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Osszegzés

Az értekezés négy 6nallo tanulmanybol all négy 6 fejezetben, amelyek témajat 6sszekoti az
idében valtozo paraméterii 6konometriai modellek alkalmazasa. Els6ként attekintést adunk az
idében valtozo paraméterii regressziok lehetséges becslési mddszereirdl, a kovetkezd harom

fejezetben pedig a modszerek kiilonb6z6 makrodkonomiai alkalmazasait mutatjuk be.

Az elsO fejezet a Varga [2011] tanulmany szerkesztett €s kibdvitett valtozata. Ebben
bevezetést nyujtunk az idében valtozo egyiitthatoju linearis 6konometriai modellek megoldasi
modozataiba és elemezzilk Okonometriai képességeiket. Elséként az allapot-tér
modellkeretben mikodé Kalman-sziirdt €s a hozza szorosan kapcsolodd (am kevéssé ismert)
rugalmas legkisebb négyzetek modszerét ismertetjiilk, majd az alternativaként hasznalhat6
Markov-tipusu rezsimvalto modell keriil bemutatasra. A két modellcsalad képességeit és a

kozonséges legkisebb négyzetek modszeréhez vald viszonyat szimulaciokkal illusztraljuk.

A masodik fejezet Darvas és Varga [2014] tanulmanyanak magyarra forditott és szerkesztett
valtozata. IdOben valtoz6 paraméteri autoregresszios modellekkel vizsgaljuk 12 kozép- €s
kelet-eurdpai orszag inflacids perzisztencidjanak alakulasat, osszevetve azokat az Egyesiilt
Allamok és az eurédvezet adatsoraival. Az inflacios perzisztencia jellemzéen magasabb,
amikor az inflaci6 is magas, értéke az USA-ban és az eurdovezetben az olajarrobbanasok ota
trendszertien csokkent. A kelet- és kozép-eurdpai orszagok nagy tobbségében a perzisztencia
csokkenése figyelhetd meg az 1995-2012-ig terjedd mintaiddszak alatt; a kivételt ez aldl
Csehorszag, Szlovakia és Szlovénia jelenti, ahol a perzisztencia meglehetdsen stabilnak tlinik.
Eredményeink jelentdséggel birnak a monetaris politika vitele és az eurddvezethez vald
csatlakozas szempontjabol is. Vizsgalatunk azt is aldtdmasztja, hogy egy autoregresszido OLS
becslése jellemzden felfelé torzitott a paraméter iddbeli atlagdhoz képest, amennyiben a

paraméterek id6ben valtoznak.

A harmadik fejezet a Varga [2013] mithelytanulmany magyarra forditott €s er6sen mddositott
valtozata. A fejezet rovid tavha Phillips-gérbe kapcsolatokat becsiil a 90-es évek kozepétdl
2012-ig terjedd mintan négy kozép-eurdpai orszagra: Csehorszagra, Magyarorszagra,
Lengyelorszagra és Szlovékidra. A becsléshez Gordon [1997, 1998] eredeti "hdromszog"

modelljét hasznaljuk, ahol a munkanélkiilis€ég idében valtozd természetes ratajat (TV-



NAIRU) latens valtozé irja le, amely véletlen bolyongast kovet, és az aktudlis
munkanélkiiliségi ratatdl vett eltérése (a munkanélkiiliségi rés) hat az inflacio alakulasara,
tovabbi faktorokkal egyiitt. Az eredmények az inflacio-munkanélkiiliség atvaltas tekintetében
megfelelnek a szakirodalomnak, bar Lengyelorszdg ¢és Szlovdkia eredményei nem
szignifikansak. Csehorszag természetes ratdja a minta teljes hosszan csokkenésben van,
Magyarorszagon viszont folyamatos emelkedés tapasztalhatd. Az inflacids varakozasok, mint
magyarazo valtozo, szignifikansnak bizonyulnak az inflacios egyenletben minden orszagnal,

de erdsen gyengitik a munkanélkiiliségi rés egyiitthatéjanak méretét és szignifikancidjat.

A negyedik fejezet, Varga [2014] alapjan, a szakirodalomban jol ismert Feldstein-Horioka
[1980] rejtély egy idOben véltozd paraméteri megkodzelitését mutatja be. A nemzetkdzi
tOkepiaci nyitottsdgnak, mint az egyes orszdgok beruhdzdsa és megtakaritdsa kozotti
kapcsolat erdsségének becsiiljiik ki kiilonbozé idoben valtozé mértékeit a Kalman-sziird
segitségével egy 126 orszagbol alld 51 éves panel adatbazison. El0szor megvizsgaljuk, hogy a
beruhdzasi és megtakaritasi ratdk kointegraltak-e, majd ennek megfelelden épitiink egy Uj
modellvaltozatot a hamis regresszio elkeriilésére. Ezutan a modellek eredményeként adodo
megtakaritas-visszatartasi egylitthatd sorozatok alakuldsat figyeljiik vilag- és kontinens-
szinten, végiil két masik pénziigyi nyitottsdgi mutatohoz mérjilk azokat. Eredményeink
alatamasztjak a t6kemobilitas erdteljes novekedését az elmult 50 évben, és megerdsitést nyer

a kiilsé nyitottsagi mértékekkel valo egyiittmozgas is.

A zardfejezetben roviden Osszefoglaljuk az értekezés eredményeit €s tovabbi kutatasi
iranyokat jeloliink ki. Az értekezésben ismertetett ijdonsagok roviden a kdvetkezok. Az els6
fejezetben szerepld modszerek altalanosak, de a szimuldci6 meglehetdsen egyedi abban az
értelemben, hogy nem csak a jol ismert Kalman-sziirét és Markov rezsimvaltdé modellt
hasonlitja O0ssze, hanem a kevéssé¢ ismert rugalmas legkisebb négyzetek modszerét is
megvizsgalja. A masodik és harmadik fejezet mar létez6 modelleket alkalmaz kozép- €s kelet-
europai orszagok adataira, ezt tudomasunk szerint mas még nem tette meg. A negyedik fejezet
a megtakaritas-visszatartasi egyiitthato idében valtozd becslését vilagszintli adatbazisra
terjeszti ki és Osszegzi, mikozben 11j, modositott modellvaltozatot épit, majd az igy kapott

eredményeket a pénziigyi nyitottsag mas, létez6 mértékeihez hasonlitja.



I. Idében valtozo paraméteri 6konometriai modellek

I.1 Motivacio

A disszertacido kezdd fejezete kettds célt szolgdl: bemutatni az idoben valtozd becslések
modszertanat, és szimulacidkkal illusztralni gyakorlati miikodésiiket. Az els6 cél fontos, mert
egyrészt igy nyitofejezetként logikus felvezetést adunk a harom késObbi alkalmazéashoz,
masrészt pedig a magyar szakirodalomban komoly hianyt potlunk az idében valtozo
paraméterii modszerek bemutatasaval. A masodik célhoz pedig megjegyezziik, hogy az
gyakorlati illusztracid mellett a Kalman-sziiré és a kevésbé ismert rugalmas legkisebb
négyzetek modszere kozotti finom eltérések szimulacios vizsgalata nagyobb érdeklddésre is

szdmot tarthat. Ez a rész tehat a nemzetkdzi szakirodalomnak is hozzaadott értéket jelent.

1.2 Alkalmazott modszerek

Granger [2008] egyik utolsé irasaban bemutatja, hogy barmely nemlinearis id6sor kozelithetd
idoében valtozo egyiitthatdju linearis modellel, és amellett érvel, hogy az id6ében véltozo
paraméteri modellek nagy szerepet kaphatnak a jové kozgazdasdgi elemzéseiben, mivel
konnyebben értelmezhetdek és jobban lehet veliik tobbiddszakos eldrejelzéseket késziteni. Az
alapvetd egyenlet, amellyel foglalkozunk, a standard idében valtozé egyiitthatdju linearis

regresszio:

Ve = Bexe + &,

ahol a f; egyiitthatovektor elemei valtozhatnak idében. Mindez egyszerlien kiegészithetd
allapottér-modellé: tekintsiink a fentire megfigyelési egyenletként, €és irjunk fel hozza egy

allapotegyenletet, amely a latens S, valtozdé dinamikéjat irja le:

Bt = Bt—1 + we.

Ebben az esetben f3; eltolas nélkiili véletlen bolyongast kovet w, innovaciokkal. A Kalman

[1960] altal bevezetett hires Kalman-sziird olyan fokozatos frissitési mechanizmust keres a



latens valtozora, amely két elofeltételt teljesit: (i) a becslés linearis y,-ben, és (ii) a becslés
minimalizalja a megfigyelési hibak négyzetdsszegét a teljes mintan. A sziird feltételezi, hogy
az Osszes paraméter ismert, de a futds utdn a latens folyamat becslésének log-likelihood értéke

is kiadodik, amelyet késobb numerikusan optimalizalhatunk barmely paraméter becslésére.

A Kalaba és Tesfatsion [1988, 1989, 1990a] altal bevezetett rugalmas legkisebb négyzetek
modszere (Flexible Least Squares, FLS) éppen ugyanazt produkalja, mint a Kalman-sziiré —
ahogyan ezt Montana ¢és tarsai [2009] késObb bebizonyitottak, mikdzben alapvetden
kiilonbozo elveken alapszik. Abban a szellemben, hogy a feladat egyaltalan ne fiiggjon
valoszintiségi illetve eloszlasi feltételektdl, a szerzéparos egyaltalan nem vezet be véletlen
mennyiségeket a fenti allapottér-egyenletekbe, hanem egyszertien egy eldre definialt

koltségfliiggvényt minimalizal:

C(B.t)= X (v, = B + (B = B) (B = ).

t=1

A kifejezésben a modell két egyenletéhez kapcsolodo kétféle eltérés négyzetdsszegét latjuk
Osszesulyozva. Az els6 tag a f; latens valtozohoz tarsithatd mérési koltség (measurement
cost), a masodik pedig dinamikus koltség (dynamic cost). A u > 0 sulyparaméter allithatd, és
minden egyes értékére 1) és egyedi megoldast kapunk a feladatra. Kalaba és Tesfatsion
értelmezésében tehat az FLS nem mas, mint egy tobbszemponti dinamikus optimalizacio,
ahol a felhasznalo a sulyparaméter segitségével adja meg preferenciait a mérési €s dinamikus
koltségfliiggvény-komponenssel kapcsolatban. Optimalis f; sorozat esetén csak ugy tudunk
barmely koltségdsszetevon javitani, ha a masikon kézben rontunk — mindez egy Pareto-
értelemben vett hatékonysagi korlatot (residual efficiency frontier) eredményez a két

hibakomponens szerint, melyet akar abrazolhatunk is a sikban.

A hosszas vita végére, hogy vajon az FLS kiilonbozik-e a Kalman-sziir6tél, Montana,
Triantafyllopoulos és Tsagaris [2009] tett pontot. Megmutattdk ugyanis, hogy szdmitasuk
tekintetében a kettd tokéletesen megegyezik, és hogy a Kalman-szlird optimalizald

algoritmusa ekvivalens a kovetkezd kifejezés minimalizalasaval:

>0 =B+ 2B =) Ve (B~ )

t=l1



ahol V,, az allapotegyenlet innovacidinak kovariancia-matrixa. Mindez teljesen azonos Kalaba
¢és Tesfatsion fenti koltségfiiggvényével, amennyiben az allapotvektor kovariancia-matrixara

bevezetjlik a

Vo =u"11,

restrikciot. Mindez tehat jol mutatja a két modszer kozotti valos kiilonbséget: az FLS az
allapotvektor variancidjanak szerkezetét bekorlatozza, de mindkét modszer helyesen miikddik

valoszinliségi feltevések hianyaban is.

Ha az allapotvaltozonak véges sok felvehetd értéket — mas néven rezsimet — adunk, akkor a
modelliinket moddosithatjuk gy, hogy a megfigyelési egyenletet megtartjuk, az
allapotegyenletet pedig lecseréljiik arra a feltevésre, hogy az allapotvektor Markov-lancot
kovet. Ez elvezet benniinket a jol ismert Markov rezsimvalté modellhez, amelyet a Kalman-
szirohoz feltinden hasonldé modon oldhatunk meg. A Markov modell megoldasa szintén

részletezve van a fejezetben.

1.3 Eredmények

A fejezet masodik részében Monte Carlo szimulacio segitségével hasonlitjuk 0ssze a Kalman-
szurot, az FLS-t és a Markov rezsimvalté modellt. Mindharmat sztr6 és simitd modban is
lefuttatjuk, és az FLS sulyparaméterénél haromféle értékkel kisérleteziink: az optimalissal,
egy annal nagyobbal, és egy kisebbel. Alapesetben oOtféle feltételezéssel €liink a valds f;

egylitthatovektorra vonatkozdan:

e Amikor f; konstans a teljes mintdban, mindhdrom moddszer jol eltaldlja, mar a
Markov-becslés standard hibaja lathatoan nagyobb. Ennek oka az, hogy egyetlen valos
rezsim lévén a Markov modell itt félrespecifikdcioval szembesiil.

e Amikor az egyiitthatd egyetlen toréssel rendelkezik a mintdban, a Markov modell
felilmtlja a tobbit, hiszen ehhez az esethez tervezték. A folytonos modellek is

hasznalhat6 eredményt produkélnak, de persze ezek atsimitjak a hirtelen valtozast.



e Ha az egyiitthatd folytonos modon valtozik, példaul linearis vagy szinuszoid trendet
kovet, a folytonos modellek jobban mitkodnek, a Markov modell ugyanis 1épcsdzetes
becslést produkal.

e Amikor S; véletlen bolyongast kovet, a Markov modell viselkedése nagyban fiigg az
egylitthato konkrét palydjatol, de ez az eset dsszességében is a Kalman-sziirének és az

FLS-nek kedvez.

A szimulacié kovetkezd részében ujabb eseteket vizsgalunk a fenti alapeseten kiviil, és

mindegyikben lefuttatjuk az egytitthatovektor 6tféle alakuldsat.

e A modellben heteroszkedaszticitast szimuldlunk. Mivel a Markov modell erdsen fiigg
eloszlasi feltevésektdl, ezért a legnagyobb romlést szenvedi el. A Kalman-sziir6
mindenhol rosszabbul teljesit, de csak kevéssé és egyenletesen, az FLS romlasanak
mértéke pedig nagyon valtozékony.

e A hibatag normadlis eloszlasat megvaltoztatjuk. A folytonos modellek teljesitménye
egyaltalan nem valtozik, a Markov modellt az erdsen cstcsos eloszlast rontja némileg.

e A regresszioban hirtelen zavaras all be egy masik valtozo forméjaban. A Markov
modell egyaltalan nem reagdl a diszkrét rezsim-becslései miatt, a folytonos modellek
viszont rosszabbul miikddnek. Ujra, a Kalman-sziiré egyenletesen kisebb

teljesitménytli az alapesetnél, az FLS pedig hol sokkal rosszabb, hol akar még jobb is.

Minden esetben azt taldltuk, hogy a modellek simit6 valtozatai — amelyek a teljes mintat
felhasznaljak a becsléshez — jobb teljesitményt mutatnak és kisebb késést szenvednek el a
valds egyiitthatohoz képest, mint a szlird valtozatok — amelyek csak az adott iddpontig
hasznaljak fel a mintat. Az is jol latszik, hogy az FLS-t még az optimalis sulyparaméter
hasznélata esetén is korlatozza a variancia-restrikcidja. A masik oldalon viszont, az FLS
atlathatoan 0Osszegzi a variancia-paramétereket egyetlen szdmba, amelynek becslésre
gyakorolt hatasat igy konnyebb vizsgalni; és arrol se feledkezziink meg, hogy a Kalman-
szlirdvel gyakran hasznélt numerikus optimalizdlds a gyakorlatban problémas is lehet.
Mindent egybevéve mindkét modszernek megvannak az elényei €s a kedvezd becslési
szituacidi. Szimulacionkkal 0j eredményeket adunk a Kladroba [2005] és Darvas—Varga

[2012] altal fémjelzett FLS szimulécids irodalomhoz.



I1. Az inflacids perzisztencia alakulasa Kozép- és Kelet-Europaban

I1.1 Motivacio

Az inflacio gyakran van kitéve kiilonb6zé makrodkonomiai sokkoknak, amelyek eltéritik azt
sajat hosszu tava atlagatdl, amit altalaban a kdzponti bank inflacios céljaval azonositunk. Az
inflaci6 sokk utani atlaghoz vald visszatérése jellemezhetd annak sebességével — minél
nagyobb ez a sebesség, anndl egyszeriibb a kozponti banknak az arstabilitast elérnie. Maga a
perzisztencia nem mas, mint ennek a konvergencia-sebességnek egy, az inflaciot leiré modell
impulzus-vélasz fiiggvényének tulajdonsagaira alapozott mértéke. Bar az eurdovezet és az
USA inflaciés perzisztencidjara iranyuld vizsgalatok kiillondsen nagy figyelmet kaptak a
kozelmultban, a kozép- és kelet-eurodpai orszdgokra alig talalhatdo néhany kutatds. Marpedig a
kozép- és kelet-eurdpai orszagok inflacios perzisztencidjanak megértése nem csak a kézponti
bankok és azok monetaris politikdja szempontjabol bir kiemelkedd fontossaggal, hanem a
jovobeli eur6zona tagsagra nézve is lényeges: az eurdovezethez hasonld perzisztenciaval

rendelkezés ugyanis kritikus lehet a k6z6s monetaris politika hatékonysagara nézve.

A kozép- és kelet-eurdpai orszagok inflacios perzisztencidjanak vizsgalatanal elkeriilhetetlen-
nek tlinik az idében valtoz6 egyiitthatdju elemzés, mert ezen orszagok lényeges strukturalis
valtason mentek keresztiil, amikor gazdasagukat és intézményrendszeriiket a szocialista
berendezkedésrdl piacira cserélték. Az atalakulasi folyamat nem hirtelen, hanem folytonosan
ment végbe, és az orszagok gazdasagai vélhetden még jelenleg is gyorsabb {iitemben
valtoznak, mint a fejlett gazdasagok. Ezek szerint tehat meglehetdsen nehéz volna olyan

idépontot talalni, amitdl kezdve a paraméterek allandosagat mar biztos alapokon feltehetnénk.

I1.2 Alkalmazott modszerek

A fejezetben az Egyesiilt Allamok és az eurddvezet, valamint tizenkét kozép- és kelet-eurdpai
orszag negyedéves inflacids adatsorat vizsgaljuk, ezek: Albénia, Bulgaria, Csehorszag,
Esztorszag, Horvatorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Romania,
Szlovékia és Szlovénia. Az effektiv mintak e tizenkét orszédgra 1995-ben kezdddnek és 2012-

ben végzddnek.
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Miel6tt barmilyen idében valtozd paraméterli modellt illesztenénk, formalis tesztekkel
vizsgaljuk, vajon szignifikdnsan valtozott-e a perzisztencia idésorainkban. Kim [2000, 2002]
¢és Busetti—Taylor [2004] tesztjeit hasznaljuk, amelyeket Harvey, Leybourne és Taylor [2006]

modositott.

Az inflacios perzisztencidnak kiilonb6z6 mértékei vannak, amelyek koziil a leggyakoribb az
elsérendii autoregresszid paramétere, vagy az autoregressziv paraméterek Osszege egy
magasabb rendii autoregresszidban. Megengedjiilk a magasabb rendii modellt is, ahol az

Osszes autoregressziv egylitthato valtozhat idében:

Yt = Pot t P1tYVe-1 T+ PptVe—p T U,

ahol y, a megfigyelt valtozo, p;, az idében valtozé autoregressziv paraméterek, végiil pedig
u; a hibatag. A késleltetések optimalis szamat a Box—Pierce és Ljung—Box statisztikaval
hatarozzuk meg, és mivel negyedéves adatokat hasznalunk, legfeljebb masfél évnyi, azaz 6
késleltetést engediink meg. Az inflacids perzisztencia ¢ idépontbeli mértékét az autoregressziv

egylitthatok 6sszegében hatdrozzuk meg:

1P, = Zf:l Pit-

A becsléshez korabbi szimulacios eredményeinket felhasznalva alkalmazzuk az FLS modszert
u = 10? beallitas mellett, és mellette a hagyoményosabb Kalman-szi{irt is alkalmazzuk
Maximum Likelithood moddszerrel kombindlva. Mindkettd moddszerre bemutatjuk a sziirt és
simitott becsléseket is: a szlirt becslés mindig csak az adott megfigyelésig kiterjedd mintat,
mig a simitott becslés minden pontja a teljes mintat hasznalja fel. Az dsszehasonlitas kedvéért
megmutatjuk az OLS becslés egyre ndvekvd mintan — azaz rekurziv médon — becsiilt (ez
analog lehet az id6ben valtozd paraméterti modszereknél szarmaztathato sziirt becsléssel), és
teljes mintan becsiilt (ez pedig a simitott értékekkel analdg) valtozatat is. A Darvas—Varga
[2012] tanulmany szimuldcidiban tapasztaltak azt sugalljak, hogy az eredmények

kiértékelésekor értékeléskor a simitott értékeket preferaljuk.
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I1.3 Eredmények

A perzisztencia valtozast vizsgald formalis teszteknél a konstans perzisztencia feltevését sehol
sem tudjuk elutasitani a stacionaritdsbol nemstacionaritdsba valtas hipotézisével szemben,
viszont a masik irdnyba valtasnal mind a 14 vizsgalt orszagnal elutasithat6 a nullhipotézis:
Lettorszag és Szlovéakia esetén csak 10%-o0s szignifikancia-szinten, minden mas orszagnal
viszont 5%-on is. Igy azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy a perzisztencia minden altalunk

vizsgalt idOsor esetén valtozott.

Az infliciés perzisztencia az Egyesiilt Allamokban és az eurdovezetben is historikusan
alacsony értékekre siillyedt fokozatosan az olajarrobbanas o6ta, de ez az alacsony érték
valamivel magasabb az eurddvezetben. Fontos észrevétel, hogy az eurd6zdna-beli inflacios
perzisztencia a kozos fizetdeszkoz 1étrehozasa 6ta meglehetdsen stabil és nem valtozott sokat
a globalis valsag ideje alatt sem. A legtobb kdzép- és kelet eurdpai orszagban az inflacios
perzisztencia csokkent 1995-t61 kezddédéen, a {6 kivételeket Csehorszag, Szlovakia és
Szlovénia jelentik, ahol a becsléseink részben allandosagot jeleztek. Ha a perzisztencia
szintjét, és nem iranyultsagat tekintjiik, azt talaljuk, hogy a tizenkét orszadg nagy részében a
perzisztencia szintje alacsony, relative kozel all az eurdédvezethez, és messze van a teljes
perzisztenciatdl. Ez aldl a harom balti allam jelentett kivételt a globalis valsag néhany évében,

amikor a perzisztencia magasba szokdott, majd visszaallt a korabbi alacsony szintjeire.

Az OLS becsléseket figyelve, minden orszagra egyértelmiinek tiinik, hogy az OLS konstans
perzisztencia-becslése joval nagyobb, mint az idében valtozd becslések iddbeli atlagai. Hogy
mindezt formalisan is megallapithassuk, egyoldalu t-tesztet készitlink, az OLS becslés és az
idében valtozd paraméterli becslések atlagainak kiilonbozdségére. A tesztek egyértelmiien
elutasitjdk az egyenldség hipotézisét az Osszes esetben, és ebbdl azt vonjuk le
kovetkeztetésként, hogy ha egy autoregresszid paraméterei valtoznak idében, az OLS becslés
felfelé torzitott az egyiitthatok iddbeli atlagdhoz képest. Mindezzel kiegészitjiik azt a
szakirodalomban szélesen dokumentalt tényt, miszerint az autoregressziv egyiitthatd (vagy a
dominans autoregressziv gyok) OLS becslése lefelé torzitott, ha a paraméterek id6ben

allandoak.
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ITI. A munkanélkiiliség természetes ratajanak idében valtozo becslése

Kozép-Europaban

II1.1 Motivacio

A Goldilocks néven is emlegetett 90-es évek végi iddszakot az Egyesiilt Allamokban
csokkend inflacio és rendkiviil alacsony munkanélkiiliség kombinacidja jellemezte, amely
ellentmond a NAIRU, azaz a munkanélkiiliség természetes ratija allandosdganak. Innét
meritett inspirdciét Gordon [1998] az idében valtozd6 NAIRU modelljéhez, amely sokat
hivatkozott alapmii a szakirodalomban. Mindamellett, az eredeti modellben fellép6 becslési
nehézségek ¢és kismintds problémdak miatt a szakirodalom 4altaldban a munkanélkiiliségi

rataval kozos trendbe korlatozza a latens NAIRU dinamikajat.

A kozép-eurdpai posztkommunista orszagok a Goldilocks 1ddszakkal analdg helyzetben
voltak a 90-es évek masodik felében, amikor az dtmenettel jard extrém sokkoktdl magasba
emelkedett inflacido és munkanélkiiliség egyszerre indult csokkenésnek. Mindez kiegészitve
azzal, hogy a kapitalista atmenet ota eltelt idoszak egy hatalmas strukturalis valtozast jelentett
ezen orszagoknak, arra 0sztondz, hogy idében valtoz6 NAIRU folyamatokat becsiiljiink
ezekre az orszagokra. Amellett érveliink, hogy az esetleges problémak ellenére Gordon
eredeti haromszog modelljét érdemes haszndlni, mert ez szabadon hagyja a becsiilt

természetes rata sorozatot, amelyet igy csak az inflatorikus er6k befolyasolnak.

II1.2 Alkalmazott modszerek

Gordon [1997, 1998] ,,haromszog” modellje nem mas, mint egy kétvaltozds reprezentacidja a
jol ismert visszatekintd Phillips-gorbének: mig a munkanélkiiliségi rata maga véletlen
bolyongast kovet, rovid tdvi kapcsolatban all az inflacidés dinamikaval egy olyan tagon
keresztiil, amely a munkanélkiiliségi rata és az id6ben valtozo NAIRU kiilonbsége — ezt
hivjuk a kibocsatasi rés mintdjara munkanélkiiliségi résnek (unemployment gap). Ebben az
munkanélkiiliségi ratdnak egy olyan szintje, amely semmilyen irdnyba sem okoz inflatorikus

nyomast. Az inflaciot e fliggés mellett a sajat tehetetlensége (autoregressziv tagok) és néhany
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exogén kinalat-oldali sokk is befolyasolja. Eldretekintd dinamika bevezetésével a modell
kibdvithetd, hogy illeszkedjen az uj-keynesi Phillips-gorbe (New Keynesian Phillips Curve,
NKPC) koncepciodra, ahol az arak ragaddssaga miatt az inflacios varakozasok fontos szerepet

jatszanak az arak kialakitasaban. Az allapot-tér modelliinket a kovetkez6 formaban irjuk fel:

Uf =Ui_1+n;
me = a(Uy —Uf) + BL)Tp—y +ymie, + 6(L)z + &
nt~N(0, 0,?), &~N(0,02), cov(n, &) =0,

ahol m, az éves inflacidé (mivel negyedéves adatokat hasznilunk, az inflaciot az elézd év
azonos id6szakahoz képesti szazalékos valtozasként értelmezziik); ¢, , a varhato inflacio egy
év mulva; U, a munkanélkiiliség és U; az id6ében valtozo NAIRU. Az «,B(L),y és 6(L)
jelolésekkel egytitthatokat és azok késleltetési polinomyjait jeldljiik, valamint n, és &; rendre az
allapotegyenlethez és a megfigyelési egyenlethez tarsithaté hibatagok. Végiil, z, exogén
realértelemben vett kindlatoldali sokkokat fejez ki, egyrészt a redl olajar ndvekedést, masrészt
pedig a redl importar novekedést. Minden vizsgalt orszagnal egyforman 5 inflacios

késleltetést és 1-1 real olajar sokk illetve real importar sokk késleltetést alkalmazunk.

Feltevéseink szerint hosszi tavon nincs atvaltas inflacio és realaktivitas kozott, azaz a
Phillips-gorbe fiiggdleges. Hogy ezt a hosszu tavu NAIRU semlegességet a modelliinkben is
elérjiik, két restrikciot kell bevezetniink: egyrészt, az inflacios egyiitthatok — S(L), és, ha jelen
van, y — 0sszege egységnyi kell, hogy legyen; masrészt, a kindlatoldali sokkok iddsorait

zeroosszeglire kell normalizalnunk.

A felirt allapot-tér modellt a Kalman-sziird ¢s a Maximum Likelihood modszer segitségével
becstiljiik meg. Ezzel egyszerre tudjuk meghatarozni mind a NAIRU sorozatot (a likelihood
fliggvényben futé Kalman-sziird ¢€s simité segitségével), mind pedig az ismeretlen
paramétereket (a likelihood fiiggvény maximalizalasaval). Modszeriinknek egyetlen komoly
hatranya van: gyakorlati okokbol kifolyolag szinte Ilehetetlen egylitt megbecsiilni a
megfigyelési egyenlet g2, valamint az allapotegyenlet 0,? varianciajat, egyikiiket le kell
rogzitenlink. A stratégiank itt az, hogy minden egyes orszdgnal, miutan &vatosan
megvizsgaltuk a munkanélkiiliségi idésor mért volatilitasat, a,?-re harom variancia-bedllitast

alkalmazunk, amelyek valdsziniileg egy elfogadhatéan nagy intervallumot fednek le, és
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amelyek bemutatjdk, hogyan valtozik a becsiilt NAIRU a beallitasok hatasara. Altalanos
szabalyként csak akkor értelmezziik a becsiilt NAIRU sorozatokat, ahol a munkanélkiiliségi
rés egyiitthatoja szignifikansnak bizonyul az inflacidés egyenletben, kiilonben a becsiilt

természetes rata értelmetlen.

I11.3 Eredmények

Ko6z0s az eredményekben, hogy az inflacios egyenletben az inflacié késleltetettjei
szignifikansak, €s akkor is szignifikdnsak maradnak, ha a véarakozasokra is kontrollalunk. A
masik oldalon viszont, a varakozésok is kivétel nélkiil szignifikdnsak, mikdzben kontrolldlunk
az inflacid késleltetettjeire, tehat esetiinkben aldtdmasztast nyer, hogy szerepet jatszanak az
inflacio alakuldsaban. Ezzel eljutottunk a hibrid, azaz elére- és visszatekinté Phillips-gorbe
modellhez, amelyet példaul részben multbeli megfigyelések alapjan araz6 cégek elméletével

lehet magyarazni.

A becsléseinkben a munkanélkiili rés egylitthatoja egységes, bar nem mindenhol szignifikans.
Csehorszag és Magyarorszag esetén sikeriilt szignifikans és relative nagy értékeket talalnunk,
amelyek beleesnek a korabbi hasonl6 becslések tartomanyaiba: a munkanélkiiliségi rata egy
szazalékpontos eltérése a természetes ratatdl ceteris paribus évi 0.30%-pont koriili lassulést
vagy gyorsulast generdl az éves inflaicioban Csehorszagon, ¢és 0.13%-pontosat
Magyarorszagon. A csehorszdgi NAIRU nagyjabol 2002 o6ta folyamatos csokkenésben van, és
ezt a folyamatot a 2008-as valsag sem allitotta meg jelentdsen — ez egy vart eredmény, hiszen
a kozvetlen rendszervaltds utani korszakban magas természetes ratat varunk, amelynek a
piacgazdasagi struktira beallasdval parhuzamosan kell lecsokkennie. Magyarorszagon ezzel
szemben 1996 Ota — tehat a rendszervaltast kovetd csupan hetedik évtdl kezdve — folyamatos
novekedést latunk a természetes rata iddsordban: ez utalhat az orszdgban végbemend
strukturalis valtozasokra, amelyek Csehorszaggal ellentétben kedvezdtlen irdnyba haladnak.
Bar ez messzemend kovetkeztetés, a Goldilocks-id0szak magyarazatanal az USA-ban is
felmeriiltek strukturdlis indoklasok, példaul az IT szektor széles térnyerése és ezzel a

termelékenység altalanos novekedése.

Végiil, a becslés egy talanyos tapasztalata, hogy az inflacidos varakozasokra valo

kontrollalassal a munkanélkiiliségi rés egyiitthatdi kivétel nélkiil lecsokkennek és elvesztik
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szignifikancidjukat. Driver, Greenslade és Pierse [2006] Egyesiilt Allamokra és Egyesiilt
Kiralysagra elvégzett vizsgalatdban a varakozasok ugyancsak gyengitik a munkanélkiiliségi
rés egylitthatdjat, de nem ilyen mértékben és nem a szignifikancia elvesztésével. Mindez
jelentheti azt is, hogy szimplan tal révid a mintank a becsléshez, de okozhatja valamilyen

Iényeges kiilonbség is a két angolszasz orszag €s a visegradi orszagok kozott.

IV. Méri-e a tokepiacok nyitottsagat a beruhazas és megtakaritas idoben

valtozo kapcsolata?

IV.1 Motivacio

A szakirodalomban jol ismert Feldstein—Horioka [1980] tanulmany az egyes orszagok
beruhazasanak és megtakaritdsanak kapcsolataval azonositotta a nemzetkdzi tokepiaci
nyitottsagot és keresztmetszeti mintdn mérte azt. Az elmult évtizedben tobb tanulmany
sziiletett, amelyek ennek a kapcsolatnak valamilyen idében véltozé mértékét becstilték ki, az
eredmények azonban elszortak és csak néhany orszagot fednek le. E fejezetben a
megtakaritas-visszatartasi egyiitthatd kiilonboz6 idében valtozd mértékeit becsiiljiik meg a
Kalman-sziird segitségével egy 126 orszagbol all6 51 éves panel adatbazison, és a hamis
regresszid elkeriilése céljabol j modellvaltozatot épitlink, formalis statisztikai alatamasztast
adva eredményeinknek. Az orszdgonként adodo egylitthato-sorozatokat Osszegezziik, és

Osszehasonlitjuk két masik pénziigyi nyitottsagi meértékkel.

IV.2 Alkalmazott modszerek

Feldstein és Horioka [1980] eredeti egyenletében az orszagos beruhdzasi ratat regresszalta a
megtakaritasi ratan, és az egyvaltozos egyenletben adodo egyiitthatot nevezte el megtakaritas-
visszatartasi egylitthatonak. Fel kell itt hivnunk a figyelmet a szakirodalom egy fontos
hianyossagara: a pénziigyi nyitottsag tokéletes hianyahoz nem elégséges, ha a becsiilt
megtakaritas-visszatartasi egyliitthatd egységnyi (vagy kozel van egyhez), emellett még az is

szlikséges, hogy a becsiilt standard hibdja kicsi legyen (vagy az R-négyzet nagy).
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Az egyenlet alapjan hdrom idében valtoz6 paraméterti modellt épitiink. Az elsé az idében
valtozd kointegraciés modell (TVCE, time varying cointegrating equation), amely szimplan a

regresszionk idoben valtozé formaba irva:

Bo,t = Bot-1+ wor
ﬁl,t = ﬁ1,t—1 + Wy

it = Por + BreSe + &

Itt i; jeloli az adott orszag GDP-hez viszonyitott beruhdzasi ratajat és s, a megtakaritasi ratat,
¢és az elso egyenletpar alkotja az allapotegyenletet, az tényleges regresszids egyenlet pedig a
megfigyelési egyenletet. A rendszer nagyon kitett a hamis regresszi6 veszélyének, ugyanis a
megtakaritasi €s beruhazasi ratdk iddsorai jellemzden integraltak. Ennek elkeriilésére

késleltetetteket is bevonunk a megfigyelési egyenletbe:

it = Por + PreSt + Baoiit—1 + B3eSe—1 + &,

ezzel egy 1) modellvaltozatot épitettiink, a TVCEL modellt (TVCE with Lags). Némi
problémat jelenthet persze, hogy igy mar négy latens valtozot kell parhuzamosan becsiilniink.
Ebben a két modellben elég egyértelmii médon a B, egyiitthatot tekintjiik a pénziigyi

nyitottsag mértékeének, azaz a vizsgalt valtozonak.

Egy masik lehetdség a hamis regresszio kivédésére, ha idében allando kointegraciot vesziink,
amelyben a hibakorrekcios tagok valtozhatnak idében, ez a TVECT modell (Time Varying

Error Correction Term), amelyet a Feldstein-Horioka irodalom ritkén bar, de hasznal.

it = Po+ P15t + Uy

Qi = Ajr1 T Wit
Ast = Agp1 T Wgy

. s I
Bip = Xl OP Aty + By ODBey + g +

ii

D 1
Asy = Xy (I)( YAy + Yl (I)g;ASt_z F A elhe—1 T Egy

si
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Itt az els6é egyenlet egy ,,szokdsos” kointegrald kapcsolatot mutat, amelyet a Johansen
modszer segitségével elbre kiilon megbecsliink. Ezutan az a;, ¢és ag, hibakorrekcios
egyiitthatokat modellezziik latens valtozoként, és az alsé két hibakorrekcids egyenlet jelenti a

megfigyelési egyenleteket. Ebben a modellben az «; , egyiitthatd becsiilt sorozatait vizsgaljuk.

Mindharom modellt a Kalman-szliré segitségével becsiiljik egy 126 orszagbol allo, 51 év
hosszusagu (1960-2010) panel adathalmazon. A minta nem kiegyensulyozott, a leghosszabb
kiegyensulyozott részmintdja az 1990-2005-1g tart6 16 év.

Mieldtt a becslési eredményeket vizsgalnank, kointegracios tesztek halmazat futtatjuk le az
adatainkon, mind egyedi, mind csoportos teszteket. Hansen [1992] paraméter instabilitasi
tesztjét is végrehajtjuk, amelynek a nullhipotézise az id6ében allando kointegraciod fenndllésa,
mig alternativ hipotézise nem csak az, hogy a kointegracid paraméterei idében valtoznak,
hanem az is, hogy nincs kointegracié — annak ellenére, hogy az alternativ hipotézisek rendre

valamilyen idébeli valtozast tartalmaznak a paraméterekben.

A becsiilt egylitthato-sorozatokat vildg-szinten és kontinens-szinten is aggregaljuk, hogy az
eredmény atlathatdo legyen. Keétféle atlagot képeziink: sulyozatlant, illetve GDP-vel

sulyozottat.

Hogy az orszagonkénti eredményeinket mas pénziigyi nyitottsdgi mértékekkel
Osszehasonlitsuk, panel regressziokat futtatunk a megtakaritas-visszatartdsi egyliitthatonk
differencidjara, és (i) Chinn—Ito [2008] jogi nyitottsdgot méré (de jure) KAOPEN
mutatdjanak differencidjara, valamint (ii) Lane—Milesi-Ferreti [2007] tényleges pénziigyi

nyitottsdgot méro (de facto) IFIGDP mutatdjanak log-differenciajara.

IV.3 Eredmények

Mig az egyedi kointegracios tesztek az orszagok tobbségére elutasitjdk a kointegraciot, a
csoportos tesztek kivétel nélkill erdsen tdmogatjak azt. Hansen (egyedi) paraméter-
instabilitasi tesztjei az orszagok nagyjabol 20%-aban utasitjdk el a konstans kointegracio

hipotézisét.
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Az atlagolt eredmény-sorozatokat figyelve, mind a stlyozatlan TVCE ¢és TVCEL
megtakaritas-visszatartasi egyiitthatok fokozatos csokkenést mutatnak nagyjabol 0.50-rdl
0.35-re, még akkor is, ha csak a kiegyensulyozott részminta iddszakat tekintjiik. E két
modszer eredménye meglehetdsen hasonlit egymésra, ami arra utal, hogy a beruhazési ¢€s
megtakaritasi ratdk iddsorai kozott nagyrészt jelen van a kointegracid, ahogyan azt a
csoportos tesztek mutattdk. Az atlagos pénziigyi nyitottsdg nemcsak novekszik, hanem az
utolso két évtizedben még gyorsult is, ami megerdsiti és kiegésziti Taylor [1996] és Jansen

[1996] eredményeit.

A GDP-vel stlyozott megtakaritas-visszatartasi egyiitthatd nem mutat jelentds csokkenést,
ami arra utal, hogy a nagy és/vagy fejlett orszagok egyiitthatéja nem valtozott sokat a
mintaiddszak alatt. Az igy kapott atlagos egylitthato-értékek sokkal magasabbak, koriilbeliil
0.80-tol 1.00-ig. Mindez vélhetden a kis orszagok tokemobilitasi eldnyét mutatja, amit a

szakirodalom mar bdven targyalt.

A TVECT modellel kapott atlagos iddsorok nem mutatnak semmilyen jelentds tendenciat, ez
azt jelentheti, hogy a konstans kointegracios feltevés tal erds ahhoz, hogy az igazodasi

egyiitthatokban valtozast produkaljon.

Végiil, a masik nyitottsdgi mutatokkal vett panel regressziok azt mutatjak, hogy az idsoraink
szignifikansak egylittmozognak Lane és Milesi-Ferretti [2007] IFIGDP mutatdjaval. Ez a
kapcsolat még erésebbé valik, amikor maga a megtakaritas-visszatartasi egyiitthato helyett

annak z-statisztikdjat hasznaljuk, a (IV.2) els6 fejezetében bemutatott érvelés értelmében.
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