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Novekedés és pénziigyi kornyezet

A tanulmanyban a magyar gazdasag 1995-2015 kozotti novekedési palyajanak
kiilsé6 meghatarozéit vizsgaljuk. F6 kérdésiink az, hogy mely sokkok magyaraz-
zak elsésorban a GDP és f6 0sszetevdinek volatilitasat a vizsgalt idészakban. Az
elemzéshez a neoklasszikus novekedési modell sztochasztikus valtozatat hasznal-
juk, amelyben elsésorban a technoldgiai, novekedési, illetve a kamatprémium-
sokkok hozzajarulasat elemezziik. Az empirikus sokkok dekompozicidjahoz
bayesibecslést végziink, magyar novekedésiidésorokat hasznalva. Eredményeink
azt mutatjak, hogy a magyar GDP-novekedés valtozasait elsdsorban perzisztens
technologiai sokkok magyaraztak, mig a novekedés dsszetételében a kiils6 kamat-
prémiumsokkok is jelentds szerepet jatszottak.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E13, O11, 041, O47.

Bevezetés

A szocialista rendszer 6sszeomlasa és a gazdasagi atalakulast kovet6 id6északban
a magyar gazdasag kordabban nem latott ndvekedési palyara tért at. Az 1990-es
évek masodik felétdl jellemzé robusztus novekedést alatamasztotta a fogyasztas
és a beruhazasok 5 szazalékot meghaladé atlagos novekedése, valamint a nove-
kedést tamogato kiils6é gazdasagi kornyezet. Az orszagba bearamlo kiilfoldi t6ke-
allomany ugyan tartésan deficitre forditotta a kereskedelmi mérleg egyenlegét,
és folyamatosan novelte az orszag kiilsé eladdésodottsagat, de ez nem jart egyiitt
a pénziigyi kondicidk szigorodasaval. A kiils6 addossag novekvo palydja ellenére
folytatodhatott a beruhdzasok és a belsé kereslet élénkiilése. Ez a gyors és robusz-
tus konvergenciafolyamat némileg lelassult a politikai ciklusokbdl ad6dé kéltség-
vetési konszolidacidkat kovetden, bar egyik kormanyzati beavatkozas sem volt

* A tanulmany az OTKA K116033. szamu projekt részeként és az NKFIH tamogatasaval késziilt.
Kénya Istvan a kutatds ideje alatt az MTA Bolyai-6sztondijasa volt.
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olyan mértékd hatassal a gazdasag fejlédésére, mint a 2008-2009-ben kirobband
gazdasagi valsag.

A pénziigyi valsag alapvetden rajzolta at az orszag novekedési palyajat, a szigorodo
kiils6 pénziigyi feltételek drasztikus mérlegalkalmazkodasra kényszeritették a gazda-
sag szereplGit, aminek keretében kozel tiz éve folyamatosan leépitik a fennallé adds-
sagallomanyukat. Ennek hatdsara a kereskedelmi mérleg korabban rekordmélységeket
mutatd egyenlege rekordmértékii tobbletbe csapott at. A valsag ota eltelt idészakban
a kiils6 adossag csokkenésével parhuzamosan a kereskedelmi mérleg a GDP 5 szaza-
lékat kitevo tobbletet halmozott fel. A gazdasag alkalmazkodasa az Gjabb, szigorubb
kiils6 pénziigyi kornyezethez azonban stlyos realgazdasagi aldozattal jart. A GDP
novekedése szamottevden lelassult, a korabban 3 szdzalékot meghaladd novekedési
atlagokat felvaltotta a 2 szazalék alatti atlagos novekedési titem. A beruhazasok az
orrnehéz alkalmazkodast kovetden nem tudtak olyan mértékben béviilni, mint a val-
sag el6tt. Ugyan a beruhdzasok visszaesését az utobbi években némileg ellensulyoztak
abearamlo béséges eurdpai unios tamogatasok, valamint a kormanyzati beruhazasok
felfutasa, de tovabbra is kérdéses a beruhdzasok boviilésének tartossaga. A haztartasok
viselkedését nagyban meghatdrozza a mérlegalkalmazkodas, és meghatarozdva valt
az Ovatossagi megtakaritasi motivum, igy a lakossagi fogyasztas sem tudott a valsag
6ta oly mértékben néni, mint a 2008-at megel6z6 idészakban.

Osszességében elmondhatjuk, hogy vegyes kép alakult ki a gazdasg elmult htiszéves
fejlédésével kapcsolatban. Ezekre a kérdésekre nehéz objektiv vélaszt adnunk, igy olyan
strukturalis modelleket kell felhasznalnunk, amelyekkel azonositani tudjuk a néveke-
dés mozgatorugoit. A novekedés szerkezetével kapcsolatban szamos kérdés meriil fel,
példaul: mely id6szakokban mennyire tekinthetd tartosnak a magyar novekedési palya?
Az semvildgos, hogy milyen tényezdk vezettek a gazdasag korabbi robusztus novekedé-
séhez. Kérdéses tovabba, hogy milyen mértékben befolyasolta a kiils6 kedvez6 kornye-
zet a hazai gazdasag fejlodését. A valsag soran azt érzékeltiik, hogy alapvetGen valto-
zott meg a konvergenciapalya, ugyanakkor nehéz megmondani, hogy a gazdasag mely
fundamentumai sériiltek meg, illetve a valsag ota eltelt iddszakban mennyire sikertilt
visszatérni a kordbban jellemz6 novekedési szerkezetre.

Az itt felvetett kérdések vizsgalatara szamos (elsésorban empirikus) tanulmany sziile-
tett Magyarorszagon. Ugyanakkor a magyar helyzetelemzésekbdl hianyoznak az olyan
strukturalis novekedési modellek, amelyek a potencialis novekedés strukturalis alapt
leirasara torekednének. Vizsgalatunkban arra tesziink kisérletet, hogy feltérképezziik
az 1995-2015-6s id6szak magyar novekedési palyajanak f6 exogén tényezéit. Elemzési
eszkoziink a neoklasszikus novekedési modell lesz, illetve annak sztochasztikus valto-
zata, amelyben a névekedés mozgatorugdi az igynevezett strukturalis sokkok. A sokko-
kat akkor tekintjiik strukturalisnak, ha egymastol fiiggetlenek, és jol definialt eloszlas-
bdl szarmaznak. Magukat a sokkokat azonban csak gyakorlati eszkozokkel nem tudjuk
megmérni, ehhez egy jol definialt elméleti modellre van sziikségiink.

A gazdasagi ciklusok realmodelljének (real business cycle, RBC) egyik alapfelte-
vése az, hogy a gazdasag novekedése és ingadozasai visszavezethetok a termelékeny-
ség — technologia — exogén, véletlenszert valtozasaira. Ugyanakkor léteznek az RBC
modellnek szamos kiterjesztései, beleértve az ar- és/vagy bérragadossagot feltételezd
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ujkeynesi (dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensulyi, DSGE) modelleket, ame-
lyek megengedik, hogy a technolégiai sokkok mellett mas véletlen folyamatok is hatas-
sal legyenek a szereplok dontéseire. Ilyen tovabbi sokkok eredhetnek a kormanyzat
viselkedésébdl, a haztartasok idépreferencidjabol, a szabadid6 értékébdl, egy orszaggal
szembeni kockazati felar valtozasabol és szamos mas forrasbol.

A Magyarorszaghoz hasonld kis, nyitott, felzark6zé gazdasagok esetében a szak-
irodalom két 6 strukturalis sokkot targyal mint a novekedés - illetve annak ingado-
zasai — f6 mozgatdit (Aguiar-Gopinath [2007], Garcia-Cicco és szerzétdrsai [2010]).
Az egyik sokk az RBC-feltevéshez hasonldan a termelékenységet befolyasolja, de
nem annak szintjét, hanem a novekedési iitemét, mig a masik sokk a nemzetkozi
pénziigyi kornyezet véltozasainak hatasat igyekszik megragadni. Aguiar-Gopinath
[2007] Mexiko és Kanada novekedési torténetét vizsgalta a 1980-as évektdl, és arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy Mexikéban az egy fére juté GDP visszafogott noveke-
désének elsésorban termelékenységi okai voltak: szamos esetben sériilt a kozéptava
termelékenység novekedési titeme. Ezzel szemben Garcia-Cicco és szerzétdrsai [2010]
felvetette, hogy Aguiar-Gopinath [2007] figyelmen kiviil hagyta a pénziigyi sokkok
hatasat, amely a szerz6k szerint meghatdrozo egy kis, nyitott gazdasag fejlédésében.
Elemzésiikben ramutattak arra, hogy Aguiar és Gopinath mddszere némileg meg-
tévesztd lehet, hiszen a szerzéparos rovid idésorokat hasznalt alapvetden tartos gaz-
dasagi folyamatok értékeléséhez. A cafolathoz Garcia-Cicco és szerzbtdrsai [2010]
lehetséges példanak Argentinét és az Egyesiilt Allamokat hozta fel, és 1900-t6l dbra-
zolta e két orszag egy fore juté GDP-jének palyajat. Ebbol egyértelmien lathatd, hogy
a kozéptavu novekedési trend ugyan valtozhat, de ennek ellenére a sokkok a tartds
novekedési palyatol kevésbé téritik el a termelékenységi trendeket. Tehat a GDP-nek
a fejl6dé orszagokban tapasztalt nagyobb volatilitasa elsésorban mas — pénziigyi —
természetli sokkoknak koszonhetd.

A vélsag kapcsan élénk vita folyt az el6bb bemutatott két tanulmany megitélésérol. Az
elemzések egy része amellett foglalt allast, hogy a fejlédé — elsésorban afrikai — orsza-
gokban az orszagspecikus termelékenységi sokkok mozgattak a GDP kozéptava nove-
kedését. Naoussi-Tripier [2013], illetve ezt kiegészitve Guerron-Quintana [2013] kimu-
tatta, hogy a kozos nemzetkozi volatilitas a pénziigyi sokkokhoz képest jobban magya-
rdzza a potencialis GDP-ben bekovetkezett valtozasokat. Ezzel szemben Tastan [2013]
szerint Torokorszagban a pénziigyi természetli sokkok jelentésebbek. Szamos olyan
modell sziiletett, amely a pénziigyi kozvetitérendszer jellegét igyekezett strukturalis
szempontbdl mélyebben megérteni. Zhao [2013] olyan modellt fejlesztett, amelyben a
gazdasag szereplo6i likviditasi korlattal szembesiilnek, és a szerzé a likviditasi feltéte-
lek romlasaval magyarazza a kockazati felar valtozasat. Minetti-Peng [2013] a belfoldi
és kulfoldi hitelez6k kozotti informécios aszimmetriabol indult ki, ami akkor valik
effektiv problémava, ha romlanak a gazdasagi szereplék jovedelemkilatasai. Ez késébb
heves reakciot valt ki a kiils6 finanszirozasban, amivel implicit médon emelkedik az
orszagkockazat és az effektiv kiilfoldi kamatlab.

A magyar gazdasag novekedését sokan - elsdsorban empirikus szempontbol -
vizsgaltak. A rendszervaltas utani névekedési palyajarol Oblath [2014] ad attekintést.
A novekedés szerkezetének legegyszertibb dekompozicidja a ndvekedési szamvitellel
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oldhat6 meg, amikor a termelési fiiggvény felhasznalasaval a GDP novekedését a ter-
melési tényezok és a teljes tényez6termelékenység (Total Factor Productivity, TFP) hoz-
zajarulasaira bontjuk. Dombi [2013] tanulmanya a tékefelhalmozast talalja a novekedés
£6 forrasanak, mig Foldvdri-van Leeuwen [2011] cikkében az emberi t6ke is 1ényeges
novekedési tényezd. Hozzdjuk képest némileg eltérnek Kénya [2015] eredményei, ame-
lyek alapjan a termelékenység hozzajarulasa is fontos. Ez a tanulmany azt is targyalja,
hogy amennyiben a termelési tényez6k — és kiilonosen a téke — mennyisége endogén a
termelékenységre nézve, akkor az egyszerli dekompozicié alulbecsiili a TFP szerepét.
Strukturalis modelliinkben is ez torténik: a hossza tavi névekedés forrasa kizarolag a
termelékenység sztochasztikus novekedése, amely a termelési tényezok szintjét is megha-
térozza. Erdemes megjegyezni, hogy modelliinkben az emberi téke akkumuléci6jat nem
vessziik figyelembe. Mivel mi elsésorban a novekedés ingadozasara vagyunk kivancsiak,
ez az egyszer(sités eredményeinket érdemben nem befolyasolja.

Tanulmanyunk - tudomasunk szerint — az elsd, amely Magyarorszag GDP-
névekedésére dinamikus, altaldnos egyensulyi modellt becsiil statisztikai eszko-
zokkel. Strukturalis modelleket korabban is becsiiltek a magyar gazdasagra, ame-
lyek az ujkeynesi (DSGE) keretet hasznaltdk a hazai iizleti ciklusok vizsgalatara
(Jakab-Vilagi [2008], Jakab-Konya [2012], Baksa és szerzétdrsai [2014]). Mivel az
emlitett tanulmdanyok célja a gazdasag rovid tava ingadozdsainak megértése volt,
a novekedés trendjével nem foglalkoztak, hanem kisziirték azt az adatokbdl a
Hodrick-Prescott-szliré segitségével. Mi ezzel szemben ugyanannak a modellnek
a determinisztikus valtozatahoz képest értelmezziik a gazdasag ingadozasait. Ezzel
nem a novekedés kozéptavu ingadozasait tavolitjuk el az adatokbdl, hanem csak a
loglinearizalt modell altal nehezen értelmezhetd konvergenciadinamikat sztirjiik ki.

Elméleti keret

A modell a Ramsey-Cass-Koopmans-keret egy valtozata, és nagyon hasonlé a Garcia-
Cicco és szerzOtdrsai [2010] tanulmanyaban talalhatd, rugalmas aras megkozelitéshez. Az
egyszektoros gazdasagban a termelés (Y) a fogyasztas (C), a beruhazas (I) és a kormany-
zati kiadas (G) kozott oszlik meg. A végtermék eléallitasahoz munkara (L) és tékére (K)
van sziikség, és mind az aru-, mind a tényezdépiacok kompetitivek. A hossza tavu gaz-
dasagi novekedés forrasa az exogén termelékenységnovekedés. Az egyszertliség kedvé-
ért eltekintiink a népességnovekedéstdl, amely Magyarorszag esetében elhanyagolhato.

Hdztartdsok

A haztartasok problémajat az alabbi hasznossagfiiggvénnyel és koltségvetési korlat-
tal jellemezhetjiik:

log(Ct—xC,l)—le’ e

maxE, Y '
O; +1)

, feltéve, hogy
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A reprezentativ haztartas részt vesz a nemzetkdzi pénzpiacon, ahol D hitelt vehet fel,
illetve adott idszaki jovedelmébdl C egyperiddusos fogyasztasi kiaddsardl donthet.
A hitel kamata (R) a vildgkamat, amely egy endogén tényezé és egy prémiumsokk
kombinacidja. Ezeket a késébbiekben részletesebben fogjuk specifikalni. A haztar-
tas a munkajaért cserébe munkabért (W) kap, illetve megkapja az dltala tulajdonolt
vallalatok profitjat (II).Végiil =, egy kormdnyzati sokk, amelyet egyosszeg(i adoként
implementalunk. Az egyszertiség kedvéért feltételezziik, hogy az ad¢ felhasznalasa
nem ad kozvetlen hasznossagot a haztartdsoknak, tehat egy adéemelés csokkenti a
jovedelmeket és a kiadasokat.

Az id6szaki hasznossagban bevezetjiik az n paramétert, amely a munkakindlat
rugalmassdgdt méri. A paraméter inverze azt mutatja meg, hogy a haztartas mennyi
tobbletmunkat hajland¢ vallalni, ha a bére egy szazalékkal emelkedik. Az RBC tipust
modellekben a munkakinalat alkalmazkodasa kulcsfontossagu, és a realbér emelke-
désének a munkakinalat névekedéséhez kell vezetnie. A munkakinalatot egy sokk ()
is befolyasolja, amely az RBC-keretben a szabadidé relativ értékét méri. Altalanosab-
ban a # minden olyan egyéb véletlen és/vagy exogén hatast — példaul a demografia, a
szabalyozas valtozasai vagy akar a munkakereslet nem modellezett tényezdi — tartal-
maz, amely a munkapiaci egyensulyt kdzvetlentil alakitja.

A haztartas dontési problémajahoz meghatarozhatjuk az elsérendt feltételeket,
amelyek alapjan ki lehet fejezni az RBC-irodalom kozismert intra- és intertemporalis
helyettesitési fiiggvényeit:

_ -1
etUtl = (Ct _Xct—l) I/Vr’

1

ﬂR,E,(Ct+1 —Xét)il = (Ct —Xétq)i .

Egy kis, nyitott gazdasdg haztartasai altal fizetett kamatlab harom részbél tevo-
dik 6ssze:

R = §+1/)(eD‘“/Y'7d" —1)—|—e6: —1,

ahol Rahosszt tavi egyenstlyi viligkamat, €] nulla virhaté értékt kamatsokk, a kdzépsd
tényez0 pedig a gazdasag altal fizetett kamatprémium. Feltételezziik, hogy a kamatpré-
mium az eladésodottsag fiiggvénye: minél magasabb a gazdasaig GDP-aranyos addssag-
szintje [egy hosszu tdvu egyensulyi szinthez (d ) képest], anndl jobban biintetik a nemzet-
kozi pénzpiacok. Ez a mechanizmus kettds célt szolgal a modellben. Egyrészt jol ismert
a szakirodalomban, hogy az endogén kamatprémium feltevése megoldja a kis, nyitott
gazdasagok modellezésénél fellép6 egységgyokproblémat (Schmitt-Grohé-Uribe [2003]).
Masrészt az egyenlet redukalt mddon jelenit meg pénziigyi surlodasokat, amelyek pél-
daul a modellben nem szerepl6 visszanemfizetési kockazatbol fakadhatnak. Bar elmé-
leti szempontbdl kielégitdbb lenne a pénziigyi surlédasokat explicit médon beépiteni
modelliinkbe, ez lényegesen bonyolitand a megoldhatosagat, és még inkabb a becslését.
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A kamategyenletben kulcsszerepet jatszik a 1) paraméter nagysaga. A modell sta-
cionerré tételéhez elegend6 egy nagyon kis visszacsatolds az addssagszinttdl a kamat
felé, ezért Schmitt-Grohé és Uribe eredetileg a 1)=0,0001 feltevéssel él. Ugyanakkor,
ha a kamatprémiumot tdgabban pénziigyi surlédasként értelmezziik, akkor joval
magasabb értékeket is valaszthatunk. Bencziir-Kénya [2013] kalibralasaban 1= 0,05,
amely hasonl6 a Magyari [2010] altal a kozép-eurdpai régio esetére becsiilt érté-
kekhez. Ugyanakkor a Garcia-Cicco és szerzétdrsai [2010] altal Argentina esetében
becsiilt érték nagysagrendekkel magasabb (1) =2,8). A modell becslése soran bemu-
tatjuk, hogy ezeken a szélsdségeken beliil milyen elézetes szelekcidt alkalmaztunk.

Villalatok

A vallalatok problémajat a kovetkez6 optimalizacids feladat irja le:

maxEtiﬁtjt‘ Ath(Xth[)l_a -1 - 1+%
t=0

0

2
h, —1] W.h, 1, feltéve hogy
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ahol A ajovedelem hatdrhaszna, az X és az A pedig az exogén termelékenységet mérik
(lasd késébb). Az optimalizalasi feladatot kiegészitettiik a munkakeresleti és beru-
hazasi alkalmazkodasi koltséggel. Szamos tanulmany érvel amellett (Christiano és
szerzbtarsai [2005], Cooper-Haltiwanger [2006], Smets-Wouters [2007], Wang-Wen
[2012]), hogy enélkiil a téke és a beruhazasok alkalmazkodasa tul gyors. Az alkal-
mazkodas koltségének bevezetése egyike a DSGE-irodalomban hasznalt redlme-
revségeknek, amelyeknek a mikrookonémiai megalapozottsaga kérdéses, de segi-
tik a makromodell empirikus illeszkedését. Vegyiik észre, hogy az alkalmazko-
dasi koltség ugy van felallitva, hogy az a hosszu tavu egyensulyban 4tlagosan nulla.
Késébb ugyanis belatjuk, hogy a determinisztikus dllanddsult allapotban a tékeal-
lomany novekedési titeme g. A munkakereslet alakulasahoz is alkalmazkodasi kolt-
séget rendeltlink, amely segiti a munkadrak volatilitasanak mérséklését és az empi-
rikus tényeknek valé megfeleltetést. A vallalatok elsérendi feltételei a kovetkezok:
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ahol Q a beruhazas arnyékara (Tobin-féle g).

A kibocsatast technologiai sokkok is befolyasoljak. Aguiar-Gopinath [2007], vala-

mint Garcia-Cicco és szerzdtdrsai [2010] tanulmanyahoz hasonléan mind az atmeneti,

mind a tartds sokkok jelenlétét megengedjiik. Az RBC-irodalomban hasznélt atmeneti

sokk (A,) mellett feltételezziik, hogy a trendnévekedés (X)) is sztochasztikus folyamat:
X

t
X

=&

t—1
logg, =(1-p, Jlogg +p, logg, , + .

A hosszu tavu novekedés szempontjabol a modell tulajdonsagai megegyeznek a
Ramsey-Cass—Koopmans-féle modellel. Sokkok nélkiil az allandésult allapotban
a gazdasag novekedési liteme g lenne. A sokkok hatdsdara azonban nemcsak ideig-
lenesen, hanem tartdsan is magasabb vagy alacsonyabb lehet a novekedés, elsGsor-
ban a termelékenység trendjét mozgato g, folyamatnak koszonhetden.

Egyenstily

Osszevonva a haztartasok és a vallalatok viselkedését leird tiiggvényeket, illetve a nem-
zetgazdasag eréforraskorlatjat, a kovetkezo egyenletrendszerhez jutunk:
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A modell szimuldcidjahoz és becsléséhez az egyensulyi feltételeket stacioner alakra
kell hozni. Ehhez a sztochasztikus novekedési faktort hasznaljuk. Legyen tehat
¢=C/X,i=I1/X,y,=Y/X,k=K/X,d=D/X,\=XA, Az 4j viltozok segitsé-
gével az egyensulyi egyenletek a kovetkezé modon irhatdk fel:
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Koénnyen ellendrizhet6, hogy a mddositott differenciaegyenlet-rendszernek 1étezik egyér-
telmd, determinisztikus dllandosult allapota, amelyben a valtozdk értéke konstans. Ebb6l
adddoan az eredeti valtozdink (a GDP, fogyasztas, beruhazas, tékeallomany, adéssag)
hosszu tavon a munkakibévité termelékenység novekedési titemével nének.

A modell zarasdhoz meg kell hataroznunk a véletlen sokkok sztochasztikus folya-
matait. A szakirodalomnak megfelel6en azt feltételezziik, hogy mindegyik sokk els6-
rendu autoregressziv folyamatot kovet, vagyis:

log:, :(l—pg)é—kpglogEhl +VrE
& =PtV
at :pﬂatfl—i_vta

logg, = p,logg +(1—p, Jlogg, |+
0, =p0, —1—(1—,09)5—&—1/;’.

A v;innovdcick fiiggetlen, azonos eloszlast véletlen valtozok, a szimulaciok soran fel-
tételezziik, hogy normalis eloszlastak.

Modell és tények
Stilizalt tények

A modell ismertetése utan térjiink at arra, hogy miért érdemes a trendszerii ter-
melékenységi és kamatsokkokat vizsgalni Magyarorszag novekedésének megérté-
séhez. A 1. tabldzat harom részében négy f6 makrovaltozo volatilitasanak, a GDP-
vel vett egylittmozgasanak, valamint perzisztencidjanak mutatoéit lathatjuk, a Penn
World Table 9.0 adatbazist felhasznalva. A GDP, a fogyasztas és a beruhazas lanc-
indexalt id6sorainak a novekedési iitemét nézziik, mig a kereskedelmi mérleget a
nomindlis GDP-hez viszonyitjuk. Az eredetileg vizsgalt nyolc orszagbdl hatra koz-
liink adatokat. Ennek oka az, hogy mig Magyarorszag és Lengyelorszag idGsorai
1970-t61 dllnak rendelkezésre, Csehorszag és Szlovakia esetében csak 1990-t6l érhe-
tok el az idésorok, ezért az idészak rovidsége miatt az utobbi két orszagot kihagy-
juk. A négy nyugat-eurdpai gazdasag adatai 1950-t8l indulnak, de az 6sszehason-
litas kedvéért ott is az 1970-2014 kozotti idészakot hasznaljuk.
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1. tdbldzat
Leiro statisztikdk

GDP Fogyasztas Beruhazas Kereskedelmi mérleg
Volatilitds
Ausztria 0,0188 0,0196 0,0606 0,0218
Egyesiilt Kiralysag 0,0221 0,0245 0,0814 0,0172
Franciaorszég 0,0177 0,0151 0,0582 0,0142
Lengyelorszag 0,0443 0,0486 0,1103 0,0265
Magyarorszag 0,0356 0,0361 0,1167 0,0359
Németorszag 0,0203 0,0166 0,0652 0,0329
Korreldcié a GDP-vel
Ausztria 1 0,7461 0,7621 -0,3001
Egyesiilt Kiralysag 1 0,8542 0,7631 0,0686
Franciaorszag 1 0,8280 0,7947 0,1997
Lengyelorszag 1 0,7885 0,7557 -0,2213
Magyarorszag 1 0,7232 0,5599 -0,2619
Németorszag 1 0,5876 0,8103 -0,2558
Autokorreldcié
Ausztria 0,1825 0,1635 -0,0366 0,8942
Egyesiilt Kiralysag 0,3570 0,5195 0,1009 0,7856
Franciaorszag 0,3978 0,5500 0,0477 0,8059
Lengyelorszag 0,6267 0,2418 0,4135 0,6557
Magyarorszag 0,5867 0,4915 0,0858 0,7263
Németorszag 0,1857 0,6573 0,0619 0,9678

Megjegyzés: a tablazat a GDP, a fogyasztas és a beruhdzas novekedési litemeinek, illetve a
GDP-aranyos kereskedelmi mérleg idésorainak alapstatisztikait tartalmazza. A novekedési
iitemek a lancindexalt redlidésorokbdl szarmaznak, a kereskedelmi mérleg a nominalis ex-
port és import killonbsége, osztva a nominalis GDP-vel.

Forrds: Eurostat.

1. TENY: a GDP, a fogyasztas és a beruhazas volatilitdsa. Az els6 stilizalt tény, amely
a trendszert novekedési sokkok vizsgalatat indokolta (Aguiar-Gopinath [2007]), a
fogyasztas és a GDP relativ volatilitasa. Az RBC modellekben, amelyekben a terme-
lékenységi sokkok atmenetiek, a fogyasztasé jellemzéen alacsonyabb, mert a hasz-
nossagfiiggvény konkavitdsa miatt a haztartasok simitani kivanjak fogyasztasukat.
Késébb latni fogjuk, hogy trendszerti novekedési sokkok esetében ez mar nem igaz,
mert trendszer(i sokkok esetében a haztartasok permanens jévedelme sokkal nagyobb
mértékben valtozik. Ez 6sszhangban van azzal, hogy Magyarorszagon és kiilondsen
Lengyelorszagban a fogyasztas valtozékonyabb, mint a kibocsatas. A négy fejlett
orszag koziil Németorszagban és Franciaorszagban a fogyasztas palydja simabb, mint

e

a GDP-¢, de Ausztridban és kiilonosen az Egyesiilt Kiralysagban ennek az ellenkezéjét
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latjuk. Erdemes ugyanakkor azt is megfigyelni, hogy a két visegradi orszdgban min-
den makrovaltozé joval véltozékonyabb, mint Nyugat-Eurépaban.

2. TENY: a kibocsatds és a kereskedelmi mérleg egyiittmozgasa. Ha a nemzetkdzi
tékepiacok tokéletesen mitkddnének, akkor a fogyasztas palyaja fliggetlen lenne a
lokalis sokkoktdl (teljes biztositas). Egy kis, nyitott gazdasag negativ jovedelmi sokk
esetén hitelt vehet fel a nemzetkozi tokepiacrol, amivel elkeriili az d&tmeneti fogyasz-
tascsokkenést. Feltételezhetjiik, hogy minél fejlettebb egy orszag, annal jobban
mikodik ez a mechanizmus. Hitelfelvétel esetén a kereskedelmi mérleg jellemzéen
negativ, mig hitel-visszafizetéskor pozitiv. Ennek megfelelen azt varjuk, hogy ha
a sokkok jellemzden atmenetiek, és az orszag hozzafér a nemzetkozi pénzpiachoz,
akkor a GDP és a kereskedelmi mérleg pozitivan korrelal egymassal. Ezzel szemben
azt lathatjuk, hogy Magyarorszagon és Lengyelorszagban a korrelacié negativ, bar
nem tul erés. Ez utalhat a sokkok trendjellegére, de kovetkezhet a pénziigyi piacok
tokéletlenségébdl is. Erdekes médon Ausztridban és Németorszagban szintén nega-
tiv értékeket latunk, mig Franciaorszagban pozitivat.

3. TENY: a kereskedelmi mérleg autokorrelacidja. Ha a novekedést elsésorban tartds
sokkok mozgatjak, akkor — mint lentebb latni fogjuk - a kereskedelmi mérleg auto-
korrelécidjanak 1-hez kozeli értéknek kell lennie. Es bar az autokorreldcié mind a hat
orszagban magas, kiillondsen a két visegradi orszagban lényegesen alacsonyabb 1-nél.
Ez arra utal, hogy a trendszerii sokkok mellett mas véletlen folyamatok is fontos sze-
repet jatszanak a novekedési folyamatban.

Modellszimuldcidk

Nézziik meg, hogy modelliink mennyire képes visszaadni az ismertetett stilizalt tényeket
kiillonboz6 sokkok esetén! A stilizalt tények és a szakirodalom altal motivaltan harom
sokkot vizsgalunk meg: a két termelékenységi sokkot (a, g) és a kamatsokkot (£'). Mivel
amodell tulajdonsagai jelent6s mértékben fiiggnek a kamatprémium-fiiggvénytol, ezért
két specifikaciot is megvizsgalunk. Az els6t a gyenge pénziigyi surlédasok esetének (1
kicsi), a masodikat az erés pénziigyi surlodasok esetének (1) nagy) nevezziik.

A modelltloglinearisan kozelitve, numerikusan oldjuk meg. Ehhez kiilonb6z6 para-
métereknek értékeket kell adnunk. Ezeket az értékeket részben kalibralassal, részben a
szakirodalomra tamaszkodva dllitjuk el6. A kapott értékeket a 2. tdbldzat tartalmazza.
A szimulaciok ebben a részben illusztracioként szolgalnak, ezért a paramétervalasztast
is inkabb numerikus példaként fogjuk fel. A kovetkezd részben gondosabban fogunk
eljarni, amikor a modellt magyar adatokon megbecsiiljiik.

A modellszimulaciokban egyszerre egy sokkot vezetiink be, az innovaciok szorasat
egységnyire normalizalva. A megoldast és a szimulaciot a DYNARE programcsomag-
gal végeztiik, elsérendd, loglinearis kozelitést alkalmazva. A linearis kozelités el6-
ny6s tulajdonsaga, hogy a késébb bemutatott statisztikak analitikusan szamolhatok
a dontési szabalyok segitségével.
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2. tablazat
A modell paramétereinek kalibralt értékei

Paraméter Jelolés Erték
Diszkontfaktor I6] 0,96
Munkakinalati rugalmassag n 0,6
Szabadidé értéke 0 2,0144
Tékehanyad e 0,3
Amortizaci6 6 0,06
Kormanyzat sulya E/ y 0,1
Atlagos kiilsé adéssag d, 0,6
Atlagos névekedés g 1,0132
Beruhazasi koltség 0] 4
Munkakeresleti alkalmazkodas koltsége v 5
Kamatprémium rugalmassaga Y 0’8000501
Sokkok autokorrelacidja o 0,75

A 3. tabldzat tartalmazza az eredményeket gyenge pénziigyi sirlédasok (1) =0,0001)
esetén. Ez megfeleltethetd az Aguiar-Gopinath [2007] modelljében kapottak-
nak, amelyben a szerzék az atmeneti és a trendszeri TFP-sokkok hatédsait hason-
litottak 6ssze. Lathatjuk, hogy az el6bbi esetben a fogyasztas novekedésének
volatilitasa messze elmarad a GDP-névekedés volatilitasatol, a beruhazas noveke-
désének volatilitasa (trendszerti TFP- és kamatsokkok esetén) pedig meghaladja
a GDP volatilitasat, de kevésbé, mint azt az adatokban lattuk. Mindkét techno-
logiai sokk és a kamatsokk esetében is azt latjuk, hogy a kereskedelmi mérleg
alakuldsa gyakorlatilag véletlen bolyongast kovet, hiszen még az 6todik késlelte-
tésnél is 1-hez kozeli értékeket latunk, kiilonosen a trendsokknal. Bar az adatok-
ban erds a kereskedelmi mérleg perzisztencidja, de ennél azért lényegesen alacso-
nyabb (1. tabldzat). A kereskedelmi mérleg volatilitasa pedig egy nagysagrenddel
nagyobb az adatokban latottndl. Gyenge pénziigyi surlédasok esetén az atmeneti
vagy trendszer( termelékenységi sokkok vagy akdr a kamatsokkok altal vezérelt
modell nem képes visszaadni a kereskedelmi mérleg perzisztencidjanak mértékét
(Garcia-Cicco és szerzbtdrsai [2010]).

A 4. tdbldzat ugyanazokat a statisztikakat kozli, mint az el6z6, de erés pénziigyi
surl6dasok (1) =0,05) esetén. Erdemes értelmezni a paraméter nagysagrend;jét: tegyiik
fel, hogy a GDP-aranyos addssagszint 10 szazalékponttal megnd. Ekkor a kis, nyitott
gazdasagtol vart kamatprémium az els6 (1) =0,00001) esetben elhanyagolhaté mér-
tékben, 0,001 bazisponttal né meg. A masodik esetben a kamatprémium emelkedése
koriilbeliil 50 bazispont. Ez utébbi mar 1ényeges nagysagrend, és erdteljesen akada-
lyozza az eladdsodottsag gyors novekedését. Remélhetd tehdt, hogy az el6z6 esethez
képest érdemben megvaltoznak a modell tulajdonsagai.
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3. tdblazat
Modellszimulaciok, gyenge pénziigyi surlédas (1= 0,0001)

TFP-sokk Trendsokk Kamatsokk
Volatilitas a GDP-hez viszonyitva
GDP-novekedés 1,00 1,00 1,00
Fogyasztasnovekedés 0,07 1,70 2,54
Beruhazasnovekedés 0,19 2,42 2,11
Kereskedelmi mérleg 7,63 28,7 25,62
Korreldciék a GDP-vel
GDP-novekedés 1,00 1,00 1,00
Fogyasztasnovekedés 0,70 0,39 -0,96
Beruhdzésnovekedés 0,64 0,62 -0,82
Kereskedelmi mérleg 0,07 -0,15 0,01
A kereskedelmi mérleg autokorreldcios fiiggvénye
t—1 0,99 1,00 0,99
t—2 0,99 1,00 0,98
t—3 0,98 0,99 0,97
t—4 0,98 0,99 0,95
t—5 0,97 0,99 0,94

Megjegyzés: a tablazat a GDP-, a fogyasztas- és a beruhdzasnovekedés, illetve a GDP-aranyos
kereskedelmi mérleg modellbeli alapstatisztikait tartalmazza. Mivel a modell loglinearizalt,
a statisztikak az elméleti momentumokat jelentik.

Forrds: sajat szamitas.

Nézziik meg el6szor a modell viselkedését TFP-sokkok esetén! A relativ volatilitdst vizs-
galva aztlathatjuk, hogy a fogyasztas és a kereskedelmi mérleg esetében a trendsokk, mig
aberuhdzas esetében a kamatsokk kozeliti legjobban az adatokat. A kereskedelmi mérleg
autokorrelacios fliggvénye lényegesen mas képet mutat, mint az el6z6 esetben. Az atme-
neti technoldgiai sokknal az autokorrelacio kifejezetten alacsony, mig a trendsokknal és
a kamatsokknal az adatokhoz képest magasabb, de messze van a véletlen bolyongastol.
Ezek mogott az eredmények mogott az huzddhat meg, hogy az eladdsodottsag erételje-
sen visszahat a kamatra, ami fékezi a tovabbi hitelfelvételt, ezért a haztartasok nem képe-
sek olyan mértékben simitani a fogyasztasukat, mint alacsony 1) esetén.

A novekedési iitemek egyiittmozgasat mind az atmeneti, mind a trendszert TFP-
sokk jol megragadja. A kamatsokk esetében azonban nagyon erds negativ korrela-
ciokat kapunk. Ennek az az oka, hogy egy (pozitiv) kamatsokk nagyfoku mérlegal-
kalmazkodashoz vezet: a beruhazas és a fogyasztas csokken, mig a nettd export nd.
Kalibralasunkban az utobbi hatds az erésebb, és a GDP nd. Osszességében azt mond-
hatjuk, hogy 6nmagban egyik sokk sem képes megmagyarazni az sszes megfigyelt
stilizalt tényt. Ahhoz, hogy tobbet tudjunk mondani, az adatsorok és a modell ala-
posabb okonometriai vizsgalata sziikséges.
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4. tdblazat
Modellszimuldcidk, erds pénziigyi surlédas (1) =0,05)

TFP-sokk Trendsokk Kamatsokk
Volatilitds a GDP-hez viszonyitva
GDP-novekedés 1,00 1,00 1,00
Fogyasztasnovekedés 0,40 1,09 3,20
Beruhazasnovekedés 0,44 1,89 2,51
Kereskedelmi mérleg 0,81 1,35 6,31
Korreldciék a GDP-vel
GDP-névekedés 1,00 1,00 1,00
Fogyasztasnovekedés 0,76 0,81 -0,9624
Beruhazasnovekedés 0,52 0,88 -0,8226
Kereskedelmi mérleg 0,71 -0,73 0,1191
A kereskedelmi mérleg autokorreldciés fiiggvénye
t—1 0,56 0,90 0,84
t—2 0,27 0,72 0,58
t—3 0,09 0,53 0,33
t—4 -0,02 0,35 0,11
t—5 -0,08 0,20 -0,04

Megjegyzés: a tablazat a GDP-, a fogyasztas- és a beruhdzasnovekedés, illetve a GDP-aranyos
kereskedelmi mérleg modellbeli alapstatisztikait tartalmazza. Mivel a modell loglinearizalt,
a statisztikak az elméleti momentumokat jelentik.

Forrds: sajat szamitas.

Novekedés és sokkok Magyarorszagon

Az el6z6 részben megvizsgaltuk, hogy a termelékenységi sokkok és a kamatsokk meny-
nyire képesek onalléan megmagyarazni a magyar novekedés fontos stilizalt tényeit.
Ahhoz, hogy pontosabb képet kapjunk az egyes sokkok szerepérél, 6konometriai becs-
lést végziink. Bayesi modszerrel magyar adatokra illesztjiik a fent ismertetett modellt,
és ezzel a technikaval meghatarozzuk a sokkok autoregressziv folyamatait, valamint a
modell invertalasaval az eredetileg nem megfigyelt sokkokat. F6 célunk annak meg-
hatarozasa, hogy mely sokkok jatszottak a legfontosabb szerepet a magyar gazdasag
ingadozasaiban az 1995-2015 kozotti idészakban.

A becslési eljaras a modell loglinearizélt verzidjat haszndlja fel, igy ebben a forma-
ban a linearizalt modell képtelen figyelembe venni a magyar gazdasag egyensulyi
helyzetének hosszabb tavi megvaltozasat. Ugyanakkor a vizsgalt periodusban - a
rendszervaltast és a szerkezeti reformokat kovetéen — a magyar gazdasag kezdett
felzarkozni a nyugat-eurdpai orszagokhoz, ami a termelékenység tartés megvalto-
zasaként értelmezhetd. Ez modelliink logikéja szerint azt jelenti, hogy egy kezdeti
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idéponthoz képest a TFP szintje tartésan megemelkedik, ugyanakkor a TFP vélto-
zasabdl az is kovetkezik, hogy tartésan megvaltozik a modell hosszu tavu egyen-
sulyi dllapota. Ezt a tartds valtozast a linearizalt modell nem képes kezelni. Eppen
ezért el6szOor a modell nemlinearis szimulacidjaval meghatarozzuk a hosszu tava
egyensulyi allapot valtozasabdl adodo hatasokat, és a becslés el6tt ezt az atmeneti
hatdst kivonjuk a megtigyelt adatokbdl.

A hosszii tavii novekedési palya

A hosszt tavi novekedési palya kiszlirése a hosszu tava egyensulyi novekedés és a ter-
melékenység tartos elmozdulasainak a kisztirését jelenti. A TFP tartds elmozduldsanak
a becsléséhez novekedési szamvitelt alkalmazunk (Kénya [2015]), és a magyar terme-
lékenységet a német termelékenység alakuldsahoz képest abrazoljuk. Az eljaras soran
a fenti (nem normalizalt) modell altal konzisztens termelési fiiggvényt tételezziik fel:

TFP, = %,
Kih,

ahol a TFP, jeloli a t-edik évi teljes termelékenységet, amelyben nem tesziink kiilonb-
séget a szint- és trendtipusu sokkok kozott, Y, a véltozatlan dras GDP, K, a tékeallo-
many, h, a munkadrak szama. A munkadrakat a német 1995-6s munkadrak szamaval
normaltuk, a GDP-t a KSH altal kozolt statisztikakbdl vettiik at, mig a tékeallomany
nagysagat a beruhazasok alapjan azzal a feltételezéssel becsiiltitk meg, hogy 1995-ben
az indul6 magyar GDP-aranyos tékeallomany nagysaga a 75 szazalékat tette ki a hosszu
tava egyensulyi allapotbeli értékének. Ez a feltevés konzisztens a Penn World Table altal
becsiilt tékeallomany-értékkel is. Szamitdsaink sordn a fenti modell paramétereit alkal-
maztuk (2. tabldzat), tehat az o =0,3 feltevéssel éltiink, ami konzisztens a nemzeti szam-
lakban mért t6kejovedelem-hanyaddal, ha az egyéni és kisvallalkozdk bevallasabol szar-
mazd vegyes jovedelmeket elsésorban munkajévedelemnek tekintjiik.'

A termelési fiiggvény alapjan meghatarozhatjuk az tgynevezett Solow-féle
reziduumot. Az igy kapott idésort normaéltuk a német atlagos termelékenységnove-
kedéssel, valamint az indulé értékeket atskalaztuk annak megfeleléen, hogy a német
és a magyar termelékenységbeli kiilonbség konzisztens legyen az 1995-6s vasarloerd-
paritason (ppp) szamolt egy f6re juté GDP-k és tényezGellatottsag kozotti killonbség-
gel. Az igy kapott relativ termelékenységi mutatora egy AR(1) folyamatot illesztet-
tiink, amelyben megbecsiiltiik a magyar relativ termelékenység allandésult allapotat:

logA, = <1—ptfp)logg+ptfp logA, ,+v7,

' A szakirodalomban gyakoribb feltevés, hogy a vegyes jévedelmet az aggregalt munka- és tékejo-
vedelmek ardnyaban bontjuk szét (Gollin [2002], Valentinyi-Herrendorf [2008]). Kénya [2015] azon-
ban amellett érvel, hogy mivel Magyarorszagon a kisvallalkozdk jelents része kényszervallalkozo,
a fejlett orszagok esetében alkalmazott felosztds tulbecsiili a tékejovedelmet. Az dltalunk hasznalt
a=0,3 érték tovabbi elénye, hogy konzisztens az idészakban megfigyelt, meglehetésen alacsony
magyar beruhdzasi rataval.
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ahol A, a becsiilt relativ magyar termelékenység az adott évben, A a termelékenység
hosszu tavu értéke. Szamitasaink soran azt tételeztiik fel, hogy a hosszt tavu termelé-
kenységnovekedés 1,0132 (ez a német GDP/f6 novekedés atlagos értéke az 1995-2015
kozotti idészakban). Mivel a magyar termelékenységet a német termelékenységhez
képest fejeztiik ki, igy a kapott relativ TFP-t felhasznalva vissza tudjuk szdmolni a
relativ GDP alakulésat is (1. dbra).

1. dbra
A magyar relativ TFP alakulasa (az 1995. évi német TFP = 100)

Relativ TFP
0,66

0,65
0,64
0,63
0,62
0,61
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0,58

0,57 T T T T
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Szamitasaink alapjan azt latjuk, hogy a magyar gazdasag hosszt tavi TFP-szintje
0,6 koriil alakul, ugyanakkor 1995-ben ez az érték mintegy 2 szazalékkal alacso-
nyabb szinten volt. A megfigyelt adatok egyszerre tartalmazzak a termelékeny-
ség allandodsult allapotbeli megvaltozasat és a termelékenység rovid tavu ingado-
zasat. Mig az utébbi magyarazatahoz a linearizalt modellt hivjuk segitségiil, az
elébbi hatas kisziirése az adatokbdl sziikségszertien egy hosszabb tavi nemline-
aris folyamatot jelent, amelyet a linearizalt modelliink nem képes megfeleléen
kezelni. gy miel6tt a linearizalt modellel megvizsgdlndnk a magyar gazdasagra
jellemz6 tipikus sokkok Osszetételét, el6tte a modell nemlinearis valtozataval
megnézziik, hogy az 1995-6s kiindulé allapotbdl a modelliink determinisztikus
valtozata milyen konvergenciapalyat jelez el6re. A kezdeti értékek a termelékeny-
ség és a tékeallomany hosszu tava egyensulytdl vett eltérései, valamint az elado-
sodottsag szintje.
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A 2. dbrdn az illesztett konvergenciapalyat szemléltetjiik. Jol lathato, hogy a szi-
muldcid soran a kalibralt modell jol magyarazza a f6 endogén valtozokban bekovet-
kezd hosszt tavu alkalmazkodast. A sokkok becslése soran a tovabbiakban tehat a
determinisztikus novekedési palyatol vett eltéréseket hasznaljuk fel adatsorokként.

2. dabra
A TFP tartés megvaltozasanak hatasa
GDP/f6 Fogyasztasi hanyad Beruhazasi hanyad
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Megjegyzés: A folytonos fekete vonalak az adatsorokat, a szaggatott sziirke vonalak az illesz-
tett konvergenciapdlyat dbrazoljak.

A sztochasztikus sokkok becslése

A fenti eljarast kovetGen az adatokbdl eltavolitottuk a hossza tava novekedéssel és a fel-
zarkozassal konzisztens trendeket, az ezen feliili adatokat pedig a linearizalt modell bayesi
becsléséhez hasznaljuk fel. A bayesi becslés soran a modellparaméterek becsléséhez prior
eloszldsokat hatarozunk meg, amelyek titkrozik elézetes, objektiv és szubjektiv informa-
cidnkat a paraméterek lehetséges értékeirdl. Ilyen nyilvanvalé elézetes elvaras lehet pél-
daul, hogy a haztartasok szubjektiv diszkontfaktora 0 és 1 kozé essen. A prior eloszlasok-
bol és az adatokbdl Bayes tételének felhasznalasaval poszterior eloszlasokat szamolunk,
amelyek igy az el6zetes informaciok és a felhasznalt idésorok egyiittes hatdsat tiikrozik.

A becslést An-Schorfheide [2007] alapjan, a DYNARE programcsomaggal végez-
ziik el. Garcia-Cicco és szerzétdrsai [2010] valasztasahoz hasonléan az egy fére jutd



366 | BAKSA DANIEL-KONYA ISTVAN

GDP, a fogyasztasi hanyad, a beruhdazasi hanyad, a kereskedelmi mérleg GDP-hez
viszonyitott ardnyét, valamint a munkadrk szdmat valasztjuk adatforrasként.” Kony-
nyen belathato, hogy a fenti nemlinearis szimulaci6 felhasznalasa utan ezek a valto-
z6k a modellbe stacioner valtozoként keriilnek be, és ezért az empirikus megtigyelé-
sek kozvetlentil megfeleltethet6k a modellbeli valtozéknak.

A kezdeti priorjainkat ugy valasztjuk meg, hogy azok az intervallumkorla-
tokon kiviil ne tartalmazzanak el6zetes informaciot a paraméterekrél. Ezeket
az egyenletes eloszlasu prior eloszlasokat felhasznalva a modellt megbecsiiljiik
az 1995-2015-0s mintan. A mély paramétereket tovabbra is kalibraljuk. Ezek az 5.
tabldazat fels6 blokkjaban talalhato értékek, amelyek vagy jol illeszthet6k az id6-
sorok hosszu tavu atlagaihoz, vagy pedig nehezen identifikalhatdk a kismintas
becslés soran. Becsiiljiik ugyanakkor az 6t sokk autoregressziv paraméterét és a
sokkinnovacidk standard hibdjat.

5. tdbldzat
A paraméterek becslése

Prior (1995-2015) Poszterior

eloszlas min max atlag SzOras

Paraméterek (éves autoregressziv egytitthatok)

o, egyenletes 0 0,99 0,83 0,09
P, egyenletes 0 0,99 0,33 0,10
o, egyenletes 0 0,99 0,85 0,10
Pz egyenletes 0 0,99 0,82 0,10
Py egyenletes 0 0,99 0,75 0,13
Standard hibak

v, egyenletes 0 0,2 0,02 0,02
v, egyenletes 0 0,2 0,06 0,06
v, egyenletes 0 0,2 0,01 0,01
Ve egyenletes 0 0,2 0,15 0,15
v, egyenletes 0 0,2 0,11 0,11

Becsiilt mérési hiba
1, egyenletes 0 0,025 0,015 0,005
1, egyenletes 0 0,025 0,005 0,003

A tablazat a modellbecsléshez sziikséges prior paramétereloszlasok, illetve a becslés eredmé-
nyeként kapott poszterior eloszlasok alapveté momentumait mutatja be.
Forrds: sajat szamitas.

> Az emlitett szerz6ktdl eltéréen mi nem névekedési iitemeket, hanem szinteket hasznalunk. En-
nek f6 oka az, hogy r6vid idésorunkban nem szeretnénk akar egy adatpont kihagyasaval is infor-
maciot veszteni.
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A sokkok meglehetdsen perzisztensek, négy sokk esetében 0,8 koriili éves autoreg-
ressziv egytiitthatokat latunk. A becsiilt novekedési sokkok esetében a perzisztencia
kisebb, ugyanakkor a TFP-sokk esetében a 0,8 feletti érték magas perzisztencidra utal.
Ez egy éves frekvencidju modellben azt jelenti, hogy a haztartasok szamara a terme-
lékenység és a jovedelemvarakozasok alakuldsa nehezen el6rejelezhetd. Masképpen
fogalmazva, a haztartasok nehezen tudjak eldonteni, hogy a gyorsabb (vagy lassabb)
novekedési litem dtmeneti vagy tartos jelenség. A kamatsokkok tartdssaga miatt szin-
tén konnyt permanensnek tekinteni az atmenetileg lazabb (vagy szigorubb) pénzpiaci
feltételeket. A globalis pénziigyi valsag ezért érhette késziiletleniil a magyar haztarta-
sokat és vallalatokat — 6k hozzaszoktak a viszonylag magas novekedési kornyezethez
és a kedvezd implicit kamatkornyezethez.

Térjiink at 6 kérdésiinkre, vagyis arra, hogy az egyes sokkok milyen mértékben
jarultak hozza a f6 makrovaltozok ingadozasaihoz. Ehhez historikussokk-dekompo-
ziciot végziink: a becsiilt paraméterek, valamint a modell megoldasat ad6 viselkedési
szabalyok felhasznalasaval invertaljuk a modellt, és kiszamoljuk, hogy a megfigyelt
endogén valtozokat milyen sokkok generaltak. Természetesen ez a fajta felbontas
mindig a felhasznalt modell fiiggvénye, ugyanakkor a Ramsey-Cass-Koopmans-
modellkeret nagy erénye, hogy egyszertisége mellett jol hasznalhaté a f6 empirikus
tények értelmezésére, és kelléen robusztus a gazdasagi kornyezet finomabb kiilonb-
ségeire (Chari és szerzdtdrsai [2007]).

A becslésben felhasznalt négy valtozé - az egy fére juté GDP, a fogyasztas, a
beruhazas, valamint a GDP-aranyos kereskedelmi mérleg — felbontasait a 3-6.
abrdan mutatjuk be. Az 6t sokk mellett szerepel a kezdeti érték is, amely abbol add-
dik, hogy mig a megoldas és becslés a determinisztikus allanddsult allapot koriili
loglinearis kozelitésen alapul, a megfigyelt valtozok elsé mintaidészaki értékei
eltérnek a hosszu tavia egyensulyi szinttdl. Szerencsére felbontdsainkban a kezdeti
értékek szerepe nem jelentds.

Az egy fére juté GDP-sokk dekompozicidja (3. dbra) alapjan a magyar névekedés-
ben a technoldgiai sokkok jatszottak f6szerepet. Mind az atmeneti, mind a trendszer(
TFP-sokk Iényegesen meghatdrozta a kibocsatas novekedését. Mivel az el6bbi eseté-
ben is nagyon perzisztens folyamatot becsiiltiink, elmondhatjuk, hogy az aggregalt
noévekedést elsGsorban a potencialis GDP tartds vagy annak gondolt emelkedése/
csokkenése vezérelte. Kiilonosen jol latszik a pénziigyi valsag, illetve az azt kozvet-
leniil megel6z6 koltségvetési kiigazitas okozta torés: 2006-ig a novekedési kilatasok
az atlagosndl jobbnak tiintek, majd ezt kovetéen fokozatosan rosszabbra fordultak.
Mivel modelliinket racionalis varakozasokkal irtuk fel, nem tudjuk megmondani,
hogy a becsiilt sokkok mekkora része jelent ténylegesen javuld termelékenységet, és
mekkora része tulajdonithato a tulzott optimizmusnak. A varakozasok 6nallo vizs-
galata fontos, de nehéz jovébeli kutatasi irdny lehet.

Erdekes megfigyelni azt is, hogy a GDP-nek kozvetleniil a valsaghoz kapcsol6dd
esését a modell a munkapiacnak tulajdonitja. Elképzelhetd, hogy ez a sokk olyan
hatasokat is felvesz, amelyek nem jelennek meg kozvetleniil a modelliinkben, mint
példaul a nemzetkozi kereslet atmeneti 6sszeomlasa. Tovabbi figyelemre mélto jelen-
ség az, hogy a 2012 utani javulast dekompozicionk jelentGs részben az atmeneti TFP-
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3. dbra
Az egy fore juté6 GDP-sokk dekompozicija
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sokknak tulajdonitja, mig a tartds novekedési kilatasok tovabbra is negativnak tlin-
nek. Mivel a két sokk nehezen szétvalaszthato, tovabbi megfigyelések sziikségesek
egyértelmu kovetkeztetések levonasahoz.

Attérve a fogyasztasi hanyad alakuldsara, azt latjuk (4. dbra), hogy a jévedelemvalto-
zason feliil a pénziigyi kornyezet valtozasabol adodé sokkok mozgattak a haztartasok
fogyasztasi dontéseit. A valsag kitorése elott a haztartasok viszonylag kedvezé effek-
tiv kamatkornyezettel és optimista jovedelemvarakozassal szembesiiltek, ami nagy-
ban hozzajarult a fogyasztdas megemelkedéséhez. Ezzel szemben a valsagot kévetGen a
romlé jovedelemkilatasok, a szigorodo6 pénziigyi feltételek erés mérlegalkalmazkodasra
(deleveraging) kényszeritették a magyar haztartasokat, amelyek jelent6s mértékben visz-
szafogtak fogyasztasi kiadasaikat. Meg kell jegyezniink, hogy a modell becslése soran nem
tigyeltiik meg kiilon a hazai kamatlabak alakuldsat, hanem a pénziigyi kondiciokra egy
implicit kamatlabat szamoltunk ki, amelyet a realgazdasagi valtozok alakulasa alapjan a
modellbd] kdvetkeztettiink ki. Ezért adodhat az az eredmény, hogy a vélsag el6tt ugyan
amegfigyelt magyar forintkamatok relative magasak voltak, de a tényleges effektiv kamat-
lab a devizahitelezésbdl adédoan a magyar irdnyadé kamatnal lényegesen kedvezbben
alakult, ami jelentdsen hozzgjarult a fogyasztas megemelkedéséhez.

Az el6bbiekkel konzisztens képet kapunk akkor, ha a beruhazasi hanyad (5. dbra) és
a kereskedelmi mérleg (6. dbra) dekompoziciojat vizsgaljuk meg. Mind a két valtozd
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4. dbra
A fogyasztasi hanyad dekompozicidja
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esetében a prémiumsokk a meghatarozo, ami jelentés mértékben megmagyarazza
a valsag el6tti felfutd beruhdzasi aktivitast és a kiils6 egyenstlyromlast, a valsagot
kovetden pedig az orrnehéz alkalmazkodast. Annak egyik oka, hogy a kamatsokkok
szerepe csekélynek tiint az egy fére jut6 GDP alakuldsaban, az lehet, hogy a nettd
export és a fogyasztas/beruhazas (belsd felhasznalds) a kamatsokk hatésara ellenté-
tes irdnyban mozdult el. A kamat szerepe becslésiink alapjan tehat nem annyira az
aggregalt kibocsatast, mint annak osszetételét befolydsolta.

Erdekes megfigyelni, hogy a becslés szerint 2002 utdn a beruhdzast a ked-
vezd kamatkornyezet serkentette, a romldé novekedési kilatasok ellenére. Ez
konzisztens azzal képpel, amely szerint a magyar gazdasag fenntarthaté nove-
kedése a 2000-es évek elején megakadt. Némileg meglep6 — kiilonosen a GDP-
vel dsszevetve —, hogy 2013 utdn a beruhazasok esetében erételjes pozitiv nove-
kedési sokkokat latunk. Tudjuk, hogy az élénkiilé beruhazasokat elsésorban
az EU-tamogatasokbdl finanszirozott kormdanyzati beruhdzasok vezérelték, a
modellben azonban ezeket nem kezeljiik kiilon. A jovében érdemes lenne ezt
a kérdést részletesebben megvizsgalni.

A kormanyzati sokkok hatasa tobbnyire elhanyagolhatd, kivéve a fogyasztasi
hanyadot 1999-2008 koz6tt. Ennek tobb oka lehet. Egyrészt modelliinkben nem jele-
nik meg a keynesi hatas, amely novekvé kormanyzati kiadasok esetén — kiilonosen
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deficitfinanszirozas mellett — pozitiv jovedelemhatast jelent. Ezzel szemben nalunk a
kiegyensulyozott koltségvetés feltételezése, illetve a kormanyzati kiaddsok haszonta-
lansaga miatt a jovedelemhatas negativ. A kormanyzat szerepének részletesebb vizs-
galata is egy tovabbi kutatasi iranyt jelenthet.

Bar a modell becslését csak 6t id6soron végeztiik el, a becslés soran a Kalman-
sziir segitségével eldallitjuk az 6sszes endogén valtozd iddsorat. Fontos kérdés,
hogy az ily médon kapott ,,implicit” iddsorok mennyire hasonlitanak a tényleges
megfigyelésekhez. Formalis 6konometriai vizsgalatot nem végziink, és csak egy
véltozora koncentralunk, a modell és a becslés 4ltal eldéllitott redlkamatra. Erde-
mes hangsilyoznunk, hogy ez az altalunk eléallitott idésor semmilyen modon
nem tdmaszkodik megfigyelt realkamat(ok)ra, hiszen csak a GDP-komponense-
ket, a munkadrakat, illetve a kereskedelmi mérleget hasznaltuk megfigyelésként.
El tudjuk végezni tehat Solow hires szagprobajat: ha a modell generalta realkamat-
idésor megfelel az iddszakra vonatkozé intuicionknak, akkor jobban bizhatunk a
modell tobbi implikacidjaban is.

Két kérdést vizsgalunk a 7. dbra segitségével. Egyrészt megnézziik a realka-
mat implicit idésorat, masrészt végrehajtjuk a kamatlabsokk dekompoziciojat.
A becsiilt kamat allanddsult allapottdl vett eltérését a folytonos vonal mutatja.
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A ,szagteszt” alapjan értelmes viselkedést kapunk: a pénziigyi valsag el6tt a
kamat fokozatosan egyre alacsonyabb lett, tiikrozve a haztartasok és a vallalatok
eladdsodasat. A pénziigyi valsag hatasara az implicit kamat hirtelen megemel-
kedett, és csak 2014-re litunk egy kisebb csokkenést. Erdekes megfigyelni, hogy
bar a magyar gazdasag mar 2006-t6l erdtejesen lelassult, és a kereskedelmi mér-
leg is javulni kezdett, a becsiilt implicit kamat 2007-ig csak lassan novekedett, és
Osszességében nagyon alacsony maradt. Bar semmilyen kiils6 informaciét nem
hasznaltunk fel, a modell mégis reprodukalja a devizahitelezés csticsra jaratasa-
nak idészakat 2004-2007 kozott!

Osszegezve eredményeinket, azt latjuk, hogy a magyar gazdasag aggregalt
novekedését elsésorban a termelékenységi sokkok mozgattak. Bar formalisan
nem tudjuk ezt bizonyitani, de azt a magyarazatot latjuk igéretesebbnek, hogy a
becsiilt novekedési sokkok a gazdasagi szerepldk jovedelemvarakozasait titkro-
zik, amelyek utélag nem feltétleniil bizonyultak megalapozottnak. A kamatsokk
szerepe is jelentds volt, de elsésorban a GDP tételeinek relativ sulyat befolyasolta.
A valsag el6tt a kedvez6 kamatkornyezet a belsé felhasznalast és az addssagallo-
many felépiilését segitette, mig a valsag utan a nett6 export és az addssag leépi-
tése valt fontosabba.
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A kamat dekompozicidja
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Megjegyzés: a folytonos vonal a becsiilt kamat allanddsult allapottdl vett eltérését mutatja.

Modellezési dilemmak

Tanulmanyunkban a gazdasagi ciklusok realmodelljének (real business cycle, RBC)
egy kiterjesztett valtozatat haszndljuk, amelyben nincsenek ar- és bérragaddssagok,
valamint a pénziigyi rendszert sem modellezziik. Ezért igy gondoljuk, hogy a magyar
gazdasag novekedésének részletes vizsgalatdra a mi modelliink nem alkalmas. Ahhoz
azonban, hogy a megfelel6 részletes modellt kivalasszuk, el6zetes informaciokra van
sziikség. Cikkiink célja az, hogy ehhez nyujtson segitséget egy egyszer(, sok szem-
pontbdl redukaltnak tekinthetd, de a szakirodalomban referenciaként hasznalt meg-
kozelités segitségével. A makrookondmia természetébdl adéddan alapvetd adathi-
annyal kiizd, ezért mielStt komplex, de végs6 soron empirikusan nem tesztelhetd
mechanizmusokat épitiink egy modellbe, érdemes a f6 idésorok segitségével néhany
konnyen értelmezhetd kovetkeztetést levonni.

A neoklasszikus novekedési modell dltaldnosan hasznalt eszkoz a felzarkézo gaz-
dasagok konvergencidjanak vizsgalatara. Két {6 referenciank Aguiar-Gopinath [2007]
és Garcia-Cicco és szerz6tdrsai [2010] tanulmanyai. Ezekben a legfontosabb kérdés az,
hogy melyek azok a f6bb sokkok a felzarkézé gazdasagokban, amelyek a kozéptava
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novekedés valtozasait magyarazzak. A két £6 ,,jelolt” egy tartds jovedelmezdségi
(»termelékenységi”), valamint egy kiils6 finanszirozasi (,kamatprémium”-) sokk.
Tanulmanyunk célja az, hogy e két, a szakirodalomban azonositott sokk szerepét
Magyarorszagon is megvizsgaljuk. Ugy véljiik, hogy az 4ltalunk hasznalt neoklasz-
szikus novekedési modell segitségével valaszt kaphatunk arra az alapvet6 kérdésre,
hogy a magyar gazdasdg novekedésének szintjét és osszetételét inkabb a jovedelmi
varakozasok vagy a pénziigyi feltételek exogén valtozasai mozgattak.

Chari és szerzdtdrsai [2007] megmutatja, hogy a f6 makrogazdasagi dontéseket leird
feltételek — a fogyasztas, hitelfelvétel, tkeberuhdzas Euler-egyenletei, a munkapiaci
egyensuly, illetve a GDP-azonossag — részletesebb, pénziigyi sirlodasokat is tartalmazé
modellekben is redukalhatok a neoklasszikus névekedési modell strukturdjara. Chari
és szerzotdrsai [2007] ennek megfeleléen a neoklasszikus novekedési modell alapegyen-
leteiben ékeket szamol, amelyek segitségével azonosithatok az igéretes részletes model-
lezési iranyok. A mi becslésiink abban kiilonbozik Chari és szerzétdrsai [2007] szami-
tasatdl, hogy a mi ,,ékeink” definicié szerint nem korrelalnak.

Erdemes réviden kitérni néhény fontos modellezési dontésre, amelyeknél jogosan
meriilhet fel, hogy mennyire hasznos az altalunk valasztott stratégia. Ezek a kérdé-
sek a pénziigyi surlodasok redukalt vagy strukturalis modellezése, a 2008-2009-es
globalis valsag értelmezése, a pénziigyi surlodasok novekedési hatdsa, a kamat imp-
licit identifikalasa, a realarfolyam szerepe, illetve az arak ragaddssaganak kérdése.

PENZUGYI SURLODASOK o Ugy gondoljuk, hogy a kamatprémiumsokk alkalmas
a pénziigyi surlodasok egyszert reprezentalasara. Ez a sokk alapvet6en befolyasolja a
fogyasztasi-megtakaritasi, valamint a beruhazasi dontést. Nem célunk ugyanakkor
a globalis pénziigyi folyamatok magyarazata, tovabba nem gondoljuk, hogy a magyar
devizahitelesek esetében a szakirodalomban targyalt pénziigyi akcelerdtorhatas
lényegesen valtoztatna a konkluzidkon. A névekedési kilatasok romlasa és a kamatok
emelkedése — amelyek szamunkra exogének voltak — szerintiink elegend6 a magyar
valsag el6tti és utani folyamatok aggregalt vizsgalatahoz. Becslési eredményeink
szerint egyébként a GDP 6sszetételének valtozdsait a valsag elStt és utdn elsésorban,
tilnyomo tobbségben a kamatprémiumsokk (,,pénziigyi frikciok”) magyarazza.

A 2008-2009-ES VALSAG s Erdemes megjegyezni, hogy cikkiink elsésorban nem a
pénziigyi valsagot, hanem a magyar gazdasag 1995-2015 kozotti palyajat vizsgalja.
Ezzel egytitt ugy véljiik, hogy a valsag alatti viselkedés dekompoziciodja jol értelmez-
hetd. A GDP novekedését a jovedelmi kilatasok drasztikus (globalis) romlasa, mig a
GDP 0sszetételét magyarazé mérlegalkalmazkodast a kamatprémiumsokk magya-
razza. Empirikus kérdés, hogy a vélsag el6tti eladdsodottsagot a kedvezé kamatkor-
nyezet vagy az ex post tulzottan optimista novekedési varakozasok okoztak. A devi-
zahitelezés felfutasa idején raadasul a magyar gazdasag mar leszallo agban volt, és a
hitelbéviilés legfeljebb fékezte a lassulast.

KAMATSOKKOK ES NOVEKEDES MAGYARORSZAGON » 2008 végén erdteljes kamat-
emelést és arfolyamgyengiilést figyelhettiink meg. Modelliink azonban ramutat arra,
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hogy 6nmagukban ezek nem feltétleniil vezetnek recesszidhoz. A belsé felhasznalasi
tételek — fogyasztas, beruhazas — visszaesését ellentételezi a nett6 export novekedése.
Ennek akadalya 2009-ben nem a (magyar) pénziigyi kornyezet szigoroddsa, hanem
a vilagkereskedelem révid tava dsszeomlasa volt. Ezt becslésiink valdsziniileg mun-
kapiaci sokként identifikalja. Mivel az exportkereslet megfeleld, explicit modellezése
lényegesen bonyolultabbd tenné a modellt, és éves frekvencian egy adatpontrol van
520, ezt nem éreztiik sziikségesnek.

IMPLICIT KAMAT o Becslésiinkben nem hasznalunk kamatmegfigyelést. Ennek a hasz-
nalatat megfontoltuk, de nem vilagos, hogy melyik kamatot érdemes figyelembe venni
egy erdsen aggregalt modellben. Ehelyett ugy gondoljuk, hogy a realvaltozok segit-
ségével identifikalt ,,arnyék” kamat hasznos informaciét nyujt a gazdasag szaimara
effektiv, akdr mennyiségi korlatozasokat is tartalmazé pénziigyi kondiciokra nézve.

REALARFOLYAM « Modelliink egy szektort és kis, nyitott gazdasagot feltételez, ezért
a realarfolyam nem jelenik meg benne. Bar a realarfolyam a mérlegalkalmazkodas
fontos csatornaja, ugy gondoljuk, hogy egy részletesebb export- és importszektor
beépitése f6 eredményeinket nem véltoztatnd meg.

Az ARAK RAGADOSSAGA o A vélsagot kovetd lasst kilabalast a szakirodalom egy része
a nominalis kamatlab (az arak ragadossagabol ered) nemnegativitasi korlatjanak (zero
lower bound, ZLB) tulajdonitja. Magyarorszag esetében azonban ez egyéltalan nem volt
effektiv, és még ma sem az. A monetaris politika figyelmen kiviil hagyasa éves frekven-
ciaju, kozéptava modelliinkben — véleményiink szerint - tehat nem okoz jelent6s torzi-
tast. Mint példaul Bencziir-Kénya [2016] megmutatja, a relativ arak valtozasa a pénziigyi
valsag soran jelentds és viszonylag gyors volt, legalabbis éves frekvencian. A magyar gaz-
dasag eladdsodasat sem hissziik, hogy elsésorban a monetaris politika vezérelte volna,
f6leg azon a hatdson tul, amelyet a kamatprémiumsokk redukalt alakban megragad.
Végiil a monetaris politika hatasmechanizmusai potencidlisan szerteagazok, viszont
empirikusan nehezen megragadhatok és szamszersithetok. Ezért a névekedési és finan-
szirozasi sokkok szétvalasztasara szivesebben hasznalunk egy egyszert, de viszony-
lag robusztus megkozelitést, amely néhany alapvetd, jol megfigyelhet6 idésorra épiil.

Osszefoglalés

Tanulmanyunkban a magyar gazdasag kozel huszéves fejlodéstorténetét elemezziik egy
kis, nyitott gazdasag neoklasszikus novekedési modelljének a segitségével. A modellt a
magyar gazdasagra kalibraltuk, illetve bayesi médon becsiiltitk meg.

A modell invertalasaval képesek vagyunk a megfigyelt adatokat strukturalis sok-
kokra felbontani, ezek a sokkok pedig megmutatjak, hogy milyen mozgatorugdi
voltak a magyar gazdasagi novekedésnek az elmult évtizedekben. Mig a rendszer-
valtast kovetd években, a 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag kitoréséig a magyar
gazdasagot robusztus novekedés jellemezte, amelyet a termelékenység és a varhatd
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jovedelempozicio javulasa kisért, ez a vilaggazdasagi valsagot kovetéen megfordult, és
a visszafogott novekedést nagyrészt a termelékenység és jovedelemvarakozasok rom-
lasa magyarazza. A termelékenység mellett jelentds szerepe van a pénziigyi természett
sokkoknak, amelyek a valsag el6tt tamogattak a novekedést, a valsag soran pedig a
talzott eladdsodottsag miatt radikalis mérlegalkalmazkodasra kényszeritették a gaz-
dasag szerepldit. Eddigi eredményeink 6sszhangban éllnak Oblath [2014] eredménye-
ivel, ugyanakkor az tovabbra is kérdéses, hogy az elmult két év javulé makrogazdasagi
adatai mennyiben magyarazhatok a gazdasag fundamentumainak tartos javulasaval.
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