkezett.
A jelenséget megfejteni probalé tanulmanyok egy része a gazdasagok jobb ellen-
allo képességében (Blanchard-Gali [2007]), masok az olajarvaltozas szerkeze-
tében (Kilian [2009], [2010], Bodenstein és szerzdtdrsai [2012]) keresték a meg-
oldast. Blanchard-Gali [2007] szerint a 2000-es évekre a technoldgiai fejlédés
(egységnyi GDP el6allitdsa kevesebb kdolaj felhasznaldsat igényelte), a rugalma-
sabb munkaerdpiac, valamint a hatékonyabb monetaris politika tette lehetévé
az Egyesiilt Allamokban - és néhdny més fejlett gazdasigban - a kedvezétlen
makrofolyamatok mérséklodését.

Ezzel szemben a Kilian [2010]-féle nézet szerint az olajarak exogenitdsanak fel-
tevése hibas identifikacios stratégiat okoz, mivel az arak endogén komponense
(nemcsak az arak hatnak a makroaggregatumokra, de azok is az arakra) miatt az
elemzésekben alkalmazott ceteris paribus megkotés a valosdgban nem lehetséges.
A magas olajarak és a veliik pirhuzamosan megfigyelt magas infldcié példdaul nem
feltétleniil all ok-okozati kapcsolatban egymassal, elképzelhetd, hogy az aggregalt
kereslet monetaris politika altal generalt fellendiilése okozza mind az arszinvonal,
mind az olajar megugrasat (Barsky-Kilian [2001]). Kilian [2009] eredményei sze-
rint ,nem minden olajarsokk egyforma”, igy az olajpiaci események eltéré szerke-
zetében kell keresni a valtozas eredetét. A két olajvalsag soran nem ugyanazok a
tényezOk okoztak az drak emelkedését, mint a 2000-es években, amikor a b6viild
azsiai kereslet hajtotta felfelé a jegyzéseket, igy az Egyesiilt Allamokban megfigyelt
jobb ellenall6 képesség okat valojaban az arvaltozas szerkezetében (aggregalt keres-
leti sokkok) kell keresni. Az olajarak endogenitasanak elmélete az elmult években
széles korben elfogadotta valt, és kétségkiviil konzisztens magyardzatot nyujt a
stagflaciok elmaradasara. Ugyanakkor a két megkozelités — eltéré forras, megvalto-
zott gazdasagi szerkezet — nem zdrja ki egymast, elképzelhetd, hogy egyiitt magya-
razzak a megfigyelt jelenséget. Ebben a tanulményban idében valtozé paramétert
o6konometriai modellek segitségével vizsgaljuk a hipotézisek kompatibilitasat az
Egyesiilt Allamok példajan, és megmutatjuk, hogy nem csupan az arvéltozas for-
rasa szamit, de bizonyos esetekben a kiilonb6z6 tipusu sokkok negativ hatasai is
enyhiiltek az évtizedek folyaman. Annak megvalaszolasa, hogy az enyhiil6 hatast
a Blanchard-Gali [2007] altal megjelolt tényez6k okozték-e, nem célunk eldonteni,
itt csupan a folyamat jelenlétét probaljuk igazolni.

A tanulmdny felépitése a kovetkezd. ElGszor roviden dsszefoglaljuk az olajar
makrogazdasagi hatasait elemz6 irodalom f6bb megallapitasait, majd bemutatjuk
a felhasznalt adatokat és mddszereket. Kilian [2009] modelljének szamitasait egy
kibévitett mintan és valtozohalmazon végezziik el, majd az olajpiaci sokkok mak-
rogazdasagi hatdsainak idébeli valtozasat elemezziik. A robusztussagi vizsgalatok
eredményeinek ismertetését kovetden levonjuk kovetkeztetéseinket, és felvazoljuk a
lehetséges tovabblépési iranyokat.
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Szakirodalmi attekintés

Az olajarak makrogazdasagi hatdasait két részre, kozvetlen és kozvetett csatorndkra
bonthatjuk (Kilian [2014]). Az olajar emelkedése negativan hat a GDP-re a haztar-
tasok csokkend elkolthet6 jovedelmén (Dhawan-Jeske [2008], Bodenstein-Guerrieri
[2011]), valamint a vallalatok megnovekedett koltségein (Rotemberg-Woodford [1996],
Atkeson-Kehoe [1999], Finn [2000]) keresztiil. Ezzel parhuzamosan az emelkedé ter-
melési koltségek inflaciot okoznak, ugyanakkor a haztartasi oldalon dezinflaciés
hatasokat figyelhetiink meg. Az - energiafogyasztason feliili — elkolthet6 jovedelem
redukalasa utan az egyéb javak iranti kereslet csokken, és ez a hatds annal erésebb,
minél rugalmatlanabb az energia iranti kereslet. Marpedig Kilian-Park [2009] azt
talalta, hogy az exogén olajarvaltozasokra az energetikai szektorba sorolhaté ameri-
kai részvények kevésbé érzékenyek, mint azok, amelyek a végs6 fogyasztastol fiigg-
nek (kiskereskedelem, turizmus), ami az energiakereslet alacsony arrugalmassagara
utal. Az olajarak emelkedésének kozvetlen hatdsaként tehat csokken ugyan a GDP,
az arszinvonal esetén azonban egymassal ellentétes hatdsok nehezitik a tisztanlatast.
A kozvetett hatasok rdadasul tovabb bonyolitjak a képet.

Ezek a kozvetett hatasok azért keriiltek a kozgazdasagi elemzések kozéppontjaba,
mert a kozvetlen csatornak modellbe illesztésével két komoly probléma is akadt. Egy-
részt az olajar emelkedése a modellekben nem okozott a vartnak megfelel nagy-
sagu recessziot és inflaciot, masrészt nem tudta megmagyarazni, miért nem kovette
a massziv arcsokkenéseket egy erételjes gazdasagi fellendiilés. A kozvetett hatasok
beépitése némi segitséget nyujtott ezen hidnyossagok kikiiszoboléséhez. Kilian [2014]
Osszefoglal6 tanulmanya harom tipust nevez meg: allokdciods és bizonytalansagi
hatést, illetve a monetaris politikai vélaszt.'

Az allokacids elmélet 1ényege, hogy a dragulds visszaveti az olajintenziv termékek
keresletét, igy a gazdasag termelési szerkezetét a relative kevés energiaval eléallithato
aruk és szolgaltatasok javara modositja. Ez a strukturalis valtozas szamos igazodasi kolt-
séggel és piaci surlddassal jar, ami végs6 soron csokkenti a kibocsatast (Hamilton [1988]).
Ezenfeliil az emberi és a fizikai t6kének bizonyos formait egyszertien nem lehet mas ipar-
agakban Ujrahasznositani, ami elsiillyedt koltségekhez vezet (IMF [2011]). A legrosszabb
forgatokonyv szerint pedig egy nagyobb csédhullam a banki mérlegeken keresztiil a gaz-
dasdg mas dgazatait is bajba sodorhatja. Kénnyen belathatd, hogy ez a fajta atcsoporto-
sitasi mechanizmus akkor is miikodik, amikor az olaj ara csokken, azaz egy nagyobb
elmozdulas az energia ardban igy is, ugy is strukturélis atalakulasokhoz vezet, extra-
koltséggel terhelve a gazdasagot. Ez azt jelenti, hogy az aktivitast érint6 kozvetlen hata-
sokat — az olajar véltozasanak elGjelétdl fiiggetleniil - az allokacids hatds negativ iranyba
korrigalja. Tehat a leirt folyamat az olajarak névekedése altal okozott GDP-csokkenést
felerdsiti, mig az drak mérséklddésének pozitiv kozvetlen hatdsait gyengiti.

Ehhez hasonlé kimenetre vezet a bizonytalansagi hatas. Bernanke [1983] szerint
az olajarak volatilitasdnak novekedése a realopcids elmélet értelmében a vallalatokat

' Meg kell jegyezniink, hogy mindharom elmélet a redlolajir-valtozasok aszimmetrikus makrogaz-
dasdgi hatdsaira épit, aminek jelenlétére utalnak Mork [1994], illetve Hamilton [2003] eredményei is.
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beruhazasaik elhalasztasara 6sztonzi (feltéve, hogy a kifizetés valamilyen médon
tiigg az olaj aratdl). Ehhez hasonldan a haztartasok a tartds fogyasztasi cikkek beszer-
zését halasztjak el (IMF [2011]). Igy 6sszességében az allokéciés hatéshoz hasonlé
folyamatot figyelhetiink meg, a bizonytalansag novekedése erdsiti a GDP visszaesé-
sét és tompitja annak béviilését.

Bernanke és szerzétdrsai [1997] amellett érvelnek, hogy az olajvalsagok soran a Fed
szigori monetaris politikaja nem enyhitette, inkabb mélyitette a valsagot. Az olaj-
arak novekedésére ugyanis az iranyad6 kamatlab emelésével valaszolt, ami tovabb
fokozta a recessziot, raadasul a lehorgonyzott inflacios varakozasok miatt az arszin-
vonal csak lassan reagalt, igy egy ideig a gazdasag visszaesését gyors litemii pénz-
romlas kisérte (stagflacid). Ezzel szemben forditott esetben kevésbé volt ,,galamb-
lelkt” a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag (Federal Open Market Committee, FOMC), és
az olajarak esésénél nem csokkentette olyan mértékben a kamatlabat, mint ameny-
nyire kordbban - pozitiv irdnyt elmozdulds mellett - megemelte azt. Igy Bernanke
és szerzOtdrsai [1997] szerint a Fed monetaris politikaja kozvetett médon hozzéja-
rult az olajarak makrogazdasagi hatasainak megfigyelt alakuldsahoz. A stagflaciok
monetaris eredete mellett érvel Barsky—-Kilian [2001] is.

A kozvetett (aszimmetrikus) hatasok elemzése igéretes iranynak t{int az 1980-as és
az 1990-es évek areséseit kovetd események, a robusztus gazdasagi fellendiilés elma-
radasanak magyardazatara, valamint a stagflaciok kialakulasanak modellezésére,
azonban a 2000-es évek nagy aremelkedéseivel parhuzamos prosperdlas mar nem
fért bele e keretrendszerbe. Az olaj redlaranak a novekedése nem érintette az ameri-
kai és mas importér gazdasagok GDP- és infliciés mutatéit,” aminek okat egyesek a
gazdasag jobb ellenall6 képességében (Blanchard-Gali [2007]), mig masok az olajarak
endogenitasaban (Kilian [2009], [2010]) vélték felfedezni.

Blanchard-Gali [2007] vektor-autoregressziv (VAR) modellek segitségével arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kirdlysdg, Olaszor-
szag, Franciaorszag és részben Németorszag esetében is csokkent a GDP-deflator, a
fogyasztoi arindex (CPI) és a bérinflacid, valamint a GDP és a foglalkoztatas olajarra
vald érzékenysége. A gazdasagok jobb ellenall6 képességét négy tényezdvel magya-
raztak. A technoldgiai fejlddés eredményeképpen a termelésben jelentdsen csokkent
akéolaj felhasznalasi hanyada, azaz egységnyi real-GDP el6allitasa kevesebb olajin-
putot igényelt. A rugalmasabb munkaerdpiacok a sokkokra adott reakciéidét mér-
sékelték, és lehet6vé tették az optimalishoz kozeli kiigazitds elvégzését. A monetdris
politikaba vetett bizalom novekedése a gazdasagpolitikai beavatkozasok hatékonysa-
gat erdsitette, a nagy mérséklédés (Great Moderation) utani évtizedekben az inflacié
sokkal kevésbé szorodott, a varakozasok alacsony és stabil pénzromlasi iitem mel-
lett horgonyoztak le. Emellett Blanchard-Gali [2007] megemliti, hogy korabban mas
nyersanyagpiacokon is massziv aremelkedések szemtanui lehettiink, mig a 2000-es
években ez elmaradt. Tavolabbrol nézve azonban ez az allitas nem allja meg a helyét.

? Bar Hamilton [2009] szerint a 2007 negyedik és 2008 harmadik negyedéve kozotti amerikai re-
cesszi6 magas olajarak hianyaban nem alakult volna ki, és az Egyesiilt Allamok lassd, de pozitiv GDP-
novekedést produkalt volna. Ezzel cseng egybe Kilian [2010] megallapitésa is, amely szerint a pozitiv
aggregalt keresleti sokkok kifutasa erdsitette a hozzaadott érték visszaesését.
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Ahogy azt késébb latni fogjuk, a kinai fellendiilés fiitotte globdlis novekedés mas
nyersanyagok keresletét is megemelte ebben a periédusban.

Ezzel szemben Kilian [2010] azzal érvel sajat korabbi eredményeire hivatkozva
(Kilian [2009]), hogy nem minden olajarsokk egyforma, és a termelés volumenét
érint6 kindlati sokkok impulzusvalasz-fiiggvényei szignifikanciajukat és alakju-
kat tekintve is eltérnek az dremelkedést okozo keresleti sokkok hatdsaitol. Utob-
biaknal a vilagpiaci aktivitast érintd, ezdltal a nyersanyagok osszességére hatd
aggregalt, illetve a kifejezetten az olajpiacot érinté specifikus keresleti sokkokat
kiilonboztette meg. Ervelése szerint - amit nemsokéra egy kibSvitett mintan és
valtozohalmazon fogok bemutatni — az eltéré sokkok makrogazdasagi hatdsai
ktlonbozok, és idében folyamatosan véaltozott a redlolajar hullamzdsat meghata-
rozé tényezok fontossagi sorrendje. Ebbdl kovetkezéen a 2000-es években azért
nem lattunk recessziot, mert a kinai noévekedés fiitotte nyersanyagar-emelkedések
negativ hatasat a kedvezé globalis kornyezet, azaz a gyors vilaggazdasagi noveke-
dés egy darabig ellensulyozni tudta.

Az olajar valtozasanak strukturdlis elemzése mara elfogadott eszkozzé valt a
szakirodalomban. Kilian-Park [2009] az amerikai részvényarak és az olajpiaci sok-
kok &sszefiiggéseit vizsgélta, Li-Zhao [2011] Kilian modelljét az Egyesiilt Allamok
pénzkinalataval bévitette, mig Peersman-Van Robays [2011] 11 orszagra épitette
SVAR modelleket és becsiilte meg a sokkok makrogazdasagi hatasait. Anzuini és
szerzOtdrsai [2014] az Egyesiilt Allamok aktivit4si és inflaciés idésoraira illesztet-
tek VAR modellt egy kétlépcsis eljaras segitségével, és kozelitették a biztonsagi
vasarlasok altal kivaltott olajar-emelkedés kovetkezményeit. Peersman-Stevens
[2010], illetve Bodenstein és szerzétdrsai [2012] DSGE-keretben elemezték az drval-
tozas szerkezeti Osszetevéinek hatasait. Baumeister-Peersman [2012], [2013] pedig
idében valtozd paraméteri modelleket hasznaltak az olajpiaci volatilitasnak és a
kinalati sokkok makrogazdasagi hatasainak lefrasara. Utobbihoz kapcsolddik jelen
tanulmany is, hiszen célja, hogy Kilian [2009] modelljébél kiindulva megmutassa a
kiilonbozé tipusu olajpiaci (kindlati, aggregalt és specifikus keresleti) sokkok mak-
rogazdasagi hatasainak idébeli valtozasat, ezaltal ravilagitson a Blanchard-Gali
[2007] elméletével valo kompatibilitasra.

Adatok

Az elemzés sordn nyersanyagpiaci és makrogazdasagi valtozékkal dolgozunk.
A nyersanyagpiaci valtozok (az olaj vilagpiaci kinalatdnak, a vilagpiaci realaktivi-
tasnak és az olaj realaranak id6sorai) 1973 januarjatdl 2014 decemberéig terjednek.
A kindlati adatok az Energy Information Administration (EIA) adatbazisabol szar-
maznak,’ mértékegységiik ezer hordé/nap. Ugyanitt lehet hozzaférni az Egyesiilt
Allamok altal importalt olaj finomitdi felvasarlasi araihoz (dollar/hordé), s ezt az
amerikai fogyasztdi drindexszel diszkontdlva megkaptuk az elemzés soran hasznalt

? http://www.eia.gov/petroleum/data.cfm.
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realvéltozét (1974. januéri dollér/hordd).* Mivel a finomitéi rak idésorai csak 1974
janudrjatol allnak rendelkezésre, ezért a megel6z6 egy év adatait Barsky-Kilian
[2001] alapjan szamoltuk vissza. Az 1. dbrdn az import olaj redldrat és a kinalati
idésort talaljuk. Lathatd, hogy az 1980-as évek elején mért csucsrdl az OPEC arbe-
folyasolo erejének csokkenése miatt a jegyzés nagyot esett, és a 2000-es évek ele-
jéig nem is tudott tartésan elmozdulni ebbdl a helyzetbdl. Ezt kovetden egészen a
gazdasagi valsagig emelkedett, onnan megint visszacsuszott, majd 2014 kozepéig
egy — a korabbi évtizedekhez mérten — magasabb szinten stabilizalodott. A globalis
nyersolajtermelés az 1970-es évek végén jelentdsen csokkent, és az addigi napi 60
millié hordé helyett mintegy fél évtizeden at az 50-55 millié hordéds savban moz-
gott. A szaudiak stratégiavaltasa utan azonban hirtelen novekedett (ez okozta az
arak nagymértéki csokkenését), majd folyamatosan emelkedve 2014 végére 80 mil-
1i6 hordd/nap kézelébe keriilt,” amit az OPEC-en kiviili termelés felfutasa, illetve
az ennek kovetkeztében megvaltozott OPEC-stratégia (a piaci részesedés megtarta-
saravald torekvés) egyardnt elsegitett. Erdekes megfigyelés, hogy kisebb-nagyobb
megszakitasokkal ugyan, de a termelés folyamatosan nétt, nem jellemezte az ara-
kéhoz hasonl6 magas volatilitas.

1. dbra
A globilis nyersolajtermelés és az olaj amerikai redlardnak iddsorai (1973. januar-2014. december)
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Import olaj finomitoéi felvasarlasi ara (1974. janudri dolldr/hordo, jobb tengely)

Forrds: Energy Information Administration (EIA).

* Blanchard-Gali [2007] a WTT olajfajtat hasznalta, amit az amerikai GDP-deflator segitségével
diszkontalt. A fogyasztéi arindexet és az importtermék finomitéi felvasarlasi arait Kilian [2009] alkal-
mazta. A fogyasztoi arindex elénye, hogy az implicit drindexszel (GDP-deflator) szemben havi bon-
tasban is hozzaférhetd.

* Gyakran taldlkozni napi 90 milli6 hordé folstti kinalati adatokkal. Az eltérést definicidbeli kii-
lonbségek magyarazzak.
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A vilaggazdasagi realaktivitas iddsorait Lutz Kilian szerkesztette, az adatok az 6 hon-
lapjardl szarmaznak, és elészor Kilian [2009] tanulményban szerepelnek. Mivel latens
valtozdrol van sz6, maga a mutaté csak egy kozelitd valtozo, ami vizi szallitasi adatokbdl
szarmazik, és célja, hogy szdmszersitse a nyersanyagok iranti vildgpiaci kereslet valto-
zasat. Ahogy késébb latni fogjuk, erre azért van sziikség, hogy a modellezés soran kiilon
lehessen valasztani aggregalt és specifikus (kizarolag az olajpiacon megjelend) részre az
olajkereslet véltozasait. A globalis GDP ugyanis erre nem igazan alkalmas. Egyrészt az
arfolyamok kezelése, valamint az eltéré modszerrel szamolt GDP-k aggregaldsa nem tri-
vialis feladat, masrészt nem elhanyagolhat6 koriilmény, hogy mibdl szarmazik a globa-
lis hozzaadott érték valtozasa, mivel az ipar és a szolgaltatasok energiaigénye jelentGsen
eltér egymastol. A mutato részletes leirdasa megtalalhat6 Kilian [2009] 1056. oldalan, itt
csak annyit érdemes megjegyezni, hogy a szaraz rakomany (dry cargo) szallitasi dijanak
(freight rate) idGbeli alakulasabol szarmazik, és logaritmizalas, valamint linedris trend-
sziirés utdn alkalmas a ciklikus valtozasok megragadésara.’

Az id6sor abrazolasabdl kideriil, hogy a két olajvalsag idején nagy volt a realakti-
vitds (2. dbra), azaz nemcsak az olaj, de a tobbi nyersanyag irant is megnétt a keres-
let (6sszhangban Barsky-Kilian [2001] megallapitasaval), és ugyanez latszik 2002-t6l
kezdve. A gazdasagi és pénziigyi valsag hatdsara azonban visszaesett a mutato, és a
vizsgalati periddus végén ismét a negativ tartomanyba keriilt, azaz a nyersanyagok
irdnti kereslet elmaradt a hosszu tavua trendtél, ahogy arra egyébként a szén, a fold-
gaz és szamos mas nyersanyag aresése is utal.

2. dbra
Globdlis realaktivitas index (1973. januar-2014. december)
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Forrds: http://www-personal.umich.edu/~lkilian/reaupdate.txt.

° A trendsziirés a technologiai fejlédés arcsokkentd hatasa miatt sziikséges. Az eredeti idésor emiatt
nem staciondrius. Meg kell jegyezniink azonban, hogy a linedris megkozelités kozel egyenletes (és
torésmentes) technologiai fejldést feltételez, aminek teljesiilése nem garantalt.
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A szamitasok a kitermelés logaritmikus differencigjaval, valamint a realolajar logarit-
musaval térténtek, a kitermelés esetében a havi novekedési iitemet évesitettiik, mégpedig
a kapott dlog érték 12-vel torténd felszorzasa révén. A konnyebb értelmezhetdség ked-
véért a modellben mindharom mutatét 100-zal szoroztuk, 6sszhangban Kilian [2009]
megkozelitésével, ami az eredmények Gsszehasonlithatosagat segiti.

Az olajarak makrogazdasagi hatasait négy szezonalisan sz{irt valtozon vizsgal-
tuk. Ezek sorrendben a 2009-es aron szamolt real-GDP, a munkanélkiiliségi rata,
a fogyasztoi drindex (CPI) és a GDP-deflétor. Mindegyik valtozo az Egyesiilt Alla-
mokra vonatkozik, és a Federal Reserve adatbazisabdl szarmazik.” A GDP és a GDP-
deflator adatai csak negyedéves, a masik két valtozdé havi gyakorisaguak, de az elem-
zésben az utobbiak is negyedéves aggregatumként szerepeltek, mégpedig gy, hogy a
kapott valtozo6 a negyedév soran bekovetkez valtozast mutassa:

CPI® =In(CPIY, )~ In(CPI}, "), 1)

ahol CPI? a CPI negyedéves aggregatumat, CPI{, az adott negyedév, CPI7" pedig
az el6z6 negyedév utols6 honapjara jellemz6 CPI értékét jeloli. A munkanélkiiliségi

rata (U) esetén is hasonld az eljaras, de logaritmizalas nélkul:
Ul=U¢, UL )

A negyedéves novekedési iitemeket minden valtozé esetén felszorzassal évesitet-
tiikk. A 3. dbrdrdl lathatd, hogy a munkanélkiiliségi rata kontraciklikus valtozo, kon-
junktura idején csokken, mig dekonjunktura idején emelkedik. Ennek megfeleléen
nagyobb pozitiv kilengések (a rata hirtelen emelkedése) a két olajvalsag mellett az
1980-as és 1990-es évek forduldjan, a 2000-es évek elején (dotcom valsag) és 2009-
ben figyelhet6k meg. Az utolsé néhany évben az amerikai gazdasag fellendiilését a
GDP novekedése és a munkanélkiiliségi rata csokkenése kisérte.

Az inflacidés mutatok tekintetében megallapithatd, hogy mig az 1980-as évek ele-
jéig magasan tartézkodtak, utana kivétel nélkil stabilizalédtak (Great Moderation),
és csak 2008 harmadik negyedévében, illetve az azt kovetd rovid idészakban latha-
tunk nagy volatilitast (4. dbra). Ekkor a kibontakozé gazdasagi és pénziigyi valsag
hatasara negativ inflaci6 alakult ki, a fogyasztasi javak arvaltozasat méré CPI egy
révid idére (2008. I'V. negyedév) 10-15 szazalékos minuszt is produkalt, ami 2,5-4
szazalékos arcsokkenésnek felel meg egyetlen negyedév alatt. Ehhez hasonld utat jart
be a GDP-deflator is, de joval kisebb volatilitds mellett. A 2014 utols6 negyedévében
tapasztalt visszaesésre gyakori magyarazat az olajarak csokkenése, am mint arrol
mar szd esett, nemcsak az olaj, hanem mds nyersanyagok jegyzése is sokat csokkent
ebben az iddszakban, rdaddsul a Federal Reserve is felhagyott a korabbi mennyiségi
lazitasi programmal, igy nem feltétleniil helyes egyetlen tényez6nek tulajdonitani a
teljes korrekciot. Erre a tanulmany késébbi részében még visszatériink.

Az elemzés sordn hasznalt vektor-autoregressziv (VAR) modell megkoveteli a val-
tozdk stacionaritdsat, ezért a leird statisztikdk mellett az 1. tdbldzat tartalmazza az

" https://research.stlouisfed.org/fred2/categories.
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3. dbra
A GDP és a munkanélkiiliségi rata évesitett negyedéves novekedési titemei

(1973. 1. negyedév-2014. IV. negyedév)
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Forrds: Federal Reserve Economic Database (FRED).

4. dbra
A fogyasztdi arindex és a GDP-deflator évesitett negyedéves novekedési iitemei
(1973. 1. negyedév-2014. IV. negyedév)
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oOsszes (tehat nemcsak a VAR modellben, de a késdbbi vizsgélatokban is hasznalt) id6-
sorra vonatkozd kiterjesztett Dickey-Fuller- (ADF) prébak eredményeit (MacKinnon
[1996]). A nullhipotézis minden esetben az, hogy a folyamat eltolasos véletlen bolyon-
gast kovet, mig az alternativ hipotézis szerint egy nem nulla varhaté értékd, stacio-
narius idésorrol van sz6. Mind az olajpiaci (termelés, aktivitds, olajar), mind a mak-
rogazdasagi valtozok a korabban bemutatott, transzformalt alakban szerepelnek
(logaritmikus differencia, évesités stb.), de mig az elsé csoportnal havi, addig a maso-
diknal negyedéves bontasban. A mintaidészak 1973-t6l 2014-ig terjed. Az eredmé-
nyekbdl kittinik, hogy 10 szazalék feletti p-érték csupan a GDP-deflator esetében for-
dul el6. Ugyanakkor ez a véltoz6 nem szerepel a VAR modellben, igy a stacionaritas
hidnya sem okoz problémat, ezért ujabb transzformacidra mar nincs sziikség.

1. tdblazat
A valtozok leir6 statisztikai és az egységgyokprobak (ADF) p-értékei

GDP- Munka-
Termelés Aktivitasi Olajar- P GDPqona 0 aniiliseg

(szédzalék) index  mutatd

(szé4zalék) (szdzalékpont)
Atlag 0,9 0,26 12,67 4,1 2,7 3,5 0,0
Medién 2,3 -5,27 22,55 3,2 3,0 2,6 0,0
Maximum 78,0 76,56 117,59 16,3 15,3 11,8 5,6
Minimum -118,9 -56,71 -114,78 -13,9 -8,5 -0,7 -3,6
Szoras 19,0 25,73 51,22 3,6 3,3 2,5 1,5
ADF (szézalék) 0,0 0,80 5,50 5,0 0,0 24,0 0,0
N 503 503 503 168 168 168 168

Forrds: Energy Information Administration: termelés évesitett névekedési titeme, realolajar
logaritmusanak 100-szorosa, Federal Reserve Economic Database: évesitett CPI és GDP-
deflator inflacié, GDP-novekedés és a munkanélkiiliségi rata véltozasa (szazalékpont),
Kilian: redlaktivitasi index.

Moédszertan

A bemutatasra keriil6 modellek Kilian [2009] cikkére épiilnek, ahol az olajpiaci
sokkok identifikaldsa SVAR (strukturalis vektor-autoregressziv) modellel tortént,
Cholesky-dekompozicié mellett. A VAR strukttrdja a kovetkezd:®

24
Az, :a—l—ZAiztfi—i—st, (3

i=1

ahol zaz endogén valtozok, aa konstansok, € pedigaz ortogonalis és autokorrelalatlan
hibék oszlopvektora. A z vektor elemei sorrendben a vilagpiaci olajtermelés valtozasa

® A modell részletesebb leirdsa megtalalhaté Kilian [2009] 1058. oldalan.
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(a kitermelési volumenekbdl logaritmikus differenciaval szamolva), a vilagpiaci real-
aktivitds és az olaj realaranak logaritmusa. Az adatok havi bontastak, a minta 1973
januarjatol 2014 decemberéig tart. A (3) strukturalis modell persze kozvetleniil nem
becsulhetd, csak annak redukalt valtozata:

24

2 =0+ Bz +e, @
i—1

ahol B=A,'a, B, =A;'A, és e, = A, 'c,. Az impulzusvalasz-fiiggvények gene-

ralasahoz tovabbi feltevésekre van sziikség. Kilian [2009] az emlitett Cholesky-
dekompozicidt hasznalta identifikacios stratégianak:

kitermelési kitermelési
¢ a, 0 0]¢&
| ,redlaktivitds | __ realaktivitds
e, =\e =la, a, O0]|¢ . 5)
realdr realdr
¢ d; 4s Ay g

Kilian [2009] a kitermelés id6sorabdl szarmazo innovacidkat olajkindlati sokkok-
nak nevezi, a redlaktivitas innovacidjanak azon részét, amelyet a kinalati sokk nem
magyaraz, aggregdlt keresleti sokknak (ami az olaj és mas nyersanyagok irant egy-
idejtileg jelentkezd keresletnovekedést takarja). Végiil az olajar id6soraban 1évé inno-
vaciok azon részét, amelyet az el6z6 kett6bol egyik sem magyaraz, olajspecifikus
keresleti sokk néven definidlja, és az el6vigyazatossagi vasarlasokkal hozza dssze-
fiiggésbe. A feltevések szerint a realaktivitds és az olajar valtozasara a termel6k nem
tudnak ugyanabban a honapban reagalni, amit a kitermelési volumen médositasa-
nak magas koltsége (technoldgiai akadalyok), valamint a bizonytalansag (tartésan
magas/alacsony marad-e az ar) magyaraz.

A kovetkez6 feltevés: a vilagpiaci realaktivitast is leghamarabb egy honapos
késéssel képes befolyasolni az olaj drdnak valtozasa. Ezt magyarazhatja a megkotott
szerzGdések miatti rugalmatlansag, illetve konzisztens azzal, amit a realar- és akti-
vitas-idésorok dinamikdjaban tapasztalunk, hiszen a nagyobb arvaltozasokat soha-
sem kovette az aktivitas egyidejii elmozduldsa. Az ar viszont gyorsan, akdr ugyan-
abban a honapban képes reagalni a masik két valtozé mozgasara, ami a piac likvi-
ditdsabdl és az arak gyors alkalmazkodoképességébdl kovetkezik. Lathato, hogy a
havi bontasu adatokra azért van sziikség, mert negyedéves alapon ez az egyszert
feliras mar érvényét vesztené.

A SVAR egyenletenként becsiilhetd OLS-sel, a standard hibak pedig Goncalves-
Kilian [2004] bootstrap médszere alapjan szdmolhatok.” Innen a sokkok idésorai is
kinyerhetdk, igy a kiilonb6z6 makrogazdasagi aggregatumokra valé hatasuk is vizs-
galhato. Az olajkinalati sokk a termelés valtozasat, az aggregalt keresleti sokk nem-
csak az olaj, hanem az egyéb nyersanyagok irdnti novekvé keresletet, az olajspecifikus
keresleti sokk pedig az el6vigyazatossagi vasarlasokat jellemz6 innovaciokat foglalja

° A modell becslése MATLAB-ban tortént. A Kilian [2009] altal hasznalt eredeti fajlok az American
Economic Review honlapjan (https://www.aeaweb.org/articles.php?doi=10.1257/aer.99.3.1053) érhe-
ték el. A konfidencia-intervallumok szdmitdsdhoz 50 ezer ismétlést hasznaltunk.


https://www.aeaweb.org/articles.php?doi=10.1257/aer.99.3.1053
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magaban.'’ Mivel a GDP és a GDP-defl4tor csak negyedéves bontasban hozzaférhetd,
a makrohatasok szamszersitésénél a sokkok negyedéves atlagaval érdemes szamolni:

: 1.
& = 3 Z € jei» 6)

ahol é i+ a j-edik tipusu (kindlati, aggregalt vagy specifikus keresleti) sokk atlagos
becsiilt értéke a t-edik negyedévben, £, pedig a j-edik tipusu sokk becsiilt értéke a
t-edik negyedév i-edik honapjaban (i =1, 2, 3). A makrogazdasagi idésorok ezutan
regresszalhatok az exogén sokkokkal, mivel a hibatag és a regresszorok korrelalat-
lansaga esetén a parcialis hatasok OLS-becslése torzitatlan és konzisztens. Az egyen-
letek bal oldalan a mar bemutatott makrogazdasagi valtozok szerepelnek (Ay), mig
a jobb oldalon egy konstans tag (0), és a vizsgalt sokkhatas 13 negyedévi értéke (az
egyidejt, illetve a megel6z6 harom év sokkjai egyiitt):

PR
A}/t:é—"_zeifjtfi—’—ut’ 7)
i=0

ahol 0, jeloli a sokknak a fiiggd valtozdra vonatkozd, i negyedévvel kés6bbi parcia-
lis hatasat. A fenti tipust egyenletbdl 9sszesen 12 becslés késziil, a harom sokk és a
négy makrogazdasagi valtozo6 6sszes kombinacidjat végigprobalva. Mivel el6fordul-
hat, hogy a hibatagoknal autokorrelacid 1ép fel, ezért a konfidencia-intervallumokat
block bootstrap eljarassal szamoltuk ki."'

Hangsulyoznunk kell, hogy az eljaras a Kilian-féle VAR-bdl szarmazo sokkok
exogenitasara épiil, am elképzelhetd, hogy az Egyesiilt Allamok vildggazdasdgban
betoltott szerepe, valamint kiterjedt olajszektora miatt ez nem teljesiil, és az egyen-
letek becslésekor endogenitasi probléma 1ép fel. Példaul a makrovaltozok hatassal
lehetnek a globalis olajpiac mikodésére, adott esetben magat a sokkot is kivalthatjak.
Ennek ellenérzésére Granger-oksagi teszteket végeztiink, amelyekbdl kideriilt, hogy
a keresleti sokkok esetén nem all fenn ilyen probléma."

A kinalati sokkoknal azonban mas a helyzet. A GDP béviilési itemének eseté-
ben kiilonésen erés a Granger-oksagi kapcsolat jelenléte, és bizonyos beallitasok
(késleltetésszam) mellett a GDP-deflator és a fogyasztéi arindex (CPI) novekedésérdl
is ugyanez mondhat6 el. Emiatt a kinalati sokkok makrogazdasagi hatésaira kapott
eredményeket fenntartassal kell kezelni.

Szintén a kinalati sokkokkal fiigg 6ssze egy masik, inkabb értelmezésbeli prob-
léma. Amennyiben az el¢vigyazatossagi vasarlasok élénkiilése egy olyan lehetséges
(példaul katonai konfliktus miatti) termeléskiesés miatt torténik, ami késébb valoban

" Kilian [2009] végig eldvigyazatossagi vasarlasokat emlit, de alighanem ebbe a tagba keriilnek a t4-
gabb értelemben vett spekuldcids keresletet érinté sokkhatdsok is, ha van egyéltalan érdemi szerepiik.
A témarol lasd bévebben Hamilton [2009], Peersman-Stevens [2010], Fattouh és szerzbtdrsai [2013],
Kilian-Murphy [2013], Knittel-Pindyck [2013], Fattouh-Mahadeva [2014], illetve Kilian-Lee [2014].

" 4-es blokkméret és 50 ezer ismétlés mellett. Az eljaras kezeli az esetleges autokorrelaciébol adoédé
torzitast, de nem veszi figyelembe, hogy az egyenlet jobb oldalan generélt regresszorok szerepelnek.

> A szokasos szignifikanciaszintek mellett nem utasithatdk el az , X makrovaltozé nem Granger-
oka az Y sokknak” jelleg(i nullhipotézisek.
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bekovetkezik, akkor az arak emelkedését a termelés vagy a varakozasok szamldjara
irjuk? Az els6 esetben a kindlati sokk becsiilt hatdsaihoz hozza kell adni az altala kival-
tott készletezési kereslet hatdsait. Az eredmények értelmezésekor a masodik megkoze-
litést alkalmazzuk, mivel nem lehet egyértelmtien eldonteni, hogy a készletezési kereslet
felfutasanak mekkora része kotédik egy késdbb megvaldsuld eseményhez.

Miutan Kilian [2009] modelljeit a kibévitett adatbazison futtatjuk, megvizsgaljuk az
olajpiaci sokkok makrogazdasagi hatasainak idébeli valtozasat, ami Kilian eredményeit
Uj megvilagitasba helyezi. Szignifikans eltérések felfedezése esetén elmondhatd, hogy a
két verseng6 elmélet (Kilian [2010], illetve Blanchard-Gali [2007]) kompatibilis egymas-
sal, és mindkét tényez6 (eltérd jellegti olajpiaci folyamatok, ellenallobb makrogazdasagi
struktura) szerepet jatszott az olajar gyengiil6 hatasaban. Az idében véltozé paraméterti
okonometriai modellek becslése Kalman-sziird segitségével torténik, ahol a fenti egyen-
letek paraméterei a litens valtozok.”” A Kalman-sziir6 1ényegében egy allapot-tér-modell,
ahol az allapot és megfigyelési egyenletek a kovetkezd alakot oltik:

Ve =B+ p, ®)
z=G'x,+H'v+w, ©)

ahol x és z a megfigyelhetd, v pedig a nem megfigyelhet (latens) véltozok vektora,
mig a T felsé index a matrix transzponaltjat jeloli. A u és az w hibatagokrol (ponto-
sabban hibavektorokrol) feltessziik, hogy nulla varhaté értékd, tobbdimenziés nor-
malis eloszlast kovetnek, és a két egyenlet hibatagjai egymassal korrelalatlanok (Q és
Rjeldlik a p és az w kovarianciamatrixait): "

e

0 R
Az olajpiaci sokkok makrogazdasagi hatdsainak vizsgalatakor az allapotegyenletek a
konstans tagok és a parcialis hatasok idébeli alakulasat foglaljak magukban. Itt azzal
a feltevéssel éliink, hogy a koefficiensek eltolas nélkiili véletlen bolyongast kovetnek.
Ennek megfelel6en az allapotegyenletek:

0
0

Hy

W

. (10)

>

6t+1:6r+7r+1 (11)
0it+1 = Hir+pit+1’ (12)

ahol 7y és p, nulla varhat6 értékii gaussi fehér zajok (i=0, ..., 12). Azaz a (8) egyenlet-

ben v,=16,6, 0,]" az Fa 14 x 14-es identitdsmatrix €s 11, ., = [V, Pors1 . Prorer -

" A Kalman-szlird médszertananak részletes leirdsa megtalalhaté Hamilton [1994] 13. fejezeté-
ben. A paraméterek becslése rugalmas legkisebb négyzetek méodszerével (flexible least squares, FLS)
is lehetséges, de ahogy Montana és szerzétdrsai [2009] megmutatta, a két eljards majdnem ekvivalens.
A mddszertan hazai alkalmazasaihoz lasd Varga [2011], [2014], Darvas-Varga [2014].

" Bar a Kalman-szi(iré egyik legkedvezdbb tulajdonsagéinak a becslés robusztussagat szoktak ne-
vezni, az eloszlassal kapcsolatos feltevések valtoztatasa az eredményeket is mdédositja. A témardl lasd
bdvebben Smith-Miller [1986], Meinhold-Singpurwalla [1989], Bradley és szerzétdrsai [1992], illetve
Naveau és szerzbtdrsai [2005].
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A A T
A megfigyelési egyenletek pedig (9) atirasabol jonnek z,= Ay, H = {1& eS| €8
w,= u, behelyettesités mellett, a G'x, tag elhagydséaval:
12
Ay, :6t+zeit£jt7i+ut‘ (13)
i=0

Tehat a makrogazdasagi hatasok becsléséhez hasznalt egyenletek annyiban médosul-
nak, hogy koefficienseik id6ben valtoznak, ugyanakkor a valtozas nem lehet tal nagy
(a paraméterek csak kicsit mozdulhatnak el egyetlen negyedév alatt). A késébbiekben
a modellbdl szamitott paraméterek simitott (stmoothed) verzidival dolgozunk, melyek-
bdl a sokkokhoz tartozé impulzusvalasz-fiiggvények fognak kirajzolddni.

Az olajpiaci sokkok makrogazdasagi hatasai

Az5. dbraa SVAR modellbél szarmazé impulzusvélasz-fliggvényeket, illetve az ezek-
hez tartozé egy és két standard hibanyi konfidencia-intervallumokat mutatja egy-
szorasnyi sokk mellett, a bekdvetkezést kovetd két évben, havi bontdsban. Az eredeti
impulzusvalasz-figgvények némi mddositason estek at. Az olajkinalati sokkok esetén
a szoras —1-szeresével (egy varatlan termeléskieséssel) dolgozunk, mig a termelésre
vonatkozo hatasoknal az impulzusvalasz-fiiggvények kumulélt alakja szerepel, igy
mindhdrom valtozé szintben bekovetkez6 elmozdulasait tiintetjiik fel.

A kindlati sokk termelésre vonatkozo hatasa idével gyengiil, ami helyettesitésre
utal, azaz mas térségekben részben vagy egészben pétoljak az igy kiesett mennyisé-
get. A redlaktivitasra és az olaj redlardra vonatkozd hatds azonban nem szignifikans,
akar az egy, akar a két standard hibanyi konfidencia-intervallumot tekintjiik. Az
eredményekbdl kovetkezik, hogy a vizsgalt periddusban a nem vart termeléskiesés
legfeljebb marginalis hatassal lehetett az olaj realdrara és a vilaggazdasagi aktivitdsra
(legalabbis az atlagos hatast tekintve).

Ellenben egy aggregalt keresleti sokk szignifikdnsan novelte a redldrat (id6ben
egyre magasabb szintre tornazva a kurzust), és a kitermelést is befolyasolta, bar utobbi
esetén a két standard hibanyi konfidencia-intervallum hasznalata mellett nem tapasz-
talunk nullatol valé szignifikans eltérést. Ugyanakkor lathato, hogy a pontbecslés sze-
rint az elsé évben a kumulalt hatas pozitiv, és 7-10 honappal a sokk bekovetkezése
utan enyhén szignifikdns, majd lassan a negativ tartomanyba bukik, és a 17. hénaptol
kezdve ismét enyhén szignifikans lesz. A kezdeti feliveld szakaszt alighanem a nyers-
anyag iranti névekvo kereslet okozza, az azonban nem egyértelm, késdbb mitél esik
vissza a kinalat, mikozben az arak tartésan magasak maradnak. Elképzelhetd, hogy
a megfejtést a kartellelméletben kell keresni, mivel Green-Porter [1984] eredményei
szerint a korlilmények valtozasa a kartell viselkedését is mddositja, és ,,.kedvezd kor-
nyezetben” (a kereslet dinamikus béviilésekor) konnyebb betartatni a szervezet sza-
balyait, s az 6sszprofitot maximalizalo stratégiat kovetni. Ez jelen esetben a kinalat
visszafogasat, az arak magas szinten torténd stabilizalasat jelentheti.

Egy olajspecifikus keresleti sokk az olajtermelést nem, mig a realaktivitast csak
az elsé néhany honapban élénkiti, az olaj realarat pedig a bekovetkezés utani elsé
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5. dbra
Impulzusvalasz-fiiggvények egyszorasnyi sokk esetén, valamint az egy és két standard
hibanyi konfidencia-intervallumok (0-24 hénap)

Olajkinalati sokk Aggregalt keresleti sokk Specifikus keresleti sokk
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hénapokban emeli meg a legjobban, utdna az alappalyatol vett eltérés folyamatosan
csokken, ellentétben az aggregalt keresleti sokkndl megfigyelt esettel. Ez arra utal,
hogy a kinalat csokkenésének veszélye ritkan tartds, és az el6vigyazatossagi vasarla-
sok felfutasat jellemzGen az arak gyors normalizalédasa koveti.

A SVAR-eredmények ismeretében kiszamolhato, hogy a sokkok milyen mértékben
jarultak hozza az olaj realaranak alakuldsahoz az elmult évtizedekben (6. dbra). A 6.
abrdn a fuiggbleges tengely a sokkoknak 100 X In(olajredlar)-hoz val6 hozzajarulasat méri.
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6. dbra
A sokkok kumulativ hatasa az olaj redlarara (havi bontds, 1975. januar-2014. december)
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Megjegyzés: a redlolajar logaritmusahoz valé hozzajarulas a SVAR modellszamitésok alapjan.
Forrds: sajat szerkesztés.

A 6. dbrabol kitlinik, hogy a vizsgéalati periddus alatt az olajkinalati sokkok érdem-
ben nem moédositottak az arat (6sszhangban az 5. dbrdn lathaté impulzusvalasz-
tiiggvénnyel), ellenben a keresleti sokkok erds befolyast gyakoroltak ra. 1975-t61 1979-ig
a globalis gazdasagi lassulds miatt a redlaktivitast ér6 sokkok 6sszességében csokkentet-
ték az olaj realdrat, ugyanakkor lathatd, hogy mar 1977-t61 kezdve megfordult a trend,
az élénkiild kereslet pedig elkezdte ledolgozni a korabbi minuszokat. Ebben az id6szak-
ban a specifikus keresleti sokkok is hozzajarultak a magas arakhoz, ezek azonban rovid
peridédusok voltak, és az 1980-as cstcs (az irani forradalom és az afganisztani szovjet
beavatkozas) utan folyamatosan csokkent a szerepiik. Ezutdn majd masfél évtizeden 4t
a specifikus sokkok hozzajarulasa negativ volt, csupan néhany kivételes esemény oko-
zott nagyobb kilengéseket. Ilyen volt az elsé Obol-hdboru, amikor a biztonsagi készle-
tezés révén pozitiv specifikus keresleti sokkhatas érte a piacot, ez azonban a geopoliti-
kai fesziiltség enyhiilése utan azonnal megsziint. Igazi valtozast a 2000-es évek elejétdl,
nagyjabol 2002-t6] tapasztalunk, amikor az aggregalt keresleti sokkok egészen 2008-ig
folyamatosan emelték az olaj realarat, és csak a valsag utan, 2010 kozepétdl fejtettek ki
negativ hatdst, ami egészen a mintaidészak végéig kitartott.

Ezzel némileg ellentétesen mozgott a specifikus keresleti sokkok kumulativ hatasa.
A modell szerint ez okozta a pénziigyi/vilaggazdasagi valsag soran megfigyelt hir-
telen aresést, majd tamogatta az arak korrekcidjat a magasabb tartomanyokba, ezzel
ellentételezve a realaktivitast éré negativ innovaciok hatasat, egészen 2014 masodik
feléig. Ekkor a megfigyelt aresés donté hanyada mar kozvetleniil az olajpiacot érinté
sokkok kovetkezménye volt. Ez a megfigyelés elsére talan ellentmonddsosnak tlinik,
mivel a kezdeti drcsokkenést inkabb a valsag okozta recesszidval, a visszapattanast az
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abbol torténd kildbalassal, azaz aggregalt keresleti sokkokkal, mig az utols6 hénapok
zuhanasat kinalati elemekkel (amerikai palaolaj-termelés felfutasa, az OPEC straté-
giavaltasa) magyaraznank.

A modell eredményei azonban ravildgitanak e hipotézis helytelenségére. Jl lathatd
ugyanis, hogy a realaktivitas kumulativ hatasa a teljes mintan lassan, egyenletesen
valtozott, mikozben a specifikus kereslet hozzajaruldsa akar néhany honap alatt nagy
elmozdulasokat tudott produkalni. Az olajarba gyorsan beépiilnek az informaciok: a
rossz makrogazdasagi kilatasok 6nmagukban elegek ahhoz, hogy lenyomjak a hatar-
id6s arakat, onnan pedig a csokkenés atgytriizik az azonnali piacokra (illetve a rovid
lejératu szallitdsok dijszabdséba). Igy az olajar 2008-2009 soran tapasztalt visszaesése
csak részben tekinthetd az akkor mar lassuld globalis novekedés kovetkezményének, azt
jorészt akilatasok romlasa, a jovébeli kereslet csokkenése okozta, mégpedig a biztonsagi
jelleg@i vasarlasok mérséklédésén keresztiil. Amikor elkezd3dott a valsagbdl valo kila-
balas, az emelkedd arakra vonatkozo6 varakozasok és az arab tavasz eseményei pozitiv
specifikus keresleti sokkokat generaltak, amelyek a hosszu tava trend ala buko realak-
tivitas negativ hatdsat ellenstlyozva elérték, hogy az olajar visszaemelkedjen a korabbi
szintek kozelébe. Ezt az ellatasi bizonytalansagot torte meg, amikor a nem konvenci-
ondlis kitermelés volumene az OPEC fontosabb szerepléit, elsdsorban Szatd-Arabiat
piaci részesedésiik megtartasara, kitermelésiik novelésére osztonozte.

A modellbél nyert sokkvaltozok idésorai mar alkalmasak a makrogazdasagi hatasok
elemzésére. Az impulzusvalasz-fliggvény minden esetben az egyenletek becsiilt para-
meétereinek sorozata, aminek kumulalt valtozata adja a szintben bekovetkezett valto-
zasokat. A konnyebb értelmezhet6ség kedvéért olajkinalati sokkon ezuttal is a terme-
1és visszaesését értjiik. Az eredményeket a 7. dbra foglalja 6ssze, minden blokkban az
oszlop szerinti sokk egységnyi valtozasanak az adott makrogazdasagi valtozora (CPI,
GDP-deflator, GDP, munkanélkiiliségi rata) vonatkozo hatasa (az alappalyatol vett sza-
zalékos, munkanélkiiliségi rata esetén szazalékpontos eltérése), valamint a kumulalt
impulzusvalasz-fiiggvényhez tartozo egy és két standard hibanyi konfidencia-interval-
lumok szerepelnek a sokk bekovetkezése 6ta eltelt id6 fiiggvényében.

Két standard hibanyi konfidencia-intervallum hasznalata mellett arra a megalla-
pitasra jutunk, hogy egy kinalati sokk csupan a munkanélkiiliségi ratat képes szig-
nifikansan megemelni, azt is csak a bekovetkezés utan 1-3 negyedévvel. Ameny-
nyiben a megenged6bb egy standard hibanyi konfidencia-intervallumot tekintjiik,
akkor a munkanélkiiliséget noveld hatds a hdrom év alatt végig kitart, és egy rovid
ideig tarté gazdasagi visszaeséssel (0-2. negyedévben a GDP szignifikansan az alap-
palya ala bukik), illetve némi inflacidval parosul. Utobbi kapcsan érdemes megje-
gyezni, hogy mig a fogyaszto6i arindex (CPI) alappalyatol vett eltérése nagyjabdl a
bekovetkezés utan hat negyedévvel valik nem szignifikanssa, addig ugyanehhez a
GDP-deflatornak tiz negyedévre van szitksége. A maximdlis eltérés a sokk beko-
vetkezése utan 1-1,5 évvel alakul ki, onnantél kezdve mind a CPI, mind a GDP-
deflator pontbecslése kiigazit. Az egy standard hiba hasznalata melletti elemzés
persze nem feltétleniil meggy6z6.

Perotti [2012] mas munkak kapcsan megjegyzi, hogy a kozgazdasagi alkalma-
zasokban talan csak azért terjedt el ennyire az egy standard hibanyi konfidencia-
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7. dbra
A sokkok kumuldlt hatdsa az Egyesiilt Allamok makrogazdasigi mutatéira (0-12 negyedév)
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intervallum hasznalata, mert két standard hiba mellett a levont konklaziok jelentés
hdnyada mér érvényét vesztené. Osszességében tehat nincs meggy6z6 bizonyiték arra,
hogy az Egyesiilt Allamokban az olajkinalati sokkoknak komoly recesszids és inflé-
cids hatasuk lett volna az elmult évtizedekben, egyediil a munkanélkiiliségi ratanal
tapasztalni egy rovid ideig tartd szignifikans emelkedést. Ugyanakkor a médszertani
részben kifejtett problémak miatt a kinalati sokkok esetében endogenitasi probléma
léphet fel, igy a konkluzidkat is fenntartassal kell kezelni.

Az aggregalt keresleti sokk ezzel szemben mar mind a négy makrovéltozé esetén
szignifikans eltérést okoz a sokk nélkiili esethez képest. Az arindexek folyamatosan
emelkedve, nagysagrendileg masfél-két év utan érik el a maximalis kiilonbséget, majd
utana enyhén korrigalnak. Egy standard hibanyi konfidencia-intervallum mellett az
eltérés a harom év egészében szignifikans, és CPI esetén a sokk bekovetkezése utan
2-9 negyedévvel még két standard hiba mellett is az marad.

A GDP-deflatorndl a vizszintes tengely a konfidencia-intervallum hataran
helyezkedik el, azaz ekkor is van némi statisztikailag kimutathaté inflaciés hatas.
Ennek oka, hogy az aggregalt keresleti sokk az olaj arat tartésan emeli (5. dbra),
illetve egyéb nyersanyagoknal is dragulas figyelhet6 meg, ami az amerikai arin-
dexek novekedésével jar. Ez idGvel a redlgazdasagi mutatokat is negativan érinti,
am kezdetben e hatds nem érvényesiil. Az els6 negyedévekben a pontbecslés még
a GDP novekedését, a munkanélkiiliség esését jelzi (bar szignifikans eltérésrol
itt nem beszélhetiink), valamikor a masodik év soran azonban a magasan ragadt
nyersanyag arak negativ hatdsa kezd dominalni, és az alappéalydhoz képest tarto-
san magasabb munkanélkiiliségre és alacsonyabb GDP-re lehet szamitani. Kilian
[2010] erre a dinamikara utalva allitotta, hogy (Hamilton [2009] eredményeivel
Osszhangban) a magas olajarak végiil is hozzajarultak a recesszid kialakulasahoz,
mivel a 2003-2008 kozotti aremelkedést okozo, folyamatosan jelentkezd aggregalt
keresleti sokkok pozitiv révid tava hatasa egy darabig segitette a gyors gazdasagi
novekedés fennmaradasat, azonban a sokkok megsziinésével ez az ellensuly meg-
sziint, és igy a hosszabb tavu negativ hatds érvényesiilni tudott.

Az 5. abrdn lathato volt, hogy egy specifikus keresleti sokk az olaj redlarara az
els6 negyedévekben fejti ki a legnagyobb hatdst. Ennek kovetkeztében a fogyasz-
tdi drindexet is csak a bekovetkezés utan fél évig tudja szignifikansan az alappa-
lya f6lé 16kni, mig a GDP-deflatornal az eltérés statisztikailag nem kiilonbozik
nullétél.” A redlgazdasagi valtozoknal nincs recesszidra utalé jel. Ez azt sugallja,
hogy a 2008-2009-es valsagbél valo kildbalds alatt az Egyesiilt Allamok gazda-
sagat nem hatraltatta a specifikus sokkok miatti olajar-emelkedés. S6t, ha csak a
pontbecslést nézziik, akar még hozzd is jarulhatott a munkanélkiiliség csokkené-
séhez. Ezt magyarazhatja az amerikai olajtermelés felfutasa (Feyrer és szerzétdrsai
[2015]), azonban meg kell jegyezniink, hogy az impulzusvélasz-fiiggvény a teljes
mintaidGszakra jellemz6 atlagos értéket mutatja, mig a palaolaj-forradalom csak
az utobbi 6t évben valt meghatarozdva.

** Egy standard hibanyi konfidencia-intervallum hasznalata mellett méar a vizsgélt harom év egésze
alatt kimutathato a kiilonbség.
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A makrogazdasagi hatdsok id6beli valtozasa

A Kalman-sztir6s modellbdl nyert eredményeket a Fiiggelék FI-F3. dbrdi tartal-
mazzak. Minden esetben az abracimben megjeldlt, egységnyi nagysagu sokkhoz
tartoz6 kumulalt impulzusvalasz-fiiggvényeket abrazoltuk, azaz a makrogazdasagi
valtozd szintjében bekovetkezett valtozdst, az alappalyatdl (a sokk nélkiili esettdl)
vald szazalékos (munkanélkiiliségi rata esetében szazalékpontos) eltérést. Tovabbra
is igaz, hogy a kinalati sokknal egy nem vart termeléskiesés hatasa szerepel. Mind-
harom abra azonos struktarat kovet. Az elsé oszlopban az egységnyi sokk adott
makrovaltozé (CPI, GDP-deflator, GDP, munkanélkiiliségi rata) szintjére gyako-
rolt hatasa szerepel harom évre el6re, negyedéves bontasban, 6t kiillonb6z6 idépont-
ban, azaz attdl fiigg6en, hogy a nem vart valtozas mikor kovetkezett be. A vizsgalt
negyedévek a kovetkezok: 1978. I. negyedév, 1987. IV. negyedév, 1996. IV. negyedév,
2005. I'V. negyedév, 2014. IV. negyedév. A masodik oszlopban szintén a kumulalt
impulzusvalasz-fiiggvények szerepelnek, de mar egy masik néz8pontbdl: egységnyi
sokknak milyen hatasa volt az adott valtozo szintjére 0, 1, 2 és 3 évvel a bekovetkezése
utan, attol fiiggben, hogy ez a sokk melyik negyedévben (vizszintes tengely) kovetke-
zett be. A becslés soran az egy és két standard hibanyi konfidencia-intervallumokat
is kiszamitottuk, amelyek a szignifikans hatasrél adnak informacioét. A Friggelék-
beli abrak harmadik oszlopdban taldlhat6 hétérképek e szignifikanciaprobak ered-
ményeit stiritik grafikus formaba. A vizszintes tengelyen a sokk bekovetkezésének
idépontja szerepel, mig a fiigg6leges tengely rogzitett, mindig 0-12 negyedévet jelol.
A hétérkép gyakorlatilag egy matrix, aminek (i; j) eleme azt mutatja, hogy a j-edik
negyedévben bekovetkezd sokk hatasa szignifikans-e i negyedévvel a bekovetke-
zés utan (az abran a legfels6 sorban a 12 negyedévvel késobbi hatas szerepel, mig az
azonnali hatashoz az alsé sor tartozik). Ha a hatas a két standard hibanyi konfiden-
cia-intervallum mellett is szignifikans, akkor a mez6 fekete, ha csak egy standard
hiba mellett tekinthetd statisztikailag nullatél kiillonb6z6nek, akkor sziirke, minden
egyéb esetben (tehat amikor a hatas nem szignifikans) fehér.

Kindlati sokk

Kinalati sokkok tekintetében az eredmények vegyesek (F1. dbra). Az inflaciés muta-
toknal szinte sohasem talalunk szignifikans hatast. Ez aldl a fogyasztdi drindex ese-
tében a legutdbbi pénziigyi, gazdasagi valsag jelent kivételt, ahol majdnem a tel-
jes haroméves horizonton statisztikailag kimutathat6 az osszefiiggés, igaz, ahogy
az els6 sor masodik oszlopaban talalhat6 grafikonrol leolvashato, a modell szerint
ekkor kifejezetten dezinflacids hatasa volt egy nem vart kiesésnek. Mivel a késGbbi-
ekben ez a szignifikancia teljesen elt{int, nem zarhato ki, hogy csak atmeneti jelen-
ségrol volt sz6, amit a valsag okozta zaj szamlajara irhatunk, és amit az alkalmazott
modszertan nem tudott megfeleléen kezelni.

A GDP-deflatorndl ez a kiugrdas mar nem jelenik meg, bar itt nagyjabol 2000-
tél kezdve enyhén szignifikans eredményeket kapunk, legalabbis a sokkot kovetd
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1-2 negyedév tavlataban, ami némi inflaciés nyomads kialakuldsara, majd gyors
lecsengésére utal.

A GDP szintjére egy kinalati sokknak maximum fél évig volt szignifikans befo-
lyasa, ennél hosszabb id6tavon legfeljebb 1980 koriil lehetett némi hatasa, ami azon-
ban egyszeri kiugrasnak tekinthetd. A 0-2 negyedéves iddtavon nincs egyértelmu
trend, a szignifikanciaszint hol er6s6dott, hol gyengiilt, a pontbecslés pedig a nega-
tiv tartomanyokban mozgott.

A nem vart kiesések hatasa tehat sem a vizsgalt arindexek, sem a GDP esetében
nem mutat egyértelmu idébeli valtozast, vagy ha igen, akkor az nem tiinik trend-
szerl elmozdulasnak. Ezzel szemben az amerikai munkanélkiiliségi rdta egyre er6-
sebben reagal a kindlati sokkokra, ami mind a pontbecslésben, mind annak szig-
nifikanciaszintjében megjelenik. Blanchard-Gali [2007] szerint a rugalmasabb
munkaerdépiac segit tompitani az olajar névekedésének negativ hatdsait, amibél az
kovetkezne, hogy a foglalkoztatas — legalabbis hosszu tavon - kevésbé érzi meg a
kiilsé sokkokat, itt azonban nem ezt latjuk.

Ez pedig ra is mutat a mddszertan egyik hidnyossagara. Egy kindlati sokk nem
tekinthet6 homogénnak, a forraslehet az OPEC-en beliil és kiviil, vagy ami jelen eset-
ben még fontosabb, az Egyesiilt Allamokon beliil és kiviil. Nyilvdnvald, hogy a pala-
olaj-termelés felfutasa nem ugyanazt jelenti az amerikai munkaerdpiacnak, mint a
szaudiak termelésbévitése, pedig a metodoldgia szerint mindkettd ugyanolyan kina-
lati sokknak szamit. Azonban mig utébbi legfeljebb az olcsébb olajon és a monarchia
amerikai termékek irdnti megnovekedett keresletén keresztiil fejthet ki hatast, addig
elébbi kozvetleniil érinti az Egyesiilt Allamok olajiparanak és beszéllitéinak mun-
kavallaléit, az adébevételeket, beruhdzdsokat, jovedelmeket stb. Igy akér az is eld-
fordulhat, hogy egy nem vart kiesés munkanélkiiliségre valé hatasanak eljele attol
fiigg, hol kovetkezik be a kinalati sokk. Ha az Egyesiilt Allamokban, az rontja az
ottani olajipar és a beszallité agazatok pozicioéit, mig ha kiilfoldon, akkor az ameri-
kai kitermel8k még profitalhatnak is a nyersanyag dragulasabol. Tovabbfejtve Kilian
[2009] ,,nem minden olajarsokk egyforma” megallapitasat, azt mondhatjuk, hogy
nem minden kindlati/keresleti sokk egyforma, és bizonyos esetekben sziikség lehet
az itt hasznalt felbontasnal is mélyebbre asni (lasd Bodenstein és szerzétdrsai [2012]).

Aggregilt keresleti sokk

A vilagpiaci realaktivitas varatlan élénkiilése az 1970-es és 1980-as években a késdb-
bieknél joval erésebb, gyakran enyhén szignifikans hatast fejtett ki a fogyasztéi
drszintre, raadasul ez a hatas sokszor tartésnak bizonyult, a sokk utan harom évvel
is kimutathaté maradt (F2. dbra). Ez az inflaciés nyomas azonban az 1990-es évek
elején gyakorlatilag teljesen megsztint, és bar a valsag soran latszdlag ujra megjelent,
a korabbiakhoz hasonléan itt is csak atmeneti jelenségnek bizonyult, j6 eséllyel nem
valos Osszefiiggésrol, csupan modellezési problémarol van sz6. Ezzel szemben az
GDP-deflatorndl eztttal sem tapasztalni ilyen jellegti kiugrast, és a becslési eredmé-
nyek arra engednek kovetkeztetni, hogy bar a GDP-deflator szintjében egy aggregalt
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keresleti sokk szignifikdns emelkedést okoz, az eltérés volumene az évtizedek soran
trendszertien csokkent, az utolsé években mar csak a bekovetkezés utdni 2. negyed-
évtol kezdve szignifikans némileg az 6sszefiiggés (amennyiben az egy standard hiba-
nyi konfidencia-intervallummal dolgozunk). A realolajar 2000-es években tapasz-
talt emelkedése soran tehat nemcsak azért sikeriilt elkeriilni a pénzromlas titemének
gyorsuldsat, mert az daremelkedés mogott az aggregalt keresleti sokkok felfutasa, az
azsiai novekedés beindulasa allt, hanem azért is, mert annak arindexekre gyakorolt
hatasa az évtizedek folyaman sokat gyengiilt.

Hasonlé megallapitasra jutunk a realgazdasagi hatasokat illet6en is. Bar a GDP eseté-
ben nem trendszeri gyengiilés, inkabb folyamatos hullamzas jellemzi az id3sort, a pont-
becslések szerint épp a 2000-es években — a valsag rovid idészakat leszamitva — megle-
hetdsen enyhe és nem szignifikans volt az alappalyatol valo eltérés. Meg kell jegyezniink,
hogy az eredmények alapjan ezt megel6zen sem igazan volt szignifikdns a hatds. Az
utdbbi években ugyanakkor ismét er6sodtek az aggregalt keresleti sokkok negativ kovet-
kezményei, de csak Gjabb adatok beérkezése utan lehet majd eldonteni, hogy ez valami-
féle trend kezdete vagy a korabbi hullamzas folytatédasa.

A munkanélkiiliségi rdta esetében mar sokkal inkabb egyértelm, hogy a globa-
lis kereslet nem vart emelkedése egyre kevésbé érinti a valtozé palydjat. A kumu-
lalt impulzusvalasz-fiiggvények szerint a sokk bekovetkezése utani 0,5-3 évben a
munkanélkiiliségi rata annal kisebb mértékben emelkedett, minél késébb tortént
a varatlan esemény. A sokk utdni elsé fél/haromnegyed évben raadasul az egy
standard hibanyi konfidencia-intervallum szerint még szignifikans csokkenés is
torténik. Ennek oka, hogy bar a nyersanyagok iranti kereslet élénkiilése emeli az
amerikai importkiadasokat, azonban a vilaggazdasagi élénkiilés kezdetben ellen-
sulyozza ennek negativ hatasait, ahogy azt mar az idében valtozatlan paramétert
modellnél is megallapitottuk.

Igy Osszességében elmondhatd, hogy az aggregalt keresleti sokkok drindexnéveld
hatasa jelentdsen gyengiilt az elmult évtizedek folyaman, a GDP esetében a befolyas
mértéke hol gyengébb, hol erésebb volt, de épp a 2000-2010-es idészakban nem volt
szignifikans, mig a munkaerdpiac ellenallé képessége az egész mintaidészak alatt
javul6 tendenciat mutatott. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a 2000-es években a
stagflacid elmaradasa részben a sokkok 9sszetételének, részben az olajar emelkedését
okozé sokktipus gyengiilé makrogazdasagi hatasainak volt koszonhetd.

Specifikus keresleti sokk

A biztonsagi vasarlasokkal osszefiiggd specifikus keresleti sokkok makrogazdasagi
hatdsainal is azt talaljuk, hogy az évtizedek folyaman komolyan megvaltoztak. Ez
azért kiilonosen érdekes, mert az olajar valsag utani ajboli megemelkedésében, vala-
mint a 2014 masodik felében indult dresésben is e sokkok voltak meghatarozok (6.
dbra). Igy vizsgalatukkal képet nyerhetiink arrol, milyen szerepet jatszott a magas
olajar a valsagbol valo kildbalas soran, illetve milyen makrogazdasagi kovetkezmé-
nyekkel jarhat a legutobbi arzuhanas. Az eredményeket az F3. dbra foglalja 6ssze.
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Az amerikai fogyasztéi drindex az évtizedek alatt egyre ellenallobb lett a spe-
cifikus keresleti sokkokkal és az altaluk kivaltott atmeneti olajar-emelkedéssel
szemben. Az 1980-as években volt a legnagyobb és leginkabb szignifikdns az alap-
palyatdl vald eltérés, majd folyamatos csdokkenés utan a 2000-es évek kdzepére
szinte teljesen megsziint. Az enyhiilés a sokk bekovetkezése utdni harom év egé-
szében megfigyelhetd: a kumulalt impulzusvélasz-fliggvény minden horizonton
a vizszintes tengelyhez kozelitett. Ezt kovetéen azonban hirtelen visszarendezd-
dés tortént, és bar a pénziigyi, gazdasagi valsag lecsendesedése utan némi enyhii-
1ést figyelhetiink meg, napjainkban ismét az 1980-as évekhez hasonld erésségt
és szignifikancidju hatas jellemzé.

Mig a kinalati és az aggregalt keresleti sokkok esetén lehetett a valsag okozta zajjal
magyarazni a torténteket, hasonld okfejtés itt mar aligha allna meg a helyét, hiszen
nem tapasztalunk kell6 mértékii korrekciot. Egy lehetséges magyarazat szerint az
olajspecifikus keresleti sokkok az olajaron keresztiil az amerikai olajszektorra pozi-
tiv hatast fejtenek ki, a megnévekedett jovedelem pedig élénkiti az Egyesiilt Allamok
aggregalt keresletét, ezaltal emeli az drszinvonalat. Kérdéses persze, hogy az egyéb
agazatokat érintd tobbletteher nem ellenstlyozza-e ezt a hatast.

Természetesen tovabbra is lehetséges, hogy csupan a rossz modellspecifikacié
okozza ezt a dinamikat, és részletesebb bontasra, valamint mds magyarazé valtozok
(példaul a Fed monetaris politikdjanak) figyelembevételére lenne szitkség. Minden-
esetre az eredmények azt sugalljak, hogy a 2014-ben esésnek indult olajar legalabb
rovid tavon (az els6 fél évben) szignifikans dezinflacids hatast fejtett ki.

Egységnyi specifikus sokk a bekovetkezés utan 2-4 negyedévvel szignifikan-
san novelte a GDP-defldtor szintjét, fliggetleniil attol, hogy az elmult 40 év soran
mikor kovetkezett be. A modellbecslés szerint a hatas volumene is valtozatlan volt
az évtizedek alatt. Egy éven tul azonban jol lathatd, hogy az alappalyatol vett dif-
ferencia jelentésen sztikiilt, a minta végén két éven tul mar semmiféle szignifikans
hatas nem mutathaté ki, és 1-2 éves tavlatban is csupan az egy standard hibanyi
konfidencia-intervallum mellett tekinthetjiik statisztikailag nullatol kiillonboz6-
nek a kumulalt hatést. Igy a fogyasztoi drindexhez hasonléan itt is elmondhatjuk,
hogy a mintaidészak végére jellemz6 negativ specifikus sokkok ugyan negativan
hatnak a GDP-deflator nagysagara, ez azonban atmeneti jelenség, nagyjabol 1-2
év elteltével teljesen elttinik.

A GDP esetében meglehetdsen vegyes eredmények sziilettek, ugyanakkor a tesz-
tek alapjan legfeljebb a minta masodik felében, a sokk bekovetkezése utan 0-1
negyedévvel van szignifkans hatasa egy specifikus keresleti sokknak (ez azon-
ban csak az egy standard hibanyi konfidencia-intervallum hasznalata mellett
igaz). Meglepd modon a pontbecslés ekkor enyhén pozitiv elmozdulast jelez, azaz
a biztonsagi vasarlasok felfutasa inkabb élénkiti, nem pedig csokkenti a GDP-t.
A kumulalt impulzusvalasz-fiiggvények 0 és 1 negyedév esetén pedig trendszert
emelkedést mutatnak, ami a hatas er6sodését jelenti (az F3. dbrdn csak az azon-
nali hatas idébeli valtozasa szerepel, de az 1 negyedéves érték is hasonld dinami-
kat mutat). Ezt a trendet a jovében tovabb erdsitheti az amerikai gazdasag struk-
turalis valtozasa, az olajszektor novekve fontossaga. Az eredmények egyben arra is
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ramutatnak, hogy az olajar mintaidészak végén tapasztalt csokkenésébdl az ame-
rikai gazdasag nem feltétlentil tudott profitalni.

A munkanélkiiliségi ratandl ezuttal is a sokkhatas egyértelmi csokkenését tapasz-
taljuk. A biztonsagi vasarlasok okozta aremelkedés egyre kevésbé jart egytitt a mun-
kanélkiiliség novekedésével, és a mintaidészak végére 0-2 negyedéves tavlatban eny-
hén szignifikans és negativ hatast fejtett ki a mutatd értékére, ezzel ismét az amerikai
olajszektor fontossagara hivva fel a figyelmet.

Osszességében elmondhaté, hogy a specifikus keresleti sokkok hatésa idében jelen-
tdsen megvaltozott, és az eredmények azt sugalljak, hogy a 2008-as valsag utani kila-
balas alatt nem hatraltattdk, inkabb segitették az amerikai gazdasagot a novekedés
gyorsitasan és a munkanélkiiliség mérséklésén keresztiil. A 2014-ben indult masz-
sziv dresés azonban kedvez4tleniil érinthette az Egyesiilt Allamok redlgazdasagat,
bar a hatas csak rovid ideig, legfeljebb 1-2 negyedéven 4t tekinthetd szignifikansnak.

Robusztussagi vizsgalatok

A kapott eredmények robusztussaganak vizsgalatara alternativ modellspecifika-
cidk mellett is megbecsiiltiik a sokkok makrogazdasagi hatasainak idébeli val-
tozasat. Ehhez harom megkozelitést hasznaltunk. Egyrészt Kilian [2009] mo6d-
szerét a minta els6 és masodik felére kiilon-kiillon megismételtiik, majd 6sszeha-
sonlitottuk az ebbdl nyert impulzusvalasz-fiiggvényeket. Masrészt el6allitottunk
id6ben valtozdé paramétereket a Kalman-sztirénél joval egyszeriibb eljarassal is.
Ekkor azt feltételeztiik, hogy a makrogazdasagi valtozokra felirt egyenletekben a
koefficiensek linearis trendet kovetnek, magukat a paramétereket pedig OLS-sel
becsiiltiik a Newey-West-féle autokorrelacié és heteroszkedaszticitas robusztus
standard hibak hasznalatdval.”

Végiil modositottuk a Kalman-szlirével végzett elemzést, a fiiggd valtozd utolso
négy negyedévnyi értékének bevonasaval bovitettiik az egyenleteket. Mindharom
esetben a kumulalt impulzusvalasz-fiiggvényeket, azaz a valtozok (fogyasztéi arin-
dex, GDP-deflator, GDP, munkanélkiiliségi rata) szintjében bekovetkezd valtozaso-
kat vizsgaltuk. A 6 kovetkeztetés tovabbra is érvényes: az alternativ megkozelité-
sek mellett is igaznak bizonyult, hogy a kiilonb6z6 sokkok makrogazdasagi hatasai
eltérnek egymastol, valamint az, hogy ezek a hatasok az elmult évtizedekben akar
jelentdsen mddosulhattak is.

Természetesen akadtak kiilonbségek. A Kilian [2009]-féle elemzés részmintakon
torténé megismétlése arra utal, hogy a kinalati sokkok GDP-re gyakorolt negativ
hatasa némileg erdsebb lehetett a mintaidészak masodik felében, bar ezt egyetlen mas
modell sem erGsitette meg. A fliggo valtozo késleltetett értékeinek bevonasaval késziilt
Kalman-szir6s becslés pedig azt mutatja, hogy a specifikus keresleti sokkok munka-
nélkiiliségi ratara vonatkozo hatasa ugyan sokat enyhiilt, dm a mintaiddszak végén
is a pozitiv tartomanyban mozgott (bar statisztikailag nem kiilonbo6zétt nullatol). Ez

' Bz tovébbra sem kezeli a generdlt regresszorok problémajat.
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arnyalja az alapmodell eredményeit, és arra enged kovetkeztetni, hogy az olajar 2008
utdni mozgasanak domindns elemévé elélépett specifikus keresleti sokkok mégsem
segitették a valsagbol valo kilabaldst, 2014-ben pedig nem lassitottak a munkaerd-
piaci helyzet javulasat. Itt is igaz azonban, hogy a tobbi modell inkabb alatamasztja,
nem pedig cafolja az eredeti megallapitasokat.

Kovetkeztetések

A tanulmény idében valtoz6 paraméterti 6konometriai modellek segitségével vizs-
galta, mi okozza az olajar gyengiild makrogazdasagi hatdsait. Mig Blanchard-Gali
[2007] a gazdasag strukturalis valtozasaira, jobb ellenalld képességére vezette visz-
sza a mérsékeltebb karokat, addig Kilian [2010] megmutatta, hogy a makrogazda-
sagi hatasok fliggnek az arvaltozas szerkezeti Osszetételétdl, és e mogottes faktorok
miatt tiinik ugy, hogy az Egyesiilt Allamok névekedési és infldcids mutatdi ma mar
kevésbé érzékenyek az olajar emelkedésére, mint voltak az 1970-es vagy az 1980-as
években. Ugyanakkor a két elmélet nem zarja ki egymast, és az itt bemutatott ered-
mények azt igazoljak, hogy nem csupan az olajar-emelkedés strukturalis dsszetevoi
véltoztak az évtizedek folyamén, de az Egyesiilt Allamok gazdasaga is masképp rea-
gal e tényezSkre, mint 30-40 évvel ezel6tt. Bar ebbdél még nem kovetkezik, hogy épp
a Blanchard-Gali [2007] altal megjelolt tényez6k okozzak az ellenalld képesség nove-
kedését, mindenesetre potencialis jelolteknek tekinthetdk.

A tanulmanyban bemutatott eljardsok fejlesztésére, a kutatas tovabbvitelére sza-
mos lehetdség kinalkozik. A VAR modellben szerepld valtozok alternativ transzfor-
macidinak hasznalata, vagy akar Gj valtozok bevondsa teheti teljesebbé az elemzést.
Ugyanigy hasznos lehet a bemutatott modelleket mas makrovaltozokra (ipari ter-
melés, maginflacio stb.), illetve orszagokra kiterjeszteni, valamint a felirt modellek
modositasa révén az eredményeket tjabb robusztussagi vizsgalatoknak alavetni.
Erdekes irdny lehet az exportdr és importér orszéagok kozti kiilonbségek feltdrasa,
valamint annak eldontése, mely strukturalis jellemz6k hatarozzak meg az olajar
véltozdsaval szembeni ,rezisztencia” mértékét. Erdemes kiilon vizsgélni, mennyire
tekinthetd stabilnak a VAR alapjan felirt kapcsolat. A dolgozat alapétlete épp az volt,
hogy a sokkok makrogazdasagi hatasai id6ben valtoznak, ez pedig igaz lehet magara
az olajpiacra is. Elég csak az amerikai palaolaj-termelés felfutasara gondolni, ami az
elmult években alapjaiban véltoztatta meg a piac szerkezetét, és kulcsszerepe volt az
OPEC-en beliili kooperacié gyengiilésében. Ezt a kérdést idében valtozé paraméterti
VAR modellekkel lehetne megkozeliteni.

A mogottes folyamatok jobb megértéséhez elméleti modellek épitésével juthatunk.
Egyilyen keretben célzottan vizsgalhatdak olyan, itt empirikusan nem targyalt kérdé-
sek, mint a makrogazdasagi hatasok aszimmetridja, a sokkok finomabb felbontasa,"”

"7 A sokktipusok korének bévitése azért is célszer(i, mert ahogy az eredményekbdl kideriilt, bizo-
nyos esetekben tulzott aggregdciot hajtunk végre. Nem mindegy példaul, hogy a kitermelési volumen
emelkedése a Kozel-Keleten vagy Eszak-Amerikéban torténik.
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a gazdasagpolitikai reakciok szerepe, az eréforras raktarozhatdsagabél ered6 dina-
mikus dontési probléma, a spekulativ kereslet jelenléte, az olaj és mds nyersanyagpi-
acok kozti kolcsonhatas, valamint a nem tokéletes verseny és a piacszerkezet idébeli
alakulasanak kovetkezményei.

Hivatkozdsok

ANzUINI, A.-PAGANO, P.-P1san1, M. [2014]: Macroeconomic effects of precautionary
demand for oil. Journal of Applied Econometrics, Vol. 30. No. 6. 968-986. o. http://dx.doi.
org/10.1002/jae.2419.

ATKESON, A.-KEHOE, P. J. [1999]: Models of Energy Use: Putty-Putty Versus Putty-Clay.
American Economic Review, Vol. 89. No. 4. 1028-1043. o. http://dx.doi.org/10.1257/
aer.89.4.1028.

BARsky, R. B.-KILIAN, L. [2001]: Do We Really Know that Oil Caused the Great Stagflation?
A Monetary Alternative. Megjelent: NBER Macroeconomics Annual, 2001. Vol. 16. No. 1.
137-183. o. http://www.journals.uchicago.edu/doi/pdfplus/10.1086/654439.

BAUMEISTER, C.-PEERSMAN, G. [2012]: The Role of Time-Varying Price Elasticities in
Accounting for Volatility Changes in the Crude Oil Market. Journal of Applied Econo-
metrics, Vol. 28. No. 7. 1087-1109. o. http://dx.doi.org/10.1002/jae.2283.

BAUMEISTER, C.-PEERSMAN, G. [2013]: ime-Varying Effects of Oil Supply Shocks on the US
Economy. American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 5. No. 4. 1-28. o. http://
dx.doi.org/10.1257/mac.5.4.1.

BERNANKE, B. S. [1983]: Irreversibility, Uncertainty, and Cyclical Investment. Quarterly Journal of
Economics, MIT Press. Vol. 98. No. 1. 85-106. o. http://dx.doi.org/10.2307/1885568.

BERNANKE, B. S.-MARK GERTLER, M.-WATsON, M. [1997]: Systematic Monetary Policy
and the Effects of Oil Price Shocks. Brookings Papers on Economic Activity, Economic
Studies Program, The Brookings Institution, Vol. 28. No. 1. 91-157. o. http://dx.doi.
org/10.2307/2534702.

BLANCHARD, O. ].-GALf, J. [2007]: The Macroeconomic Effects of Oil Price Shocks: Why are
the 2000s so different from the 1970s? NBER Chapters. International Dimensions of Mon-
etary Policy, 373-421. o. http://dx.doi.org/10.3386/w13368.

BODENSTEIN, M.-GUERRIERI, L. [2011]: Oil efficiency, demand, and prices: A tale of ups and
downs. International Finance Discussion Papers, 1031. Board of Governors of the Federal
Reserve System (U. S.).

BODENSTEIN, M.-GUERRIERI, L.-KILIAN, L. [2012]: Monetary Policy Responses to Oil Price
Fluctuations. IMF Economic Review, Vol. 60. No. 4. 470-504. o. http://dx.doi.org/10.1057/
imfer.2012.19.

BRADLEY, P. C.-PoLsoN, N. G.-STOFFER, D. S. [1992]: A Monte Carlo Approach to Nonnor-
mal and Nonlinear State-Space Modeling. Journal of the American Statistical Association,
Vol. 87. No. 418. 493-500. o. http://dx.doi.org/10.1080/01621459.1992.10475231.

DARVAS ZsOLT-VARGA BaLAzs [2014]: Inflation persistence in central and eastern European
countries. Applied Economics, Vol. 46. No. 13. 1437-1448. o. http://dx.doi.org/10.1080/00
036846.2013.875113.

DHAwAN, R.-JESKE, K. [2008]: Energy Price Shocks and the Macroeconomy: The Role of
Consumer Durables. Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 40. No. 7. 1357-1377. o.
http://dx.doi.org/10.1111/j.1538-4616.2008.00163 x.


http://dx.doi.org/10.1002/jae.2419
http://dx.doi.org/10.1002/jae.2419
http://dx.doi.org/10.1257/aer.89.4.1028
http://dx.doi.org/10.1257/aer.89.4.1028
http://ideas.repec.org/h/nbr/nberch/11065.html
http://ideas.repec.org/h/nbr/nberch/11065.html
http://www.journals.uchicago.edu/doi/pdfplus/10.1086/654439
http://dx.doi.org/10.1002/jae.2283
http://dx.doi.org/10.1257/mac.5.4.1
http://dx.doi.org/10.1257/mac.5.4.1
http://ideas.repec.org/a/tpr/qjecon/v98y1983i1p85-106.html
http://ideas.repec.org/s/tpr/qjecon.html
http://ideas.repec.org/s/tpr/qjecon.html
http://dx.doi.org/10.2307/1885568
http://ideas.repec.org/a/bin/bpeajo/v28y1997i1997-1p91-157.html
http://ideas.repec.org/a/bin/bpeajo/v28y1997i1997-1p91-157.html
http://ideas.repec.org/s/bin/bpeajo.html
http://dx.doi.org/10.2307/2534702
http://dx.doi.org/10.2307/2534702
http://ideas.repec.org/h/nbr/nberch/0517.html
http://ideas.repec.org/h/nbr/nberch/0517.html
http://ideas.repec.org/s/nbr/nberch.html
http://dx.doi.org/10.3386/w13368
http://dx.doi.org/10.1057/imfer.2012.19
http://dx.doi.org/10.1057/imfer.2012.19
http://dx.doi.org/10.1080/01621459.1992.10475231
http://dx.doi.org/10.1080/00036846.2013.875113
http://dx.doi.org/10.1080/00036846.2013.875113
http://dx.doi.org/10.1111/j.1538-4616.2008.00163.x

AZ OLAJAR GYENGULO MAKROGAZDASAGI HATASAI | 813

EDELSTEIN, P.-KiL1AN, L. [2009]: How sensitive are consumer expenditures to retail
energy prices? Journal of Monetary Economics, Vol. 56. No. 6. 766-779. o. http://dx.doi.
org/10.1016/j.jmoneco.2009.06.001.

FartouH, B.-KiL1AN, L.-MAHADEVA, L. [2013]: The Role of Speculation in Oil Mar-
kets: What Have We Learned So Far? The Energy Journal, Vol. 34. No. 3. http://dx.doi.
0rg/10.5547/01956574.34.3.2.

FATTOUH, B.-MAHADEVA, L. [2014]: Causes and Implications of Shifts in Financial Participa-
tion in Commodity Markets. Journal of Futures Markets, Vol. 34. No. 8. 757-787. o. http://
dx.doi.org/10.1002/fut.21674.

FEYRER, ].-MANSUR, E.-SACERDOTE, B. [2015]: Geographic Dispersion of Economic Shocks:
Evidence from the Fracking Revolution. NBER Working Paper Series, 21624. National
Bureau of Economic Research. http://dx.doi.org/10.3386/w21624.

FINN, M. G. [2000]: Perfect Competition and the Effects of Energy Price Increases on Eco-
nomic Activity. Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 32. No. 3. 400-416. o. http://
dx.doi.org/10.2307/2601172.

GONCALVES, S.-KILIAN, L. [2004]: Bootstrapping autoregressions with conditional heter-
oskedasticity of unknown form. Journal of Econometrics, Vol. 123. No. 1. 89-120. o. http://
dx.doi.org/10.1016/j.jeconom.2003.10.030.

GREEN, E. J.-PORTER, R. H. [1984]: Noncooperative Collusion under Imperfect Price Infor-
mation. Econometrica, Econometric Society, Vol. 52. No. 1. 87-100. o. http://dx.doi.
org/10.2307/1911462.

HamMirTon, J. D. [1994]: Time series analysis. Princeton University Press, Princeton.

HAMILTON, J. D. [2003]: What is an oil shock? Journal of Econometrics, Elsevier, Vol. 113. 2.
363-398. o. http://dx.doi.org/10.1016/s0304-4076(02)00207-5.

HamMirToN, J. D. [2009]: Causes and Consequences of the Oil Shock of 2007-08. Brookings
Papers on Economic Activity, Economic Studies Program, The Brookings Institution, Vol.
40. No. 1. 215-261. o. http://dx.doi.org/10.1353/eca.0.0047.

HawMmILTON, J. D. [1988]: A Neoclassical Model of Unemployment and the Business Cycle.
Journal of Political Economy, University of Chicago Press, Vol. 96. No. 3. 593-617. o. http://
dx.doi.org/10.1086/261553.

IMF [2011]: Oil Scarcity, Growth and Global Imbalances. World Economic Outlook, Inter-
national Monetary Fund, Washington D.C. 89-124. o.

JIMENEZ-RODRIGUEZ, R.-SANCHEZ, M. [2005]: Oil price shocks and real GDP growth: empir-
ical evidence for some OECD countries. Applied Economics, Vol. 37. No. 2. 201-228. o.
http://dx.doi.org/10.1080/0003684042000281561.

Kivr1aN, L. [2009]: Not All Oil Price Shocks Are Alike: Disentangling Demand and Supply
Shocks in the Crude Oil Market. American Economic Review, Vol. 99. No. 3. 1053-1069.
o. http://dx.doi.org/10.1257/aer.99.3.1053.

KiriaN, L. [2010]: Oil Price Shocks, Monetary Policy and Stagflation. Megjelent: Fry, R.—
Jones, C.—Kent, C. (szerk.): Inflation in an Era of Relative Price Shocks. RBA Annual Con-
ference, Reserve Bank of Australia, 60-84. o. http://www.rba.gov.au/publications/confs/
2009/pdf/kilian.pdf.

KiLian, L. [2014]: Oil Price Shocks: Causes and Consequences. Annual Review of Resource Eco-
nomics, Vol. 6. No. 1. 133-154. o. http://dx.doi.org/10.1146/annurev-resource-083013-114701.

KiLiaN, L.-Leg, T. K. [2014]: Quantifying the speculative component in the real price of oil:
The role of global oil inventories. Journal of International Money and Finance, Vol. 42.
71-87. o. http://dx.doi.org/10.1016/j.jimonfin.2013.08.005.


http://dx.doi.org/10.1016/j.jmoneco.2009.06.001
http://dx.doi.org/10.1016/j.jmoneco.2009.06.001
http://dx.doi.org/10.5547/01956574.34.3.2
http://dx.doi.org/10.5547/01956574.34.3.2
http://dx.doi.org/10.1002/fut.21674
http://dx.doi.org/10.1002/fut.21674
http://dx.doi.org/10.3386/w21624
http://dx.doi.org/10.2307/2601172
http://dx.doi.org/10.2307/2601172
http://ideas.repec.org/a/eee/econom/v123y2004i1p89-120.html
http://ideas.repec.org/a/eee/econom/v123y2004i1p89-120.html
http://ideas.repec.org/s/eee/econom.html
http://dx.doi.org/10.1016/j.jeconom.2003.10.030
http://dx.doi.org/10.1016/j.jeconom.2003.10.030
http://ideas.repec.org/a/ecm/emetrp/v52y1984i1p87-100.html
http://ideas.repec.org/a/ecm/emetrp/v52y1984i1p87-100.html
http://ideas.repec.org/s/ecm/emetrp.html
http://dx.doi.org/10.2307/1911462
http://dx.doi.org/10.2307/1911462
http://ideas.repec.org/a/eee/econom/v113y2003i2p363-398.html
http://ideas.repec.org/s/eee/econom.html
http://dx.doi.org/10.1016/s0304-4076(02)00207-5
http://ideas.repec.org/a/bin/bpeajo/v40y2009i2009-01p215-283.html
http://ideas.repec.org/s/bin/bpeajo.html
http://ideas.repec.org/s/bin/bpeajo.html
http://dx.doi.org/10.1353/eca.0.0047
http://ideas.repec.org/a/ucp/jpolec/v96y1988i3p593-617.html
http://ideas.repec.org/s/ucp/jpolec.html
http://dx.doi.org/10.1086/261553
http://dx.doi.org/10.1086/261553
http://dx.doi.org/10.1080/0003684042000281561
http://dx.doi.org/10.1257/aer.99.3.1053
http://ideas.repec.org/h/rba/rbaacv/acv2009-04.html
http://ideas.repec.org/s/rba/rbaacv.html
http://ideas.repec.org/s/rba/rbaacv.html
http://www.rba.gov.au/publications/confs/2009/pdf/kilian.pdf
http://www.rba.gov.au/publications/confs/2009/pdf/kilian.pdf
http://dx.doi.org/10.1146/annurev-resource-083013-114701
http://dx.doi.org/10.1016/j.jimonfin.2013.08.005

814 | ULIHA GABOR

Kir1aN, L.-MurpHy, D. P. [2013]: The Role of Inventories and Speculative Trading in the
Global Market for Crude Oil. Journal of Applied Econometrics, Vol. 29. No. 3. 454-478. o.
http://dx.doi.org/10.1002/jae.2322.

KiLiaN, L.-PaRrk, C. [2009]: The Impact Of Oil Price Shocks On The U.S. Stock Market.
International Economic Review, Department of Economics, University of Pennsylvania
and Osaka University Institute of Social and Economic Research Association, Vol. 50. No.
4.1267-1287. o. http://dx.doi.org/10.1111/.1468-2354.2009.00568.x.

KN1TTEL, C. R.-PINDYCK, R. S. [2013]: The simple economics of commodity price speculation.
NBER Working Paper Series, 18951. http://www.nber.org/papers/w18951.

L1, Z.-ZHAO0, H. [2011]: Not all demand oil shocks are alike: disentangling demand oil shocks
in the crude oil market. Journal of Chinese Economic and Foreign Trade Studies, Vol. 4.
No. 1. 28-44. o. http://dx.doi.org/10.1108/17544401111106798.

MACKINNON, J. G. [1996]: Numerical distribution functions for unit root and cointegration
tests. Journal of Applied Econometrics, Vol. 11. No. 6. 601-618. o.

Mank1w, G. N. [1999]: Makrodkondmia. Osiris Kiadé. Budapest.

MEINHOLD, R. J.-SINGPURWALLA, N. D. [1989]: Robustification of Kalman Filter Models.
Journal of the American Statistical Association, Vol. 84. No. 406.479-486. o. http://dx.doi.
0rg/10.2307/2289933.

MONTANA, G.-TRIANTAFYLLOPOULOS, K.-TSAGARIS, T. [2009]: Flexible Least Squares for
Temporal Data Mining and Statistical Arbitrage. Expert Systems with Applications, Vol.
36. No. 2. 2819-2830. o. http://dx.doi.org/10.1016/j.eswa.2008.01.062.

MOoRk, K. A. [1994]: Business Cycles and the Oil Market. The Energy Journal, Vol. 15. No. 1.
15-37. o. http://dx.doi.org/10.5547/issn0195-6574-ej-vol15-nosi-3.

NAVEAU, P.-~GENTON, M. G.-SHEN, X. [2005]: A skewed Kalman filter. Journal of Multivariate
Analysis, Vol. 94. No. 2. 382-400. o. http://dx.doi.org/10.1016/j.jmva.2004.06.002.

PEERSMAN, G.-STEVENS, A. [2010]: Oil Demand and Supply Shocks: an Analysis in an Esti-
mated DSGE-Model. (Work In Progress) http://www.suomenpankki.fi/en/tutkimus/
konferenssit/konferenssit_tyopajat/Documents/DSGE2010/DSGE2010_PeersmanSte-
vens_paper.pdf.

PEERSMAN, G.-VAN RoBAys, I. [2012]: Cross-country differences in the effects of oil
shocks. Energy Economics, Vol. 34. No. 5. 1532-1547. o. http://dx.doi.org/10.1016/j.eneco.
2011.11.010.

PEROTTL R. [2012]: The “Austerity Myth”. Gain Without Pain? NBER Chapters. Megjelent:
Fiscal Policy after the Financial Crisis. NBER Working Paper Series, 17571. http://dx.doi.
org/10.3386/w17571.

ROTEMBERG, J. ].-WOODFORD, M. [1996]: Imperfect Competition and the Effects of Energy
Price Increases on Economic Activity. Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 28. No.
4.549-577. o. http://dx.doi.org/10.2307/2078071.

SMiITH, R. L.-MILLER J. E. [1986]: A non-Gaussian state space model and application to pre-
diction of records. Journal of the American Statistical Association. Series B, Vol. 48. No.
1.79-88. o.

VARGA BaLAzs [2011]: Id8ben véltozo valtozo egyiitthatdju 6konometriai modellek. Statisz-
tikai Szemle, 89. évf. 7-8. sz. 813-838. o.

VARGA BALAZS [2014]: Méri-e a tékepiacok nyitottsagat a beruhdzas és a megtakaritas idében
valtozo kapcsolata? Statisztikai Szemle, 92. évf. 3. sz. 225-252. o.


http://dx.doi.org/10.1002/jae.2322
http://ideas.repec.org/a/ier/iecrev/v50y2009i4p1267-1287.html
http://ideas.repec.org/s/ier/iecrev.html
http://dx.doi.org/10.1111/j.1468-2354.2009.00568.x
http://www.nber.org/papers/w18951
http://dx.doi.org/10.1108/17544401111106798
http://dx.doi.org/10.2307/2289933
http://dx.doi.org/10.2307/2289933
http://dx.doi.org/10.1016/j.eswa.2008.01.062
http://dx.doi.org/10.5547/issn0195-6574-ej-vol15-nosi-3
http://dx.doi.org/10.1016/j.jmva.2004.06.002
http://www.suomenpankki.fi/en/tutkimus/konferenssit/konferenssit_tyopajat/Documents/DSGE2010/DSGE2010_PeersmanStevens_paper.pdf
http://www.suomenpankki.fi/en/tutkimus/konferenssit/konferenssit_tyopajat/Documents/DSGE2010/DSGE2010_PeersmanStevens_paper.pdf
http://www.suomenpankki.fi/en/tutkimus/konferenssit/konferenssit_tyopajat/Documents/DSGE2010/DSGE2010_PeersmanStevens_paper.pdf
http://dx.doi.org/10.1016/j.eneco.2011.11.010
http://dx.doi.org/10.1016/j.eneco.2011.11.010
http://ideas.repec.org/h/nbr/nberch/12652.html
http://ideas.repec.org/s/nbr/nberch.html
http://dx.doi.org/10.3386/w17571
http://dx.doi.org/10.3386/w17571
http://dx.doi.org/10.2307/2078071

AZ OLAJAR GYENGULO MAKROGAZDASAGI HATASAI | 815
Flggelék

A kovetkezd oldalakon 1év6 FI-F3. dbra a Kalman-sz{irés modellbél nyert eredmé-
nyeket tartalmazza. Minden esetben az abracimben megjel6lt, egységnyi nagysagu
sokkhoz tartozé kumulélt impulzusvalasz-fliggvényeket abrazoltuk, azaz a makro-
gazdasagi valtozé szintjében bekovetkezett valtozast, az alappalyatdl (a sokk nélkiili
esettdl) valod szazalékos (munkanélkiiliségi rata esetében szazalékpontos) eltérést.
A kinalati sokknal egy nem vart termeléskiesés hatasa szerepel. Mindharom abra
azonos strukturat kovet. Az elsé oszlopban az egységnyi sokk adott makrovaltozo
(CPI, GDP-deflator, GDP, munkanélkiiliségi rata) szintjére gyakorolt hatasa szere-
pel hdrom évre el6re, negyedéves bontasban, 6t kiillonb6z6 idépontban, azaz attol
fiiggden, hogy a nem vért valtozas mikor kovetkezett be. A vizsgalt negyedévek a
kovetkezok: 1978. I. negyedév, 1987. IV. negyedév, 1996. IV. negyedév, 2005. IV.
negyedév, 2014. IV. negyedév. A masodik oszlopban szintén a kumulalt impulzusva-
lasz-fiiggvények szerepelnek: itt azt mutatjak meg, hogy egységnyi sokknak milyen
hatasa volt az adott valtoz¢ szintjére 0, 1, 2 és 3 évvel a bekovetkezése utdn, attol
fiiggben, hogy ez a sokk melyik negyedévben (vizszintes tengely) kovetkezett be.
Az abrak harmadik oszlopaban talalhat6 hétérképek e szignifikanciaprébak ered-
ményeit abrazoljak. A vizszintes tengelyen a sokk bekovetkezésének idépontja sze-
repel, mig a fiiggdleges tengely rogzitett, mindig 0-12 negyedévet jelol. A hétérkép
gyakorlatilag egy matrix, aminek (j; j) eleme azt mutatja, hogy a j-edik negyedév-
ben bekovetkezd sokk hatasa szignifikdns-e i negyedévvel a bekovetkezés utan (az
abran a legfels6 sorban a 12 negyedévvel késébbi hatas szerepel, mig az azonnali
hatdshoz az als¢ sor tartozik). Ha a hatas a két standard hibanyi konfidencia-inter-
vallum mellett is szignifikdns, akkor a mez6 fekete, ha csak egy standard hiba mel-
lett tekinthetd statisztikailag nullatol kiilonbozoének, akkor sziirke, minden egyéb
esetben, tehat amikor a hatas nem szignifikans, fehér.
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Fl. dbra
Egységnyi kindlati sokk hatdsa az Egyesiilt Allamok makrogazdasagi mutatdira
(id6ben valtozo6 paraméterti modell eredményei)

Egységnyi sokk hatdsa
hirom évre elére a sokk 0-3 évvel a sokk Szignifikancia-hétérkép
bekovetkezésétdl bekovetkezése utan
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F2. dbra
Egységnyi aggregilt keresleti sokk hatésa az Egyesiilt Allamok makrogazdasdgi mutatdira
(id6ben valtozo6 paraméterti modell eredményei)

Egységnyi sokk hatdsa

harom évre elbre a sokk 0-3 évvel a sokk Szignifikancia-hdtérkép
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F3. dbra
Egységnyi specifikus keresleti sokk hatdsa az Egyesiilt Allamok makrogazdasigi mutatdira
(id6ben valtoz6 paraméterti modell eredményei)

Egységnyi sokk hatdsa
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bekovetkezésétdl bekovetkezése utan
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Forrds: sajat szerkesztés.
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