
Közgazdasági Szemle, LXIII. évf., 2016. július–augusztus (787–818. o.)

Uliha Gábor 

Az olajár gyengülő makrogazdasági hatásai
Két versengő elmélet szintézise

Az 1970-es évek olajválságait követő stagflációs periódusok óta gyakorlatilag min-
den nagyobb áremelkedés alkalmával felerősödnek a kedvezőtlen makrogazda-
sági hatásokkal kapcsolatos félelmek, miközben a tapasztalat azt mutatja, hogy 
az importőröket egyre kevésbé érinti az olaj reálárának alakulása. A gyengülő 
hatások okaként Blanchard–Galí [2007] a gazdaságok hatékonyabb és rugalma-
sabb működését jelölte meg, míg Kilian [2010] szerint a 2000 utáni áremelkedést a 
kedvező világgazdasági környezet fűtötte, ami ellensúlyozta a magasabb ár okozta 
negatív folyamatokat. A tanulmány Kilian [2009] modelljének kiterjesztésével, idő-
ben változó paraméterű ökonometriai eljárással vizsgálja a két megközelítés össze-
egyeztethetőségét. Az eredmények a hipotézisek egymást kiegészítő kapcsolatára 
engednek következtetni, azaz a makrogazdasági következmények szempontjából 
nem maga az ár, hanem annak kiváltó okai lényegesek, ugyanakkor e mögöttes 
tényezők hatása az elmúlt évtizedekben folyamatosan változott.
Journal of Economic Literature (JEL) kód: C22, C32, E32, Q43.*

Az 1970-es évek két nagy olajválsága után tapasztalt stagf lációs periódusok stan-
dard közgazdasági magyarázata szerint a kőolaj reálárának exogén emelkedése 
a termelési költségek növelésén keresztül balra tolta az importőr gazdaságok 
aggregált kínálati görbéjét, ezzel kisebb GDP-t és magasabb munkanélkülisé-
get, illetve árszintet okozva (lásd Mankiw [1999] 274–275. o.). Az 1980-as évek 
során a kőolaj világpiaci ára helyreállt, mégsem következett be globális fellen-
dülés. Ugyanígy elmaradt a világgazdaság élénkülése az ázsiai válság által kivál-
tott árzuhanás után, mi több, a 2003-tól megindult tartós drágulás sem okozott 
recessziót és/vagy gyorsuló pénzromlást az importőr országokban. Az olajárak 
makrogazdasági hatásainak megfigyelt gyengülését számos tényezővel próbálták 
magyarázni. Az 1980-as évek eseményeit még igazolni látszott az aszimmetrikus 
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hatás hipotézise, amely szerint egy áremelkedés hatása abszolút értékben megha-
ladja egy ugyanolyan mértékű csökkenés hatását (Mork [1994], Hamilton [2003], 
Jiménez-Rodríguez–Sánchez [2005], Edelstein–Kilian [2009]). Ez azonban nem 
ad magyarázatot a 2000 utáni időszakra, amikor az áremelkedés hatása a főbb 
makrogazdasági mutatókban nem – vagy legalábbis sokáig nem – jelentkezett. 
A jelenséget megfejteni próbáló tanulmányok egy része a gazdaságok jobb ellen-
álló képességében (Blanchard–Galí [2007]), mások az olajárváltozás szerkeze-
tében (Kilian [2009], [2010], Bodenstein és szerzőtársai [2012]) keresték a meg-
oldást. Blanchard–Galí [2007] szerint a 2000-es évekre a technológiai fejlődés 
(egységnyi GDP előállítása kevesebb kőolaj felhasználását igényelte), a rugalma-
sabb munkaerőpiac, valamint a hatékonyabb monetáris politika tette lehetővé 
az Egyesült Államokban – és néhány más fejlett gazdaságban – a kedvezőtlen 
makrofolyamatok mérséklődését.

Ezzel szemben a Kilian [2010]-féle nézet szerint az olajárak exogenitásának fel-
tevése hibás identifikációs stratégiát okoz, mivel az árak endogén komponense 
(nemcsak az árak hatnak a makroaggregátumokra, de azok is az árakra) miatt az 
elemzésekben alkalmazott ceteris paribus megkötés a valóságban nem lehetséges. 
A magas olajárak és a velük párhuzamosan megfigyelt magas infláció például nem 
feltétlenül áll ok-okozati kapcsolatban egymással, elképzelhető, hogy az aggregált 
kereslet monetáris politika által generált fellendülése okozza mind az árszínvonal, 
mind az olajár megugrását (Barsky–Kilian [2001]). Kilian [2009] eredményei sze-
rint „nem minden olajársokk egyforma”, így az olajpiaci események eltérő szerke-
zetében kell keresni a változás eredetét. A két olajválság során nem ugyanazok a 
tényezők okozták az árak emelkedését, mint a 2000-es években, amikor a bővülő 
ázsiai kereslet hajtotta felfelé a jegyzéseket, így az Egyesült Államokban megfigyelt 
jobb ellenálló képesség okát valójában az árváltozás szerkezetében (aggregált keres-
leti sokkok) kell keresni. Az olajárak endogenitásának elmélete az elmúlt években 
széles körben elfogadottá vált, és kétségkívül konzisztens magyarázatot nyújt a 
stagflációk elmaradására. Ugyanakkor a két megközelítés – eltérő forrás, megválto-
zott gazdasági szerkezet – nem zárja ki egymást, elképzelhető, hogy együtt magya-
rázzák a megfigyelt jelenséget. Ebben a tanulmányban időben változó paraméterű 
ökönometriai modellek segítségével vizsgáljuk a hipotézisek kompatibilitását az 
Egyesült Államok példáján, és megmutatjuk, hogy nem csupán az árváltozás for-
rása számít, de bizonyos esetekben a különböző típusú sokkok negatív hatásai is 
enyhültek az évtizedek folyamán. Annak megválaszolása, hogy az enyhülő hatást 
a Blanchard–Galí [2007] által megjelölt tényezők okozták-e, nem célunk eldönteni, 
itt csupán a folyamat jelenlétét próbáljuk igazolni.

A tanulmány felépítése a következő. Először röviden összefoglaljuk az olajár 
makrogazdasági hatásait elemző irodalom főbb megállapításait, majd bemutatjuk 
a felhasznált adatokat és módszereket. Kilian [2009] modelljének számításait egy 
kibővített mintán és változóhalmazon végezzük el, majd az olajpiaci sokkok mak-
rogazdasági hatásainak időbeli változását elemezzük. A robusztussági vizsgálatok 
eredményeinek ismertetését követően levonjuk következtetéseinket, és felvázoljuk a 
lehetséges továbblépési irányokat.
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Szakirodalmi áttekintés

Az olajárak makrogazdasági hatásait két részre, közvetlen és közvetett csatornákra 
bonthatjuk (Kilian [2014]). Az olajár emelkedése negatívan hat a GDP-re a háztar-
tások csökkenő elkölthető jövedelmén (Dhawan–Jeske [2008], Bodenstein–Guerrieri 
[2011]), valamint a vállalatok megnövekedett költségein (Rotemberg–Woodford [1996], 
Atkeson–Kehoe [1999], Finn [2000]) keresztül. Ezzel párhuzamosan az emelkedő ter-
melési költségek inflációt okoznak, ugyanakkor a háztartási oldalon dezinflációs 
hatásokat figyelhetünk meg. Az – energiafogyasztáson felüli – elkölthető jövedelem 
redukálása után az egyéb javak iránti kereslet csökken, és ez a hatás annál erősebb, 
minél rugalmatlanabb az energia iránti kereslet. Márpedig Kilian–Park [2009] azt 
találta, hogy az exogén olajárváltozásokra az energetikai szektorba sorolható ameri-
kai részvények kevésbé érzékenyek, mint azok, amelyek a végső fogyasztástól függ-
nek (kiskereskedelem, turizmus), ami az energiakereslet alacsony árrugalmasságára 
utal. Az olajárak emelkedésének közvetlen hatásaként tehát csökken ugyan a GDP, 
az árszínvonal esetén azonban egymással ellentétes hatások nehezítik a tisztánlátást. 
A közvetett hatások ráadásul tovább bonyolítják a képet.

Ezek a közvetett hatások azért kerültek a közgazdasági elemzések középpontjába, 
mert a közvetlen csatornák modellbe illesztésével két komoly probléma is akadt. Egy-
részt az olajár emelkedése a modellekben nem okozott a vártnak megfelelő nagy-
ságú recessziót és inflációt, másrészt nem tudta megmagyarázni, miért nem követte 
a masszív árcsökkenéseket egy erőteljes gazdasági fellendülés. A közvetett hatások 
beépítése némi segítséget nyújtott ezen hiányosságok kiküszöböléséhez. Kilian [2014] 
összefoglaló tanulmánya három típust nevez meg: allokációs és bizonytalansági 
hatást, illetve a monetáris politikai választ.1

Az allokációs elmélet lényege, hogy a drágulás visszaveti az olajintenzív termékek 
keresletét, így a gazdaság termelési szerkezetét a relatíve kevés energiával előállítható 
áruk és szolgáltatások javára módosítja. Ez a strukturális változás számos igazodási költ-
séggel és piaci súrlódással jár, ami végső soron csökkenti a kibocsátást (Hamilton [1988]). 
Ezenfelül az emberi és a fizikai tőkének bizonyos formáit egyszerűen nem lehet más ipar-
ágakban újrahasznosítani, ami elsüllyedt költségekhez vezet (IMF [2011]). A legrosszabb 
forgatókönyv szerint pedig egy nagyobb csődhullám a banki mérlegeken keresztül a gaz-
daság más ágazatait is bajba sodorhatja. Könnyen belátható, hogy ez a fajta átcsoporto-
sítási mechanizmus akkor is működik, amikor az olaj ára csökken, azaz egy nagyobb 
elmozdulás az energia árában így is, úgy is strukturális átalakulásokhoz vezet, extra-
költséggel terhelve a gazdaságot. Ez azt jelenti, hogy az aktivitást érintő közvetlen hatá-
sokat – az olajár változásának előjelétől függetlenül – az allokációs hatás negatív irányba 
korrigálja. Tehát a leírt folyamat az olajárak növekedése által okozott GDP-csökkenést 
felerősíti, míg az árak mérséklődésének pozitív közvetlen hatásait gyengíti.

Ehhez hasonló kimenetre vezet a bizonytalansági hatás. Bernanke [1983] szerint 
az olajárak volatilitásának növekedése a reálopciós elmélet értelmében a vállalatokat 

1 Meg kell jegyeznünk, hogy mindhárom elmélet a reálolajár-változások aszimmetrikus makrogaz-
dasági hatásaira épít, aminek jelenlétére utalnak Mork [1994], illetve Hamilton [2003] eredményei is.
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beruházásaik elhalasztására ösztönzi (feltéve, hogy a kifizetés valamilyen módon 
függ az olaj árától). Ehhez hasonlóan a háztartások a tartós fogyasztási cikkek beszer-
zését halasztják el (IMF [2011]). Így összességében az allokációs hatáshoz hasonló 
folyamatot figyelhetünk meg, a bizonytalanság növekedése erősíti a GDP visszaesé-
sét és tompítja annak bővülését.

Bernanke és szerzőtársai [1997] amellett érvelnek, hogy az olajválságok során a Fed 
szigorú monetáris politikája nem enyhítette, inkább mélyítette a válságot. Az olaj-
árak növekedésére ugyanis az irányadó kamatláb emelésével válaszolt, ami tovább 
fokozta a recessziót, ráadásul a lehorgonyzott inflációs várakozások miatt az árszín-
vonal csak lassan reagált, így egy ideig a gazdaság visszaesését gyors ütemű pénz-
romlás kísérte (stagfláció). Ezzel szemben fordított esetben kevésbé volt „galamb-
lelkű” a Szövetségi Nyíltpiaci Bizottság (Federal Open Market Committee, FOMC), és 
az olajárak esésénél nem csökkentette olyan mértékben a kamatlábat, mint amen�-
nyire korábban – pozitív irányú elmozdulás mellett – megemelte azt. Így Bernanke 
és szerzőtársai [1997] szerint a Fed monetáris politikája közvetett módon hozzájá-
rult az olajárak makrogazdasági hatásainak megfigyelt alakulásához. A stagflációk 
monetáris eredete mellett érvel Barsky–Kilian [2001] is.

A közvetett (aszimmetrikus) hatások elemzése ígéretes iránynak tűnt az 1980-as és 
az 1990-es évek áreséseit követő események, a robusztus gazdasági fellendülés elma-
radásának magyarázatára, valamint a stagflációk kialakulásának modellezésére, 
azonban a 2000-es évek nagy áremelkedéseivel párhuzamos prosperálás már nem 
fért bele e keretrendszerbe. Az olaj reálárának a növekedése nem érintette az ameri-
kai és más importőr gazdaságok GDP- és inflációs mutatóit,2 aminek okát egyesek a 
gazdaság jobb ellenálló képességében (Blanchard–Galí [2007]), míg mások az olajárak 
endogenitásában (Kilian [2009], [2010]) vélték felfedezni.

Blanchard–Galí [2007] vektor-autoregresszív (VAR) modellek segítségével arra 
a következtetésre jutott, hogy az Egyesült Államok, az Egyesült Királyság, Olaszor-
szág, Franciaország és részben Németország esetében is csökkent a GDP-deflátor, a 
fogyasztói árindex (CPI) és a bérinfláció, valamint a GDP és a foglalkoztatás olajárra 
való érzékenysége. A gazdaságok jobb ellenálló képességét négy tényezővel magya-
rázták. A technológiai fejlődés eredményeképpen a termelésben jelentősen csökkent 
a kőolaj felhasználási hányada, azaz egységnyi reál-GDP előállítása kevesebb olajin-
putot igényelt. A rugalmasabb munkaerőpiacok a sokkokra adott reakcióidőt mér-
sékelték, és lehetővé tették az optimálishoz közeli kiigazítás elvégzését. A monetáris 
politikába vetett bizalom növekedése a gazdaságpolitikai beavatkozások hatékonysá-
gát erősítette, a nagy mérséklődés (Great Moderation) utáni évtizedekben az infláció 
sokkal kevésbé szóródott, a várakozások alacsony és stabil pénzromlási ütem mel-
lett horgonyoztak le. Emellett Blanchard–Galí [2007] megemlíti, hogy korábban más 
nyersanyagpiacokon is masszív áremelkedések szemtanúi lehettünk, míg a 2000-es 
években ez elmaradt. Távolabbról nézve azonban ez az állítás nem állja meg a helyét. 

2 Bár Hamilton [2009] szerint a 2007 negyedik és 2008 harmadik negyedéve közötti amerikai re-
cesszió magas olajárak hiányában nem alakult volna ki, és az Egyesült Államok lassú, de pozitív GDP-
növekedést produkált volna. Ezzel cseng egybe Kilian [2010] megállapítása is, amely szerint a pozitív 
aggregált keresleti sokkok kifutása erősítette a hozzáadott érték visszaesését.
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Ahogy azt később látni fogjuk, a kínai fellendülés fűtötte globális növekedés más 
nyersanyagok keresletét is megemelte ebben a periódusban.

Ezzel szemben Kilian [2010] azzal érvel saját korábbi eredményeire hivatkozva 
(Kilian [2009]), hogy nem minden olajársokk egyforma, és a termelés volumenét 
érintő kínálati sokkok impulzusválasz-függvényei szignifikanciájukat és alakju-
kat tekintve is eltérnek az áremelkedést okozó keresleti sokkok hatásaitól. Utób-
biaknál a világpiaci aktivitást érintő, ezáltal a nyersanyagok összességére ható 
aggregált, illetve a kifejezetten az olajpiacot érintő specifikus keresleti sokkokat 
különböztette meg. Érvelése szerint – amit nemsokára egy kibővített mintán és 
változóhalmazon fogok bemutatni – az eltérő sokkok makrogazdasági hatásai 
különbözők, és időben folyamatosan változott a reálolajár hullámzását meghatá-
rozó tényezők fontossági sorrendje. Ebből következően a 2000-es években azért 
nem láttunk recessziót, mert a kínai növekedés fűtötte nyersanyagár-emelkedések 
negatív hatását a kedvező globális környezet, azaz a gyors világgazdasági növeke-
dés egy darabig ellensúlyozni tudta.

Az olajár változásának strukturális elemzése mára elfogadott eszközzé vált a 
szakirodalomban. Kilian–Park [2009] az amerikai részvényárak és az olajpiaci sok-
kok összefüggéseit vizsgálta, Li–Zhao [2011] Kilian modelljét az Egyesült Államok 
pénzkínálatával bővítette, míg Peersman–Van Robays [2011] 11 országra építette 
SVAR modelleket és becsülte meg a sokkok makrogazdasági hatásait. Anzuini és 
szerzőtársai [2014] az Egyesült Államok aktivitási és inflációs idősoraira illesztet-
tek VAR modellt egy kétlépcsős eljárás segítségével, és közelítették a biztonsági 
vásárlások által kiváltott olajár-emelkedés következményeit. Peersman–Stevens 
[2010], illetve Bodenstein és szerzőtársai [2012] DSGE-keretben elemezték az árvál-
tozás szerkezeti összetevőinek hatásait. Baumeister–Peersman [2012], [2013] pedig 
időben változó paraméterű modelleket használtak az olajpiaci volatilitásnak és a 
kínálati sokkok makrogazdasági hatásainak leírására. Utóbbihoz kapcsolódik jelen 
tanulmány is, hiszen célja, hogy Kilian [2009] modelljéből kiindulva megmutassa a 
különböző típusú olajpiaci (kínálati, aggregált és specifikus keresleti) sokkok mak-
rogazdasági hatásainak időbeli változását, ezáltal rávilágítson a Blanchard–Galí 
[2007] elméletével való kompatibilitásra.

Adatok

Az elemzés során nyersanyagpiaci és makrogazdasági változókkal dolgozunk. 
A nyersanyagpiaci változók (az olaj világpiaci kínálatának, a világpiaci reálaktivi-
tásnak és az olaj reálárának idősorai) 1973 januárjától 2014 decemberéig terjednek. 
A kínálati adatok az Energy Information Administration (EIA) adatbázisából szár-
maznak,3 mértékegységük ezer hordó/nap. Ugyanitt lehet hozzáférni az Egyesült 
Államok által importált olaj finomítói felvásárlási áraihoz (dollár/hordó), s ezt az 
amerikai fogyasztói árindexszel diszkontálva megkaptuk az elemzés során használt 

3 http://www.eia.gov/petroleum/data.cfm.

http://www.eia.gov/petroleum/data.cfm
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reálváltozót (1974. januári dollár/hordó).4 Mivel a finomítói árak idősorai csak 1974 
januárjától állnak rendelkezésre, ezért a megelőző egy év adatait Barsky–Kilian 
[2001] alapján számoltuk vissza. Az 1. ábrán az import olaj reálárát és a kínálati 
idősort találjuk. Látható, hogy az 1980-as évek elején mért csúcsról az OPEC árbe-
folyásoló erejének csökkenése miatt a jegyzés nagyot esett, és a 2000-es évek ele-
jéig nem is tudott tartósan elmozdulni ebből a helyzetből. Ezt követően egészen a 
gazdasági válságig emelkedett, onnan megint visszacsúszott, majd 2014 közepéig 
egy – a korábbi évtizedekhez mérten – magasabb szinten stabilizálódott. A globális 
nyersolajtermelés az 1970-es évek végén jelentősen csökkent, és az addigi napi 60 
millió hordó helyett mintegy fél évtizeden át az 50–55 millió hordós sávban moz-
gott. A szaúdiak stratégiaváltása után azonban hirtelen növekedett (ez okozta az 
árak nagymértékű csökkenését), majd folyamatosan emelkedve 2014 végére 80 mil-
lió hordó/nap közelébe került,5 amit az OPEC-en kívüli termelés felfutása, illetve 
az ennek következtében megváltozott OPEC-stratégia (a piaci részesedés megtartá-
sára való törekvés) egyaránt elősegített. Érdekes megfigyelés, hogy kisebb-nagyobb 
megszakításokkal ugyan, de a termelés folyamatosan nőtt, nem jellemezte az ára-
kéhoz hasonló magas volatilitás.

1. ábra
A globális nyersolajtermelés és az olaj amerikai reálárának idősorai (1973. január–2014. december)
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Forrás: Energy Information Administration (EIA).

4 Blanchard–Galí [2007] a WTI olajfajtát használta, amit az amerikai GDP-deflátor segítségével 
diszkontált. A fogyasztói árindexet és az importtermék finomítói felvásárlási árait Kilian [2009] alkal-
mazta. A fogyasztói árindex előnye, hogy az implicit árindexszel (GDP-deflátor) szemben havi bon-
tásban is hozzáférhető.

5 Gyakran találkozni napi 90 millió hordó fölötti kínálati adatokkal. Az eltérést definícióbeli kü-
lönbségek magyarázzák.
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A világgazdasági reálaktivitás idősorait Lutz Kilian szerkesztette, az adatok az ő hon-
lapjáról származnak, és először Kilian [2009] tanulmányban szerepelnek. Mivel látens 
változóról van szó, maga a mutató csak egy közelítő változó, ami vízi szállítási adatokból 
származik, és célja, hogy számszerűsítse a nyersanyagok iránti világpiaci kereslet válto-
zását. Ahogy később látni fogjuk, erre azért van szükség, hogy a modellezés során külön 
lehessen választani aggregált és specifikus (kizárólag az olajpiacon megjelenő) részre az 
olajkereslet változásait. A globális GDP ugyanis erre nem igazán alkalmas. Egyrészt az 
árfolyamok kezelése, valamint az eltérő módszerrel számolt GDP-k aggregálása nem tri-
viális feladat, másrészt nem elhanyagolható körülmény, hogy miből származik a globá-
lis hozzáadott érték változása, mivel az ipar és a szolgáltatások energiaigénye jelentősen 
eltér egymástól. A mutató részletes leírása megtalálható Kilian [2009] 1056. oldalán, itt 
csak annyit érdemes megjegyezni, hogy a száraz rakomány (dry cargo) szállítási díjának 
(freight rate) időbeli alakulásából származik, és logaritmizálás, valamint lineáris trend-
szűrés után alkalmas a ciklikus változások megragadására.6 

Az idősor ábrázolásából kiderül, hogy a két olajválság idején nagy volt a reálakti-
vitás (2. ábra), azaz nemcsak az olaj, de a többi nyersanyag iránt is megnőtt a keres-
let (összhangban Barsky–Kilian [2001] megállapításával), és ugyanez látszik 2002-től 
kezdve. A gazdasági és pénzügyi válság hatására azonban visszaesett a mutató, és a 
vizsgálati periódus végén ismét a negatív tartományba került, azaz a nyersanyagok 
iránti kereslet elmaradt a hosszú távú trendtől, ahogy arra egyébként a szén, a föld-
gáz és számos más nyersanyag áresése is utal.

2. ábra
Globális reálaktivitás index (1973. január–2014. december)
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Forrás: http://www-personal.umich.edu/~lkilian/reaupdate.txt.

6 A trendszűrés a technológiai fejlődés árcsökkentő hatása miatt szükséges. Az eredeti idősor emiatt 
nem stacionárius. Meg kell jegyeznünk azonban, hogy a lineáris megközelítés közel egyenletes (és 
törésmentes) technológiai fejlődést feltételez, aminek teljesülése nem garantált.

http://www-personal.umich.edu/~lkilian/reaupdate.txt
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A számítások a kitermelés logaritmikus differenciájával, valamint a reálolajár logarit-
musával történtek, a kitermelés esetében a havi növekedési ütemet évesítettük, mégpedig 
a kapott dlog érték 12-vel történő felszorzása révén. A könnyebb értelmezhetőség ked-
véért a modellben mindhárom mutatót 100-zal szoroztuk, összhangban Kilian [2009] 
megközelítésével, ami az eredmények összehasonlíthatóságát segíti.

Az olajárak makrogazdasági hatásait négy szezonálisan szűrt változón vizsgál-
tuk. Ezek sorrendben a 2009-es áron számolt reál-GDP, a munkanélküliségi ráta, 
a fogyasztói árindex (CPI) és a GDP-deflátor. Mindegyik változó az Egyesült Álla-
mokra vonatkozik, és a Federal Reserve adatbázisából származik.7 A GDP és a GDP-
deflátor adatai csak negyedéves, a másik két változóé havi gyakoriságúak, de az elem-
zésben az utóbbiak is negyedéves aggregátumként szerepeltek, mégpedig úgy, hogy a 
kapott változó a negyedév során bekövetkező változást mutassa:

CPI CPI CPIQ
M
Q

M
Q= ( )− ( )−ln ln ,3 3

1 	 (1)

ahol CPIQ a CPI negyedéves aggregátumát, CPIM
Q

3 az adott negyedév, CPIM
Q

3
1−  pedig 

az előző negyedév utolsó hónapjára jellemző CPI értékét jelöli. A munkanélküliségi 
ráta (U) esetén is hasonló az eljárás, de logaritmizálás nélkül:

U U UQ
M
Q

M
Q= − −

3 3
1.	 (2)

A negyedéves növekedési ütemeket minden változó esetén felszorzással évesítet-
tük. A 3. ábráról látható, hogy a munkanélküliségi ráta kontraciklikus változó, kon-
junktúra idején csökken, míg dekonjunktúra idején emelkedik. Ennek megfelelően 
nagyobb pozitív kilengések (a ráta hirtelen emelkedése) a két olajválság mellett az 
1980-as és 1990-es évek fordulóján, a 2000-es évek elején (dotcom válság) és 2009-
ben figyelhetők meg. Az utolsó néhány évben az amerikai gazdaság fellendülését a 
GDP növekedése és a munkanélküliségi ráta csökkenése kísérte.

Az inflációs mutatók tekintetében megállapítható, hogy míg az 1980-as évek ele-
jéig magasan tartózkodtak, utána kivétel nélkül stabilizálódtak (Great Moderation), 
és csak 2008 harmadik negyedévében, illetve az azt követő rövid időszakban látha-
tunk nagy volatilitást (4. ábra). Ekkor a kibontakozó gazdasági és pénzügyi válság 
hatására negatív infláció alakult ki, a fogyasztási javak árváltozását mérő CPI egy 
rövid időre (2008. IV. negyedév) 10–15 százalékos mínuszt is produkált, ami 2,5–4 
százalékos árcsökkenésnek felel meg egyetlen negyedév alatt. Ehhez hasonló utat járt 
be a GDP-deflátor is, de jóval kisebb volatilitás mellett. A 2014 utolsó negyedévében 
tapasztalt visszaesésre gyakori magyarázat az olajárak csökkenése, ám mint arról 
már szó esett, nemcsak az olaj, hanem más nyersanyagok jegyzése is sokat csökkent 
ebben az időszakban, ráadásul a Federal Reserve is felhagyott a korábbi mennyiségi 
lazítási programmal, így nem feltétlenül helyes egyetlen tényezőnek tulajdonítani a 
teljes korrekciót. Erre a tanulmány későbbi részében még visszatérünk.

Az elemzés során használt vektor-autoregresszív (VAR) modell megköveteli a vál-
tozók stacionaritását, ezért a leíró statisztikák mellett az 1. táblázat tartalmazza az 

7 https://research.stlouisfed.org/fred2/categories.

https://research.stlouisfed.org/fred2/categories
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3. ábra
A GDP és a munkanélküliségi ráta évesített negyedéves növekedési ütemei  
(1973. I. negyedév–2014. IV. negyedév)
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Forrás: Federal Reserve Economic Database (FRED).

4. ábra
A fogyasztói árindex és a GDP-deflátor évesített negyedéves növekedési ütemei  
(1973. I. negyedév–2014. IV. negyedév)
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összes (tehát nemcsak a VAR modellben, de a későbbi vizsgálatokban is használt) idő
sorra vonatkozó kiterjesztett Dickey–Fuller- (ADF) próbák eredményeit (MacKinnon 
[1996]). A nullhipotézis minden esetben az, hogy a folyamat eltolásos véletlen bolyon-
gást követ, míg az alternatív hipotézis szerint egy nem nulla várható értékű, stacio-
nárius idősorról van szó. Mind az olajpiaci (termelés, aktivitás, olajár), mind a mak-
rogazdasági változók a korábban bemutatott, transzformált alakban szerepelnek 
(logaritmikus differencia, évesítés stb.), de míg az első csoportnál havi, addig a máso-
diknál negyedéves bontásban. A mintaidőszak 1973-tól 2014-ig terjed. Az eredmé-
nyekből kitűnik, hogy 10 százalék feletti p-érték csupán a GDP-deflátor esetében for-
dul elő. Ugyanakkor ez a változó nem szerepel a VAR modellben, így a stacionaritás 
hiánya sem okoz problémát, ezért újabb transzformációra már nincs szükség.

1. táblázat
A változók leíró statisztikái és az egységgyökpróbák (ADF) p-értékei

Termelés
(százalék)

Aktivitási 
index

Olajár-
mutató

CPI GDP GDP-
deflátor

Munka
nélküliség

(százalék) (százalékpont)

Átlag       0,9     0,26     12,67     4,1   2,7   3,5   0,0
Medián       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
Szórás     19,0   25,73     51,22     3,6   3,3   2,5   1,5
ADF (százalék)       0,0     0,80       5,50     5,0   0,0 24,0   0,0
N 503 503 503 168 168 168 168

Forrás: Energy Information Administration: termelés évesített növekedési üteme, reálolajár 
logaritmusának 100-szorosa, Federal Reserve Economic Database: évesített CPI és GDP-
deflátor infláció, GDP-növekedés és a munkanélküliségi ráta változása (százalékpont), 
Kilian: reálaktivitási index.

Módszertan

A bemutatásra kerülő modellek Kilian [2009] cikkére épülnek, ahol az olajpiaci 
sokkok identifikálása SVAR (strukturális vektor-autoregresszív) modellel történt, 
Cholesky-dekompozíció mellett. A VAR struktúrája a következő:8

A z A zt i t i t
i

0
1

24

= + +−
=
∑α ε ,	 (3)

ahol z az endogén változók, α a konstansok, ε pedig az ortogonális és autokorrelálatlan 
hibák oszlopvektora. A z vektor elemei sorrendben a világpiaci olajtermelés változása 

8 A modell részletesebb leírása megtalálható Kilian [2009] 1058. oldalán.
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(a kitermelési volumenekből logaritmikus differenciával számolva), a világpiaci reál-
aktivitás és az olaj reálárának logaritmusa. Az adatok havi bontásúak, a minta 1973 
januárjától 2014 decemberéig tart. A (3) strukturális modell persze közvetlenül nem 
becsülhető, csak annak redukált változata:

z B z et i t i t
i

= + +−
=
∑β

1

24

,	 (4)

ahol β α= −A0
1 , B A Ai i= −

0
1  és e At t= −

0
1ε . Az impulzusválasz-függvények gene-

rálásához további feltevésekre van szükség. Kilian [2009] az említett Cholesky-
dekompozíciót használta identifikációs stratégiának:
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Kilian [2009] a kitermelés idősorából származó innovációkat olajkínálati sokkok-
nak nevezi, a reálaktivitás innovációjának azon részét, amelyet a kínálati sokk nem 
magyaráz, aggregált keresleti sokknak (ami az olaj és más nyersanyagok iránt egy
idejűleg jelentkező keresletnövekedést takarja). Végül az olajár idősorában lévő inno-
vációk azon részét, amelyet az előző kettőből egyik sem magyaráz, olajspecifikus 
keresleti sokk néven definiálja, és az elővigyázatossági vásárlásokkal hozza össze-
függésbe. A feltevések szerint a reálaktivitás és az olajár változására a termelők nem 
tudnak ugyanabban a hónapban reagálni, amit a kitermelési volumen módosításá-
nak magas költsége (technológiai akadályok), valamint a bizonytalanság (tartósan 
magas/alacsony marad-e az ár) magyaráz. 

A következő feltevés: a világpiaci reálaktivitást is leghamarabb egy hónapos 
késéssel képes befolyásolni az olaj árának változása. Ezt magyarázhatja a megkötött 
szerződések miatti rugalmatlanság, illetve konzisztens azzal, amit a reálár- és akti-
vitás-idősorok dinamikájában tapasztalunk, hiszen a nagyobb árváltozásokat soha-
sem követte az aktivitás egyidejű elmozdulása. Az ár viszont gyorsan, akár ugyan-
abban a hónapban képes reagálni a másik két változó mozgására, ami a piac likvi-
ditásából és az árak gyors alkalmazkodóképességéből következik. Látható, hogy a 
havi bontású adatokra azért van szükség, mert negyedéves alapon ez az egyszerű 
felírás már érvényét vesztené.

A SVAR egyenletenként becsülhető OLS-sel, a standard hibák pedig Goncalves–
Kilian [2004] bootstrap módszere alapján számolhatók.9 Innen a sokkok idősorai is 
kinyerhetők, így a különböző makrogazdasági aggregátumokra való hatásuk is vizs-
gálható. Az olajkínálati sokk a termelés változását, az aggregált keresleti sokk nem-
csak az olaj, hanem az egyéb nyersanyagok iránti növekvő keresletet, az olajspecifikus 
keresleti sokk pedig az elővigyázatossági vásárlásokat jellemző innovációkat foglalja 

9 A modell becslése MATLAB-ban történt. A Kilian [2009] által használt eredeti fájlok az American 
Economic Review honlapján (https://www.aeaweb.org/articles.php?doi=10.1257/aer.99.3.1053) érhe-
tők el. A konfidencia-intervallumok számításához 50 ezer ismétlést használtunk.

https://www.aeaweb.org/articles.php?doi=10.1257/aer.99.3.1053
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magában.10 Mivel a GDP és a GDP-deflátor csak negyedéves bontásban hozzáférhető, 
a makrohatások számszerűsítésénél a sokkok negyedéves átlagával érdemes számolni:

ˆ ˆξ εjt jti
i

=
=
∑1

3 1

3

,	 (6)

ahol ξ̂ jt a j-edik típusú (kínálati, aggregált vagy specifikus keresleti) sokk átlagos 
becsült értéke a t-edik negyedévben, ε̂ jti pedig a j-edik típusú sokk becsült értéke a 
t-edik negyedév i-edik hónapjában (i = 1, 2, 3). A makrogazdasági idősorok ezután 
regresszálhatók az exogén sokkokkal, mivel a hibatag és a regresszorok korrelálat-
lansága esetén a parciális hatások OLS-becslése torzítatlan és konzisztens. Az egyen-
letek bal oldalán a már bemutatott makrogazdasági változók szerepelnek (∆yt), míg 
a jobb oldalon egy konstans tag (δ), és a vizsgált sokkhatás 13 negyedévi értéke (az 
egyidejű, illetve a megelőző három év sokkjai együtt):

�y ut i jt i
i

t= + +−
=
∑δ θ ξ̂

0

12

,	 (7)

ahol θi jelöli a sokknak a függő változóra vonatkozó, i negyedévvel későbbi parciá-
lis hatását. A fenti típusú egyenletből összesen 12 becslés készül, a három sokk és a 
négy makrogazdasági változó összes kombinációját végigpróbálva. Mivel előfordul-
hat, hogy a hibatagoknál autokorreláció lép fel, ezért a konfidencia-intervallumokat 
block bootstrap eljárással számoltuk ki.11 

Hangsúlyoznunk kell, hogy az eljárás a Kilian-féle VAR-ból származó sokkok 
exogenitására épül, ám elképzelhető, hogy az Egyesült Államok világgazdaságban 
betöltött szerepe, valamint kiterjedt olajszektora miatt ez nem teljesül, és az egyen-
letek becslésekor endogenitási probléma lép fel. Például a makrováltozók hatással 
lehetnek a globális olajpiac működésére, adott esetben magát a sokkot is kiválthatják. 
Ennek ellenőrzésére Granger-oksági teszteket végeztünk, amelyekből kiderült, hogy 
a keresleti sokkok esetén nem áll fenn ilyen probléma.12 

A kínálati sokkoknál azonban más a helyzet. A GDP bővülési ütemének eseté-
ben különösen erős a Granger-oksági kapcsolat jelenléte, és bizonyos beállítások 
(késleltetésszám) mellett a GDP-deflátor és a fogyasztói árindex (CPI) növekedéséről 
is ugyanez mondható el. Emiatt a kínálati sokkok makrogazdasági hatásaira kapott 
eredményeket fenntartással kell kezelni. 

Szintén a kínálati sokkokkal függ össze egy másik, inkább értelmezésbeli prob-
léma. Amennyiben az elővigyázatossági vásárlások élénkülése egy olyan lehetséges 
(például katonai konfliktus miatti) termeléskiesés miatt történik, ami később valóban 

10 Kilian [2009] végig elővigyázatossági vásárlásokat említ, de alighanem ebbe a tagba kerülnek a tá-
gabb értelemben vett spekulációs keresletet érintő sokkhatások is, ha van egyáltalán érdemi szerepük. 
A témáról lásd bővebben Hamilton [2009], Peersman–Stevens [2010], Fattouh és szerzőtársai [2013], 
Kilian–Murphy [2013], Knittel–Pindyck [2013], Fattouh–Mahadeva [2014], illetve Kilian–Lee [2014].

11 4-es blokkméret és 50 ezer ismétlés mellett. Az eljárás kezeli az esetleges autokorrelációból adódó 
torzítást, de nem veszi figyelembe, hogy az egyenlet jobb oldalán generált regresszorok szerepelnek.

12 A szokásos szignifikanciaszintek mellett nem utasíthatók el az „X makrováltozó nem Granger-
oka az Y sokknak” jellegű nullhipotézisek.
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bekövetkezik, akkor az árak emelkedését a termelés vagy a várakozások számlájára 
írjuk? Az első esetben a kínálati sokk becsült hatásaihoz hozzá kell adni az általa kivál-
tott készletezési kereslet hatásait. Az eredmények értelmezésekor a második megköze-
lítést alkalmazzuk, mivel nem lehet egyértelműen eldönteni, hogy a készletezési kereslet 
felfutásának mekkora része kötődik egy később megvalósuló eseményhez.

Miután Kilian [2009] modelljeit a kibővített adatbázison futtatjuk, megvizsgáljuk az 
olajpiaci sokkok makrogazdasági hatásainak időbeli változását, ami Kilian eredményeit 
új megvilágításba helyezi. Szignifikáns eltérések felfedezése esetén elmondható, hogy a 
két versengő elmélet (Kilian [2010], illetve Blanchard–Galí [2007]) kompatibilis egymás-
sal, és mindkét tényező (eltérő jellegű olajpiaci folyamatok, ellenállóbb makrogazdasági 
struktúra) szerepet játszott az olajár gyengülő hatásában. Az időben változó paraméterű 
ökonometriai modellek becslése Kalman-szűrő segítségével történik, ahol a fenti egyen-
letek paraméterei a látens változók.13 A Kalman-szűrő lényegében egy állapot–tér-modell, 
ahol az állapot és megfigyelési egyenletek a következő alakot öltik:

νt + 1 = Fνt + μt + 1	 (8)

zt = GTxt + HT νt + ωt,	 (9)

ahol x és z a megfigyelhető, ν pedig a nem megfigyelhető (látens) változók vektora, 
míg a T felső index a mátrix transzponáltját jelöli. A μ és az ω hibatagokról (ponto-
sabban hibavektorokról) feltesszük, hogy nulla várható értékű, többdimenziós nor-
mális eloszlást követnek, és a két egyenlet hibatagjai egymással korrelálatlanok (Q és 
R jelölik a μ és az ω kovarianciamátrixait):14
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	 (10)

Az olajpiaci sokkok makrogazdasági hatásainak vizsgálatakor az állapotegyenletek a 
konstans tagok és a parciális hatások időbeli alakulását foglalják magukban. Itt azzal 
a feltevéssel élünk, hogy a koefficiensek eltolás nélküli véletlen bolyongást követnek. 
Ennek megfelelően az állapotegyenletek:

δt + 1 = δt + γt + 1	 (11)

θit + 1 = θit + ρit + 1,	 (12)

ahol γ és ρi nulla várható értékű gaussi fehér zajok (i = 0, …, 12). Azaz a (8) egyenlet-
ben νt = [δ t θ0t … θ12t]

T, az F a 14 × 14-es identitásmátrix és μt + 1 = [γt + 1 ρ0t + 1 … ρ12t + 1]
T. 

13 A Kalman-szűrő módszertanának részletes leírása megtalálható Hamilton [1994] 13. fejezeté-
ben. A paraméterek becslése rugalmas legkisebb négyzetek módszerével (flexible least squares, FLS) 
is lehetséges, de ahogy Montana és szerzőtársai [2009] megmutatta, a két eljárás majdnem ekvivalens. 
A módszertan hazai alkalmazásaihoz lásd Varga [2011], [2014], Darvas–Varga [2014].

14 Bár a Kalman-szűrő egyik legkedvezőbb tulajdonságának a becslés robusztusságát szokták ne-
vezni, az eloszlással kapcsolatos feltevések változtatása az eredményeket is módosítja. A témáról lásd 
bővebben Smith–Miller [1986], Meinhold–Singpurwalla [1989], Bradley és szerzőtársai [1992], illetve 
Naveau és szerzőtársai [2005].
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A megfigyelési egyenletek pedig (9) átírásából jönnek zt = ∆yt, H jt jt

T
= 


−1 12

ˆ ˆξ ξ…  és 
ωt = ut behelyettesítés mellett, a GTxt tag elhagyásával:

�y ut t it jt i
i

t= + +−
=
∑δ θ ξ̂

0

12

.	 (13)

Tehát a makrogazdasági hatások becsléséhez használt egyenletek annyiban módosul-
nak, hogy koefficienseik időben változnak, ugyanakkor a változás nem lehet túl nagy 
(a paraméterek csak kicsit mozdulhatnak el egyetlen negyedév alatt). A későbbiekben 
a modellből számított paraméterek simított (smoothed) verzióival dolgozunk, melyek-
ből a sokkokhoz tartozó impulzusválasz-függvények fognak kirajzolódni.

Az olajpiaci sokkok makrogazdasági hatásai

Az 5. ábra a SVAR modellből származó impulzusválasz-függvényeket, illetve az ezek-
hez tartozó egy és két standard hibányi konfidencia-intervallumokat mutatja egy-
szórásnyi sokk mellett, a bekövetkezést követő két évben, havi bontásban. Az eredeti 
impulzusválasz-függvények némi módosításon estek át. Az olajkínálati sokkok esetén 
a szórás –1-szeresével (egy váratlan termeléskieséssel) dolgozunk, míg a termelésre 
vonatkozó hatásoknál az impulzusválasz-függvények kumulált alakja szerepel, így 
mindhárom változó szintben bekövetkező elmozdulásait tüntetjük fel.

A kínálati sokk termelésre vonatkozó hatása idővel gyengül, ami helyettesítésre 
utal, azaz más térségekben részben vagy egészben pótolják az így kiesett mennyisé-
get. A reálaktivitásra és az olaj reálárára vonatkozó hatás azonban nem szignifikáns, 
akár az egy, akár a két standard hibányi konfidencia-intervallumot tekintjük. Az 
eredményekből következik, hogy a vizsgált periódusban a nem várt termeléskiesés 
legfeljebb marginális hatással lehetett az olaj reálárára és a világgazdasági aktivitásra 
(legalábbis az átlagos hatást tekintve).

Ellenben egy aggregált keresleti sokk szignifikánsan növelte a reálárat (időben 
egyre magasabb szintre tornázva a kurzust), és a kitermelést is befolyásolta, bár utóbbi 
esetén a két standard hibányi konfidencia-intervallum használata mellett nem tapasz-
talunk nullától való szignifikáns eltérést. Ugyanakkor látható, hogy a pontbecslés sze-
rint az első évben a kumulált hatás pozitív, és 7–10 hónappal a sokk bekövetkezése 
után enyhén szignifikáns, majd lassan a negatív tartományba bukik, és a 17. hónaptól 
kezdve ismét enyhén szignifikáns lesz. A kezdeti felívelő szakaszt alighanem a nyers-
anyag iránti növekvő kereslet okozza, az azonban nem egyértelmű, később mitől esik 
vissza a kínálat, miközben az árak tartósan magasak maradnak. Elképzelhető, hogy 
a megfejtést a kartellelméletben kell keresni, mivel Green–Porter [1984] eredményei 
szerint a körülmények változása a kartell viselkedését is módosítja, és „kedvező kör-
nyezetben” (a kereslet dinamikus bővülésekor) könnyebb betartatni a szervezet sza-
bályait, s az összprofitot maximalizáló stratégiát követni. Ez jelen esetben a kínálat 
visszafogását, az árak magas szinten történő stabilizálását jelentheti.

Egy olajspecifikus keresleti sokk az olajtermelést nem, míg a reálaktivitást csak 
az első néhány hónapban élénkíti, az olaj reálárát pedig a bekövetkezés utáni első 
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hónapokban emeli meg a legjobban, utána az alappályától vett eltérés folyamatosan 
csökken, ellentétben az aggregált keresleti sokknál megfigyelt esettel. Ez arra utal, 
hogy a kínálat csökkenésének veszélye ritkán tartós, és az elővigyázatossági vásárlá-
sok felfutását jellemzően az árak gyors normalizálódása követi.

A SVAR-eredmények ismeretében kiszámolható, hogy a sokkok milyen mértékben 
járultak hozzá az olaj reálárának alakulásához az elmúlt évtizedekben (6. ábra). A 6. 
ábrán a függőleges tengely a sokkoknak 100 × ln(olajreálár)-hoz való hozzájárulását méri. 

5. ábra
Impulzusválasz-függvények egyszórásnyi sokk esetén, valamint az egy és két standard 
hibányi konfidencia-intervallumok (0–24 hónap)

Olajkínálati sokk Aggregált keresleti sokk Specifikus keresleti sokk
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6. ábra
A sokkok kumulatív hatása az olaj reálárára (havi bontás, 1975. január–2014. december)
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Megjegyzés: a reálolajár logaritmusához való hozzájárulás a SVAR modellszámítások alapján.
Forrás: saját szerkesztés.

A 6. ábrából kitűnik, hogy a vizsgálati periódus alatt az olajkínálati sokkok érdem-
ben nem módosították az árat (összhangban az 5. ábrán látható impulzusválasz-
függvénnyel), ellenben a keresleti sokkok erős befolyást gyakoroltak rá. 1975-től 1979-ig 
a globális gazdasági lassulás miatt a reálaktivitást érő sokkok összességében csökkentet-
ték az olaj reálárát, ugyanakkor látható, hogy már 1977-től kezdve megfordult a trend, 
az élénkülő kereslet pedig elkezdte ledolgozni a korábbi mínuszokat. Ebben az időszak-
ban a specifikus keresleti sokkok is hozzájárultak a magas árakhoz, ezek azonban rövid 
periódusok voltak, és az 1980-as csúcs (az iráni forradalom és az afganisztáni szovjet 
beavatkozás) után folyamatosan csökkent a szerepük. Ezután majd másfél évtizeden át 
a specifikus sokkok hozzájárulása negatív volt, csupán néhány kivételes esemény oko-
zott nagyobb kilengéseket. Ilyen volt az első Öböl-háború, amikor a biztonsági készle-
tezés révén pozitív specifikus keresleti sokkhatás érte a piacot, ez azonban a geopoliti-
kai feszültség enyhülése után azonnal megszűnt. Igazi változást a 2000-es évek elejétől, 
nagyjából 2002-től tapasztalunk, amikor az aggregált keresleti sokkok egészen 2008-ig 
folyamatosan emelték az olaj reálárát, és csak a válság után, 2010 közepétől fejtettek ki 
negatív hatást, ami egészen a mintaidőszak végéig kitartott. 

Ezzel némileg ellentétesen mozgott a specifikus keresleti sokkok kumulatív hatása. 
A modell szerint ez okozta a pénzügyi/világgazdasági válság során megfigyelt hir-
telen áresést, majd támogatta az árak korrekcióját a magasabb tartományokba, ezzel 
ellentételezve a reálaktivitást érő negatív innovációk hatását, egészen 2014 második 
feléig. Ekkor a megfigyelt áresés döntő hányada már közvetlenül az olajpiacot érintő 
sokkok következménye volt. Ez a megfigyelés elsőre talán ellentmondásosnak tűnik, 
mivel a kezdeti árcsökkenést inkább a válság okozta recesszióval, a visszapattanást az 
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abból történő kilábalással, azaz aggregált keresleti sokkokkal, míg az utolsó hónapok 
zuhanását kínálati elemekkel (amerikai palaolaj-termelés felfutása, az OPEC straté-
giaváltása) magyaráznánk. 

A modell eredményei azonban rávilágítanak e hipotézis helytelenségére. Jól látható 
ugyanis, hogy a reálaktivitás kumulatív hatása a teljes mintán lassan, egyenletesen 
változott, miközben a specifikus kereslet hozzájárulása akár néhány hónap alatt nagy 
elmozdulásokat tudott produkálni. Az olajárba gyorsan beépülnek az információk: a 
rossz makrogazdasági kilátások önmagukban elegek ahhoz, hogy lenyomják a határ-
idős árakat, onnan pedig a csökkenés átgyűrűzik az azonnali piacokra (illetve a rövid 
lejáratú szállítások díjszabásába). Így az olajár 2008–2009 során tapasztalt visszaesése 
csak részben tekinthető az akkor már lassuló globális növekedés következményének, azt 
jórészt a kilátások romlása, a jövőbeli kereslet csökkenése okozta, mégpedig a biztonsági 
jellegű vásárlások mérséklődésén keresztül. Amikor elkezdődött a válságból való kilá-
balás, az emelkedő árakra vonatkozó várakozások és az arab tavasz eseményei pozitív 
specifikus keresleti sokkokat generáltak, amelyek a hosszú távú trend alá bukó reálak-
tivitás negatív hatását ellensúlyozva elérték, hogy az olajár visszaemelkedjen a korábbi 
szintek közelébe. Ezt az ellátási bizonytalanságot törte meg, amikor a nem konvenci-
onális kitermelés volumene az OPEC fontosabb szereplőit, elsősorban Szaúd-Arábiát 
piaci részesedésük megtartására, kitermelésük növelésére ösztönözte.

A modellből nyert sokkváltozók idősorai már alkalmasak a makrogazdasági hatások 
elemzésére. Az impulzusválasz-függvény minden esetben az egyenletek becsült para-
métereinek sorozata, aminek kumulált változata adja a szintben bekövetkezett válto-
zásokat. A könnyebb értelmezhetőség kedvéért olajkínálati sokkon ezúttal is a terme-
lés visszaesését értjük. Az eredményeket a 7. ábra foglalja össze, minden blokkban az 
oszlop szerinti sokk egységnyi változásának az adott makrogazdasági változóra (CPI, 
GDP-deflátor, GDP, munkanélküliségi ráta) vonatkozó hatása (az alappályától vett szá-
zalékos, munkanélküliségi ráta esetén százalékpontos eltérése), valamint a kumulált 
impulzusválasz-függvényhez tartozó egy és két standard hibányi konfidencia-interval-
lumok szerepelnek a sokk bekövetkezése óta eltelt idő függvényében.

Két standard hibányi konfidencia-intervallum használata mellett arra a megálla-
pításra jutunk, hogy egy kínálati sokk csupán a munkanélküliségi rátát képes szig-
nifikánsan megemelni, azt is csak a bekövetkezés után 1–3 negyedévvel. Amen�-
nyiben a megengedőbb egy standard hibányi konfidencia-intervallumot tekintjük, 
akkor a munkanélküliséget növelő hatás a három év alatt végig kitart, és egy rövid 
ideig tartó gazdasági visszaeséssel (0–2. negyedévben a GDP szignifikánsan az alap-
pálya alá bukik), illetve némi inflációval párosul. Utóbbi kapcsán érdemes megje-
gyezni, hogy míg a fogyasztói árindex (CPI) alappályától vett eltérése nagyjából a 
bekövetkezés után hat negyedévvel válik nem szignifikánssá, addig ugyanehhez a 
GDP-deflátornak tíz negyedévre van szüksége. A maximális eltérés a sokk bekö-
vetkezése után 1-1,5 évvel alakul ki, onnantól kezdve mind a CPI, mind a GDP-
deflátor pontbecslése kiigazít. Az egy standard hiba használata melletti elemzés 
persze nem feltétlenül meggyőző. 

Perotti [2012] más munkák kapcsán megjegyzi, hogy a közgazdasági alkalma-
zásokban talán csak azért terjedt el ennyire az egy standard hibányi konfidencia-
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7. ábra
A sokkok kumulált hatása az Egyesült Államok makrogazdasági mutatóira (0–12 negyedév)

Olajkínálati sokk Aggregált keresleti sokk Specifikus keresleti sokk
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intervallum használata, mert két standard hiba mellett a levont konklúziók jelentős 
hányada már érvényét vesztené. Összességében tehát nincs meggyőző bizonyíték arra, 
hogy az Egyesült Államokban az olajkínálati sokkoknak komoly recessziós és inflá-
ciós hatásuk lett volna az elmúlt évtizedekben, egyedül a munkanélküliségi rátánál 
tapasztalni egy rövid ideig tartó szignifikáns emelkedést. Ugyanakkor a módszertani 
részben kifejtett problémák miatt a kínálati sokkok esetében endogenitási probléma 
léphet fel, így a konklúziókat is fenntartással kell kezelni.

Az aggregált keresleti sokk ezzel szemben már mind a négy makrováltozó esetén 
szignifikáns eltérést okoz a sokk nélküli esethez képest. Az árindexek folyamatosan 
emelkedve, nagyságrendileg másfél-két év után érik el a maximális különbséget, majd 
utána enyhén korrigálnak. Egy standard hibányi konfidencia-intervallum mellett az 
eltérés a három év egészében szignifikáns, és CPI esetén a sokk bekövetkezése után 
2–9 negyedévvel még két standard hiba mellett is az marad. 

A GDP-def látornál a vízszintes tengely a konfidencia-intervallum határán 
helyezkedik el, azaz ekkor is van némi statisztikailag kimutatható inflációs hatás. 
Ennek oka, hogy az aggregált keresleti sokk az olaj árát tartósan emeli (5. ábra), 
illetve egyéb nyersanyagoknál is drágulás figyelhető meg, ami az amerikai árin-
dexek növekedésével jár. Ez idővel a reálgazdasági mutatókat is negatívan érinti, 
ám kezdetben e hatás nem érvényesül. Az első negyedévekben a pontbecslés még 
a GDP növekedését, a munkanélküliség esését jelzi (bár szignifikáns eltérésről 
itt nem beszélhetünk), valamikor a második év során azonban a magasan ragadt 
nyersanyag árak negatív hatása kezd dominálni, és az alappályához képest tartó-
san magasabb munkanélküliségre és alacsonyabb GDP-re lehet számítani. Kilian 
[2010] erre a dinamikára utalva állította, hogy (Hamilton [2009] eredményeivel 
összhangban) a magas olajárak végül is hozzájárultak a recesszió kialakulásához, 
mivel a 2003–2008 közötti áremelkedést okozó, folyamatosan jelentkező aggregált 
keresleti sokkok pozitív rövid távú hatása egy darabig segítette a gyors gazdasági 
növekedés fennmaradását, azonban a sokkok megszűnésével ez az ellensúly meg-
szűnt, és így a hosszabb távú negatív hatás érvényesülni tudott.

Az 5. ábrán látható volt, hogy egy specifikus keresleti sokk az olaj reálárára az 
első negyedévekben fejti ki a legnagyobb hatást. Ennek következtében a fogyasz-
tói árindexet is csak a bekövetkezés után fél évig tudja szignifikánsan az alappá-
lya fölé lökni, míg a GDP-def látornál az eltérés statisztikailag nem különbözik 
nullától.15 A reálgazdasági változóknál nincs recesszióra utaló jel. Ez azt sugallja, 
hogy a 2008–2009-es válságból való kilábalás alatt az Egyesült Államok gazda-
ságát nem hátráltatta a specifikus sokkok miatti olajár-emelkedés. Sőt, ha csak a 
pontbecslést nézzük, akár még hozzá is járulhatott a munkanélküliség csökkené-
séhez. Ezt magyarázhatja az amerikai olajtermelés felfutása (Feyrer és szerzőtársai 
[2015]), azonban meg kell jegyeznünk, hogy az impulzusválasz-függvény a teljes 
mintaidőszakra jellemző átlagos értéket mutatja, míg a palaolaj-forradalom csak 
az utóbbi öt évben vált meghatározóvá.

15 Egy standard hibányi konfidencia-intervallum használata mellett már a vizsgált három év egésze 
alatt kimutatható a különbség.
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A makrogazdasági hatások időbeli változása

A Kalman-szűrős modellből nyert eredményeket a Függelék F1–F3. ábrái tartal-
mazzák. Minden esetben az ábracímben megjelölt, egységnyi nagyságú sokkhoz 
tartozó kumulált impulzusválasz-függvényeket ábrázoltuk, azaz a makrogazdasági 
változó szintjében bekövetkezett változást, az alappályától (a sokk nélküli esettől) 
való százalékos (munkanélküliségi ráta esetében százalékpontos) eltérést. Továbbra 
is igaz, hogy a kínálati sokknál egy nem várt termeléskiesés hatása szerepel. Mind-
három ábra azonos struktúrát követ. Az első oszlopban az egységnyi sokk adott 
makrováltozó (CPI, GDP-deflátor, GDP, munkanélküliségi ráta) szintjére gyako-
rolt hatása szerepel három évre előre, negyedéves bontásban, öt különböző időpont-
ban, azaz attól függően, hogy a nem várt változás mikor következett be. A vizsgált 
negyedévek a következők: 1978. I. negyedév, 1987. IV. negyedév, 1996. IV. negyedév, 
2005. IV. negyedév, 2014. IV. negyedév. A második oszlopban szintén a kumulált 
impulzusválasz-függvények szerepelnek, de már egy másik nézőpontból: egységnyi 
sokknak milyen hatása volt az adott változó szintjére 0, 1, 2 és 3 évvel a bekövetkezése 
után, attól függően, hogy ez a sokk melyik negyedévben (vízszintes tengely) követke-
zett be. A becslés során az egy és két standard hibányi konfidencia-intervallumokat 
is kiszámítottuk, amelyek a szignifikáns hatásról adnak információt. A Függelék-
beli ábrák harmadik oszlopában található hőtérképek e szignifikanciapróbák ered-
ményeit sűrítik grafikus formába. A vízszintes tengelyen a sokk bekövetkezésének 
időpontja szerepel, míg a függőleges tengely rögzített, mindig 0–12 negyedévet jelöl. 
A hőtérkép gyakorlatilag egy mátrix, aminek (i; j) eleme azt mutatja, hogy a j-edik 
negyedévben bekövetkező sokk hatása szignifikáns-e i negyedévvel a bekövetke-
zés után (az ábrán a legfelső sorban a 12 negyedévvel későbbi hatás szerepel, míg az 
azonnali hatáshoz az alsó sor tartozik). Ha a hatás a két standard hibányi konfiden-
cia-intervallum mellett is szignifikáns, akkor a mező fekete, ha csak egy standard 
hiba mellett tekinthető statisztikailag nullától különbözőnek, akkor szürke, minden 
egyéb esetben (tehát amikor a hatás nem szignifikáns) fehér.

Kínálati sokk

Kínálati sokkok tekintetében az eredmények vegyesek (F1. ábra). Az inflációs muta-
tóknál szinte sohasem találunk szignifikáns hatást. Ez alól a fogyasztói árindex ese-
tében a legutóbbi pénzügyi, gazdasági válság jelent kivételt, ahol majdnem a tel-
jes hároméves horizonton statisztikailag kimutatható az összefüggés, igaz, ahogy 
az első sor második oszlopában található grafikonról leolvasható, a modell szerint 
ekkor kifejezetten dezinflációs hatása volt egy nem várt kiesésnek. Mivel a későbbi-
ekben ez a szignifikancia teljesen eltűnt, nem zárható ki, hogy csak átmeneti jelen-
ségről volt szó, amit a válság okozta zaj számlájára írhatunk, és amit az alkalmazott 
módszertan nem tudott megfelelően kezelni. 

A GDP-def látornál ez a kiugrás már nem jelenik meg, bár itt nagyjából 2000-
től kezdve enyhén szignifikáns eredményeket kapunk, legalábbis a sokkot követő 
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1–2 negyedév távlatában, ami némi inf lációs nyomás kialakulására, majd gyors 
lecsengésére utal.

A GDP szintjére egy kínálati sokknak maximum fél évig volt szignifikáns befo-
lyása, ennél hosszabb időtávon legfeljebb 1980 körül lehetett némi hatása, ami azon-
ban egyszeri kiugrásnak tekinthető. A 0–2 negyedéves időtávon nincs egyértelmű 
trend, a szignifikanciaszint hol erősödött, hol gyengült, a pontbecslés pedig a nega-
tív tartományokban mozgott.

A nem várt kiesések hatása tehát sem a vizsgált árindexek, sem a GDP esetében 
nem mutat egyértelmű időbeli változást, vagy ha igen, akkor az nem tűnik trend-
szerű elmozdulásnak. Ezzel szemben az amerikai munkanélküliségi ráta egyre erő-
sebben reagál a kínálati sokkokra, ami mind a pontbecslésben, mind annak szig
nifikanciaszintjében megjelenik. Blanchard–Galí [2007] szerint a rugalmasabb 
munkaerőpiac segít tompítani az olajár növekedésének negatív hatásait, amiből az 
következne, hogy a foglalkoztatás – legalábbis hosszú távon – kevésbé érzi meg a 
külső sokkokat, itt azonban nem ezt látjuk. 

Ez pedig rá is mutat a módszertan egyik hiányosságára. Egy kínálati sokk nem 
tekinthető homogénnak, a forrás lehet az OPEC-en belül és kívül, vagy ami jelen eset-
ben még fontosabb, az Egyesült Államokon belül és kívül. Nyilvánvaló, hogy a pala-
olaj-termelés felfutása nem ugyanazt jelenti az amerikai munkaerőpiacnak, mint a 
szaúdiak termelésbővítése, pedig a metodológia szerint mindkettő ugyanolyan kíná-
lati sokknak számít. Azonban míg utóbbi legfeljebb az olcsóbb olajon és a monarchia 
amerikai termékek iránti megnövekedett keresletén keresztül fejthet ki hatást, addig 
előbbi közvetlenül érinti az Egyesült Államok olajiparának és beszállítóinak mun-
kavállalóit, az adóbevételeket, beruházásokat, jövedelmeket stb. Így akár az is elő-
fordulhat, hogy egy nem várt kiesés munkanélküliségre való hatásának előjele attól 
függ, hol következik be a kínálati sokk. Ha az Egyesült Államokban, az rontja az 
ottani olajipar és a beszállító ágazatok pozícióit, míg ha külföldön, akkor az ameri-
kai kitermelők még profitálhatnak is a nyersanyag drágulásából. Továbbfejtve Kilian 
[2009] „nem minden olajársokk egyforma” megállapítását, azt mondhatjuk, hogy 
nem minden kínálati/keresleti sokk egyforma, és bizonyos esetekben szükség lehet 
az itt használt felbontásnál is mélyebbre ásni (lásd Bodenstein és szerzőtársai [2012]).

Aggregált keresleti sokk

A világpiaci reálaktivitás váratlan élénkülése az 1970-es és 1980-as években a későb-
bieknél jóval erősebb, gyakran enyhén szignifikáns hatást fejtett ki a fogyasztói 
árszintre, ráadásul ez a hatás sokszor tartósnak bizonyult, a sokk után három évvel 
is kimutatható maradt (F2. ábra). Ez az inflációs nyomás azonban az 1990-es évek 
elején gyakorlatilag teljesen megszűnt, és bár a válság során látszólag újra megjelent, 
a korábbiakhoz hasonlóan itt is csak átmeneti jelenségnek bizonyult, jó eséllyel nem 
valós összefüggésről, csupán modellezési problémáról van szó. Ezzel szemben az 
GDP-deflátornál ezúttal sem tapasztalni ilyen jellegű kiugrást, és a becslési eredmé-
nyek arra engednek következtetni, hogy bár a GDP-deflátor szintjében egy aggregált 
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keresleti sokk szignifikáns emelkedést okoz, az eltérés volumene az évtizedek során 
trendszerűen csökkent, az utolsó években már csak a bekövetkezés utáni 2. negyed-
évtől kezdve szignifikáns némileg az összefüggés (amennyiben az egy standard hibá-
nyi konfidencia-intervallummal dolgozunk). A reálolajár 2000-es években tapasz-
talt emelkedése során tehát nemcsak azért sikerült elkerülni a pénzromlás ütemének 
gyorsulását, mert az áremelkedés mögött az aggregált keresleti sokkok felfutása, az 
ázsiai növekedés beindulása állt, hanem azért is, mert annak árindexekre gyakorolt 
hatása az évtizedek folyamán sokat gyengült.

Hasonló megállapításra jutunk a reálgazdasági hatásokat illetően is. Bár a GDP eseté-
ben nem trendszerű gyengülés, inkább folyamatos hullámzás jellemzi az idősort, a pont-
becslések szerint épp a 2000-es években – a válság rövid időszakát leszámítva – megle-
hetősen enyhe és nem szignifikáns volt az alappályától való eltérés. Meg kell jegyeznünk, 
hogy az eredmények alapján ezt megelőzően sem igazán volt szignifikáns a hatás. Az 
utóbbi években ugyanakkor ismét erősödtek az aggregált keresleti sokkok negatív követ-
kezményei, de csak újabb adatok beérkezése után lehet majd eldönteni, hogy ez valami-
féle trend kezdete vagy a korábbi hullámzás folytatódása.

A munkanélküliségi ráta esetében már sokkal inkább egyértelmű, hogy a globá-
lis kereslet nem várt emelkedése egyre kevésbé érinti a változó pályáját. A kumu-
lált impulzusválasz-függvények szerint a sokk bekövetkezése utáni 0,5–3 évben a 
munkanélküliségi ráta annál kisebb mértékben emelkedett, minél később történt 
a váratlan esemény. A sokk utáni első fél/háromnegyed évben ráadásul az egy 
standard hibányi konfidencia-intervallum szerint még szignifikáns csökkenés is 
történik. Ennek oka, hogy bár a nyersanyagok iránti kereslet élénkülése emeli az 
amerikai importkiadásokat, azonban a világgazdasági élénkülés kezdetben ellen-
súlyozza ennek negatív hatásait, ahogy azt már az időben változatlan paraméterű 
modellnél is megállapítottuk.

Így összességében elmondható, hogy az aggregált keresleti sokkok árindexnövelő 
hatása jelentősen gyengült az elmúlt évtizedek folyamán, a GDP esetében a befolyás 
mértéke hol gyengébb, hol erősebb volt, de épp a 2000–2010-es időszakban nem volt 
szignifikáns, míg a munkaerőpiac ellenálló képessége az egész mintaidőszak alatt 
javuló tendenciát mutatott. Ez arra enged következtetni, hogy a 2000-es években a 
stagfláció elmaradása részben a sokkok összetételének, részben az olajár emelkedését 
okozó sokktípus gyengülő makrogazdasági hatásainak volt köszönhető.

Specifikus keresleti sokk

A biztonsági vásárlásokkal összefüggő specifikus keresleti sokkok makrogazdasági 
hatásainál is azt találjuk, hogy az évtizedek folyamán komolyan megváltoztak. Ez 
azért különösen érdekes, mert az olajár válság utáni újbóli megemelkedésében, vala-
mint a 2014 második felében indult áresésben is e sokkok voltak meghatározók (6. 
ábra). Így vizsgálatukkal képet nyerhetünk arról, milyen szerepet játszott a magas 
olajár a válságból való kilábalás során, illetve milyen makrogazdasági következmé-
nyekkel járhat a legutóbbi árzuhanás. Az eredményeket az F3. ábra foglalja össze.
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Az amerikai fogyasztói árindex az évtizedek alatt egyre ellenállóbb lett a spe-
cifikus keresleti sokkokkal és az általuk kiváltott átmeneti olajár-emelkedéssel 
szemben. Az 1980-as években volt a legnagyobb és leginkább szignifikáns az alap-
pályától való eltérés, majd folyamatos csökkenés után a 2000-es évek közepére 
szinte teljesen megszűnt. Az enyhülés a sokk bekövetkezése utáni három év egé-
szében megfigyelhető: a kumulált impulzusválasz-függvény minden horizonton 
a vízszintes tengelyhez közelített. Ezt követően azonban hirtelen visszarendező-
dés történt, és bár a pénzügyi, gazdasági válság lecsendesedése után némi enyhü-
lést figyelhetünk meg, napjainkban ismét az 1980-as évekhez hasonló erősségű 
és szignifikanciájú hatás jellemző. 

Míg a kínálati és az aggregált keresleti sokkok esetén lehetett a válság okozta zajjal 
magyarázni a történteket, hasonló okfejtés itt már aligha állná meg a helyét, hiszen 
nem tapasztalunk kellő mértékű korrekciót. Egy lehetséges magyarázat szerint az 
olajspecifikus keresleti sokkok az olajáron keresztül az amerikai olajszektorra pozi-
tív hatást fejtenek ki, a megnövekedett jövedelem pedig élénkíti az Egyesült Államok 
aggregált keresletét, ezáltal emeli az árszínvonalat. Kérdéses persze, hogy az egyéb 
ágazatokat érintő többletteher nem ellensúlyozza-e ezt a hatást. 

Természetesen továbbra is lehetséges, hogy csupán a rossz modellspecifikáció 
okozza ezt a dinamikát, és részletesebb bontásra, valamint más magyarázó változók 
(például a Fed monetáris politikájának) figyelembevételére lenne szükség. Minden-
esetre az eredmények azt sugallják, hogy a 2014-ben esésnek indult olajár legalább 
rövid távon (az első fél évben) szignifikáns dezinflációs hatást fejtett ki.

Egységnyi specifikus sokk a bekövetkezés után 2–4 negyedévvel szignifikán-
san növelte a GDP-def látor szintjét, függetlenül attól, hogy az elmúlt 40 év során 
mikor következett be. A modellbecslés szerint a hatás volumene is változatlan volt 
az évtizedek alatt. Egy éven túl azonban jól látható, hogy az alappályától vett dif-
ferencia jelentősen szűkült, a minta végén két éven túl már semmiféle szignifikáns 
hatás nem mutatható ki, és 1–2 éves távlatban is csupán az egy standard hibányi 
konfidencia-intervallum mellett tekinthetjük statisztikailag nullától különböző-
nek a kumulált hatást. Így a fogyasztói árindexhez hasonlóan itt is elmondhatjuk, 
hogy a mintaidőszak végére jellemző negatív specifikus sokkok ugyan negatívan 
hatnak a GDP-def látor nagyságára, ez azonban átmeneti jelenség, nagyjából 1–2 
év elteltével teljesen eltűnik.

A GDP esetében meglehetősen vegyes eredmények születtek, ugyanakkor a tesz-
tek alapján legfeljebb a minta második felében, a sokk bekövetkezése után 0–1 
negyedévvel van szignifkáns hatása egy specifikus keresleti sokknak (ez azon-
ban csak az egy standard hibányi konfidencia-intervallum használata mellett 
igaz). Meglepő módon a pontbecslés ekkor enyhén pozitív elmozdulást jelez, azaz 
a biztonsági vásárlások felfutása inkább élénkíti, nem pedig csökkenti a GDP-t. 
A kumulált impulzusválasz-függvények 0 és 1 negyedév esetén pedig trendszerű 
emelkedést mutatnak, ami a hatás erősödését jelenti (az F3. ábrán csak az azon-
nali hatás időbeli változása szerepel, de az 1 negyedéves érték is hasonló dinami-
kát mutat). Ezt a trendet a jövőben tovább erősítheti az amerikai gazdaság struk-
turális változása, az olajszektor növekvő fontossága. Az eredmények egyben arra is 
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rámutatnak, hogy az olajár mintaidőszak végén tapasztalt csökkenéséből az ame-
rikai gazdaság nem feltétlenül tudott profitálni.

A munkanélküliségi rátánál ezúttal is a sokkhatás egyértelmű csökkenését tapasz-
taljuk. A biztonsági vásárlások okozta áremelkedés egyre kevésbé járt együtt a mun-
kanélküliség növekedésével, és a mintaidőszak végére 0–2 negyedéves távlatban eny-
hén szignifikáns és negatív hatást fejtett ki a mutató értékére, ezzel ismét az amerikai 
olajszektor fontosságára hívva fel a figyelmet.

Összességében elmondható, hogy a specifikus keresleti sokkok hatása időben jelen-
tősen megváltozott, és az eredmények azt sugallják, hogy a 2008-as válság utáni kilá-
balás alatt nem hátráltatták, inkább segítették az amerikai gazdaságot a növekedés 
gyorsításán és a munkanélküliség mérséklésén keresztül. A 2014-ben indult mas�-
szív áresés azonban kedvezőtlenül érinthette az Egyesült Államok reálgazdaságát, 
bár a hatás csak rövid ideig, legfeljebb 1–2 negyedéven át tekinthető szignifikánsnak.

Robusztussági vizsgálatok

A kapott eredmények robusztusságának vizsgálatára alternatív modellspecifiká-
ciók mellett is megbecsültük a sokkok makrogazdasági hatásainak időbeli vál-
tozását. Ehhez három megközelítést használtunk. Egyrészt Kilian [2009] mód-
szerét a minta első és második felére külön-külön megismételtük, majd összeha-
sonlítottuk az ebből nyert impulzusválasz-függvényeket. Másrészt előállítottunk 
időben változó paramétereket a Kalman-szűrőnél jóval egyszerűbb eljárással is. 
Ekkor azt feltételeztük, hogy a makrogazdasági változókra felírt egyenletekben a 
koefficiensek lineáris trendet követnek, magukat a paramétereket pedig OLS-sel 
becsültük a Newey–West-féle autokorreláció és heteroszkedaszticitás robusztus 
standard hibák használatával.16 

Végül módosítottuk a Kalman-szűrővel végzett elemzést, a függő változó utolsó 
négy negyedévnyi értékének bevonásával bővítettük az egyenleteket. Mindhárom 
esetben a kumulált impulzusválasz-függvényeket, azaz a változók (fogyasztói árin-
dex, GDP-deflátor, GDP, munkanélküliségi ráta) szintjében bekövetkező változáso-
kat vizsgáltuk. A fő következtetés továbbra is érvényes: az alternatív megközelíté-
sek mellett is igaznak bizonyult, hogy a különböző sokkok makrogazdasági hatásai 
eltérnek egymástól, valamint az, hogy ezek a hatások az elmúlt évtizedekben akár 
jelentősen módosulhattak is. 

Természetesen akadtak különbségek. A Kilian [2009]-féle elemzés részmintákon 
történő megismétlése arra utal, hogy a kínálati sokkok GDP-re gyakorolt negatív 
hatása némileg erősebb lehetett a mintaidőszak második felében, bár ezt egyetlen más 
modell sem erősítette meg. A függő változó késleltetett értékeinek bevonásával készült 
Kalman-szűrős becslés pedig azt mutatja, hogy a specifikus keresleti sokkok munka-
nélküliségi rátára vonatkozó hatása ugyan sokat enyhült, ám a mintaidőszak végén 
is a pozitív tartományban mozgott (bár statisztikailag nem különbözött nullától). Ez 

16 Ez továbbra sem kezeli a generált regresszorok problémáját.
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árnyalja az alapmodell eredményeit, és arra enged következtetni, hogy az olajár 2008 
utáni mozgásának domináns elemévé előlépett specifikus keresleti sokkok mégsem 
segítették a válságból való kilábalást, 2014-ben pedig nem lassították a munkaerő-
piaci helyzet javulását. Itt is igaz azonban, hogy a többi modell inkább alátámasztja, 
nem pedig cáfolja az eredeti megállapításokat.

Következtetések

A tanulmány időben változó paraméterű ökonometriai modellek segítségével vizs-
gálta, mi okozza az olajár gyengülő makrogazdasági hatásait. Míg Blanchard–Galí 
[2007] a gazdaság strukturális változásaira, jobb ellenálló képességére vezette vis�-
sza a mérsékeltebb károkat, addig Kilian [2010] megmutatta, hogy a makrogazda-
sági hatások függnek az árváltozás szerkezeti összetételétől, és e mögöttes faktorok 
miatt tűnik úgy, hogy az Egyesült Államok növekedési és inflációs mutatói ma már 
kevésbé érzékenyek az olajár emelkedésére, mint voltak az 1970-es vagy az 1980-as 
években. Ugyanakkor a két elmélet nem zárja ki egymást, és az itt bemutatott ered-
mények azt igazolják, hogy nem csupán az olajár-emelkedés strukturális összetevői 
változtak az évtizedek folyamán, de az Egyesült Államok gazdasága is másképp rea-
gál e tényezőkre, mint 30-40 évvel ezelőtt. Bár ebből még nem következik, hogy épp 
a Blanchard–Galí [2007] által megjelölt tényezők okozzák az ellenálló képesség növe-
kedését, mindenesetre potenciális jelölteknek tekinthetők.

A tanulmányban bemutatott eljárások fejlesztésére, a kutatás továbbvitelére szá-
mos lehetőség kínálkozik. A VAR modellben szereplő változók alternatív transzfor-
mációinak használata, vagy akár új változók bevonása teheti teljesebbé az elemzést. 
Ugyanígy hasznos lehet a bemutatott modelleket más makrováltozókra (ipari ter-
melés, maginfláció stb.), illetve országokra kiterjeszteni, valamint a felírt modellek 
módosítása révén az eredményeket újabb robusztussági vizsgálatoknak alávetni. 
Érdekes irány lehet az exportőr és importőr országok közti különbségek feltárása, 
valamint annak eldöntése, mely strukturális jellemzők határozzák meg az olajár 
változásával szembeni „rezisztencia” mértékét. Érdemes külön vizsgálni, mennyire 
tekinthető stabilnak a VAR alapján felírt kapcsolat. A dolgozat alapötlete épp az volt, 
hogy a sokkok makrogazdasági hatásai időben változnak, ez pedig igaz lehet magára 
az olajpiacra is. Elég csak az amerikai palaolaj-termelés felfutására gondolni, ami az 
elmúlt években alapjaiban változtatta meg a piac szerkezetét, és kulcsszerepe volt az 
OPEC-en belüli kooperáció gyengülésében. Ezt a kérdést időben változó paraméterű 
VAR modellekkel lehetne megközelíteni.

A mögöttes folyamatok jobb megértéséhez elméleti modellek építésével juthatunk. 
Egy ilyen keretben célzottan vizsgálhatóak olyan, itt empirikusan nem tárgyalt kérdé-
sek, mint a makrogazdasági hatások aszimmetriája, a sokkok finomabb felbontása,17 

17 A sokktípusok körének bővítése azért is célszerű, mert ahogy az eredményekből kiderült, bizo-
nyos esetekben túlzott aggregációt hajtunk végre. Nem mindegy például, hogy a kitermelési volumen 
emelkedése a Közel-Keleten vagy Észak-Amerikában történik.
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a gazdaságpolitikai reakciók szerepe, az erőforrás raktározhatóságából eredő dina-
mikus döntési probléma, a spekulatív kereslet jelenléte, az olaj és más nyersanyagpi-
acok közti kölcsönhatás, valamint a nem tökéletes verseny és a piacszerkezet időbeli 
alakulásának következményei.
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Függelék

A következő oldalakon lévő F1–F3. ábra a Kalman-szűrős modellből nyert eredmé-
nyeket tartalmazza. Minden esetben az ábracímben megjelölt, egységnyi nagyságú 
sokkhoz tartozó kumulált impulzusválasz-függvényeket ábrázoltuk, azaz a makro-
gazdasági változó szintjében bekövetkezett változást, az alappályától (a sokk nélküli 
esettől) való százalékos (munkanélküliségi ráta esetében százalékpontos) eltérést. 
A kínálati sokknál egy nem várt termeléskiesés hatása szerepel. Mindhárom ábra 
azonos struktúrát követ. Az első oszlopban az egységnyi sokk adott makrováltozó 
(CPI, GDP-deflátor, GDP, munkanélküliségi ráta) szintjére gyakorolt hatása szere-
pel három évre előre, negyedéves bontásban, öt különböző időpontban, azaz attól 
függően, hogy a nem várt változás mikor következett be. A vizsgált negyedévek a 
következők: 1978. I. negyedév, 1987. IV. negyedév, 1996. IV. negyedév, 2005. IV. 
negyedév, 2014. IV. negyedév. A második oszlopban szintén a kumulált impulzusvá-
lasz-függvények szerepelnek: itt azt mutatják meg, hogy egységnyi sokknak milyen 
hatása volt az adott változó szintjére 0, 1, 2 és 3 évvel a bekövetkezése után, attól 
függően, hogy ez a sokk melyik negyedévben (vízszintes tengely) következett be. 
Az ábrák harmadik oszlopában található hőtérképek e szignifikanciapróbák ered-
ményeit ábrázolják. A vízszintes tengelyen a sokk bekövetkezésének időpontja sze-
repel, míg a függőleges tengely rögzített, mindig 0–12 negyedévet jelöl. A hőtérkép 
gyakorlatilag egy mátrix, aminek (i; j) eleme azt mutatja, hogy a j-edik negyedév-
ben bekövetkező sokk hatása szignifikáns-e i negyedévvel a bekövetkezés után (az 
ábrán a legfelső sorban a 12 negyedévvel későbbi hatás szerepel, míg az azonnali 
hatáshoz az alsó sor tartozik). Ha a hatás a két standard hibányi konfidencia-inter-
vallum mellett is szignifikáns, akkor a mező fekete, ha csak egy standard hiba mel-
lett tekinthető statisztikailag nullától különbözőnek, akkor szürke, minden egyéb 
esetben, tehát amikor a hatás nem szignifikáns, fehér.
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F1. ábra
Egységnyi kínálati sokk hatása az Egyesült Államok makrogazdasági mutatóira  
(időben változó paraméterű modell eredményei)
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Forrás: saját szerkesztés.
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F2. ábra
Egységnyi aggregált keresleti sokk hatása az Egyesült Államok makrogazdasági mutatóira 
(időben változó paraméterű modell eredményei)
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F3. ábra
Egységnyi specifikus keresleti sokk hatása az Egyesült Államok makrogazdasági mutatóira 
(időben változó paraméterű modell eredményei)
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