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Az olajar 2014 nyaran kezdddott erdteljes csokkenése szamos termel6 orszagnal
eredményezett komoly kieséseket az export, illetve a kormanyzati bevételekben.
Azon szereplok, akik nem rendelkeztek megfeleld volumenii pénziigyi tartalékkal,
még id6legesen sem voltak képesek ellensulyozni a csokkend jovedelmek negativ
makrogazdasagi hatasait, erds kiigazitasi kényszerbe keriiltek, gazdasagi mutatoik,
novekedési kilatasaik jelent6sen romlottak. Ebben a kornyezetben gyakori az expor-
tér orszadgok éveken vagy akar évtizedeken at folytatott rossz gazdasagpolitikdja, az
olajartol valo talzott fliggbség felszamolasat, a gazdasag diverzifikacidjat célzé in-
tézményrendszer kiépitésének elmaradasa. A kevés kivételek egyike Norvégia, ahol
egy erre a célra felallitott alapba iranyitjak az olajtermeléshez kapcsolodo allami
jovedelmeket, ezzel mérsékelve a nyersanyag jegyzésének volatilitasabol eredd ne-
gativ kovetkezményeket és a makrogazdasagra egyébként is jellemz6 ciklikus inga-
dozasokat. E dolgozat célja, hogy folytonos wavelet transzformaciok segitségével
vizsgalja a norvég gazdasagi mutatok (a fogyasztoi arindex inflacio, az ipari termelés
és a bruttd hazai termék) olajarral valo kapcsolatanak erésségét, annak id6 és frek-
venciatérben torténd alakulasat. A kilonbozé frekvenciatartomanyokban végzett
elemzés elénye, hogy az idGsoros megkdzelitésnél joval komplexebb dinamikak
feltarasara ad lehetOséget, hasznos kiegészitést nyQjtva a standard eljarasok mellé.
Az Osszehasonlithatdsag kedvéért az olajimportdr — tarsadalmi-gazdasagi berendez-
kedését tekintve a szomszédos Norvégidhoz sok tekintetben hasonlo(nak gondolt) —
Svédorszag is a vizsgalat részét képezi. A tanulmanyban a kdvetkezd kutatéasi kérdé-
sekre keresiink valaszt.

1. Van-e relevancidja a frekvenciatérben torténd elemzésnek?

2. A kiilonb6z6 frekvenciakon kimutathat6-e az olajar és a vizsgalt
makrogazdasagi mutatok kapcsolatanak idobeli valtozasa?

3. Ha igen, akkor milyen irany(/er6sségii valtozasrol beszélhetiink?

4. Elég-e onmagaban az olajar vizsgalata? Mennyire befolyasolja
az eredményeket a kozos faktorok, példaul a vilaggazdasagi konjunk-
tura hatasainak kiszlirése?

5. Az eredmények alapjan Norvégia képes volt-e fliggetleniteni
gazdasagi teljesitményét az olajar magas volatilitasatol?

A dolgozat felépitése a kovetkezd. Az els6 fejezetben roviden attekintjiik a kap-
csolédod kozgazdasagi irodalmat, a masodikban bemutatjuk a CWT (continuous
wavelet transform — folytonos wavelet transzformacid) megértéséhez sziikséges
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modszertani elemeket, a harmadikban az elemzés soran hasznalt adatokkal ismerke-
diink meg. A modellezési eredmények a negyedik, mig a potencialis fejlesztési ira-
nyok leirasa az 6todik fejezetbe keriilt. Az utolsd, hatodik fejezetben foglaljuk 6ssze
a dolgozat f6bb megallapitasait.

1. A szakirodalom attekintése

Az olajar makrogazdasagi hatasainak kutatasa régota népszert teriiletnek szamit, és
az elmult évtizedekben komoly fejléddésen ment keresztiil. Kezdetben a kdzgazdaszok
csupan az arvaltozas mértékébdl indultak ki, és annak fliggvényében igyekeztek meg-
hatarozni a fobb makromutatokra gyakorolt befolyas nagysagat, valamint aszimmetria-
jat (Loungani [1986], Mork [1989], Lee-Shawn-Ratti [1995], Hamilton [2003],
Jimenez-Rodriguez—Sanchez [2005]). Kés6bb Kilian [2009] eredményei alapjan széles
korben elfogadotta valt az a nézet, amely szerint nem az arvaltozas, hanem az azt kival-
to tényezOk elmozdulasanak nagysaga a kulcs, ugyanis az olajarsokkok makrogazdasa-
gi hatasai attol fiiggnek, hogy az aremelkedés mogott pontosan milyen keresle-
ti/kinalati faktorok huzédnak meg. Ez egyben egy potencialis magyarazatként szolgalt
arra, miért nem okozott stagflaciot a 2000-es években tapasztalt nagy olajar-emelkedés,
hiszen azt az azsiai kereslet élénkiilése valtotta ki, ami olcsd exportjaval, valamint a
nyugati termékek iranti kereslet ndvelésével ellensulyozni tudta a magasabb nyers-
anyagkoltségek negativ hatasait (Kilian [2010]). Blanchard-Gali [2007] is arra a meg-
allapitasra jutottak, hogy az olajar makrogazdasagi hatasai idoben egyre gyengiiltek,
amit azonban 6k nem a mogottes kivaltd faktoroknak, hanem az amerikai és mas fejlett
gazdasagok megnovekedett ellenalld képességének, tobbek kozott a monetaris politika
hatékonysagjavulasanak tulajdonitottak. Szintén a monetaris politika valtozasara vezet-
te vissza Aguiar-Conraira—Soares [2011] az olajar gyengiild makrogazdasagi hatasai-
nak eredetét. Ok folytonos wavelet transzforméaciok segitségével vizsgaltak az amerikai
inflaciora és ipari termelésre vonatkozo hatasokat. Konkluzidjuk szerint az dsszefiiggés
id6ben instabil, és az iizleti ciklusok (3-8 éves) frekvenciatartomanyaban az olajar
ndvekedése csokkenti az ipari kibocsatast, mig ennél alacsonyabb (8—12 éves) frekven-
ciatartomanyban mar pozitiv kapcsolat van a két valtoz6 kozott, mégpedig az ipari
kibocsatas vezetd szerepével (az ipar boviilése megeldzi az olajar emelkedését). Az
inflacio esetén azt talaltdk, hogy az olajar novekedése magasabb pénzromlasi litemmel
jart egyiitt, €s a nyersanyag aranak valtozasa idében megeldzte az arszinvonal emelke-
dését. Ez az Osszefiiggés azonban sokat gyengiilt az 1980-as években, amit a Fed
(Federal Reserve System — Szovetségi Tartalék Rendszere) szigorabb hozzaallasaval
indokoltak.
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E megallapitasok azonban kizardlag az importér gazdasagokra vonatkoznak, az
exportérokrél szold irodalom joval sziikebb. Aleisa—Dibooglu [2004] az 1980-2000
kozotti idészakra illesztett VAR- (vektor-autoregressziv) modell segitségével becsiil-
ték meg az olajarsokkok makrogazdasagi hatasait Szaud-Arabia példajan. Ebben azt
talaltak, hogy rovid tdvon Szaud-Arébia jelentésen képes befolyasolni a real olajarat,
utobbi pedig az aggregalt kinalati sokkok utan a legfontosabb tényez6 a szaudi kibo-
csatas volatilitaisa mogott. Emellett a real arfolyam ingadozasaban, hosszi tavon
pedig a belf6ldi arszinvonal alakuldsaban is kiemelt szerepe van az olajnak, azaz a
monarchia gazdasaga érzékenyen reagal a nyersanyag aranak kilengéseire. Ezért
Aleisa és Dibooglu szerint a kitermeld orszdgoknak gazdasdguk diverzifikélasara,
valamint az olajar stabilitdsanak elérésére kell torekedniiik, maskiilonben nem tudjak
elkeriilni a kiilkereskedelmi cserearany valtozasabol eredd kiszamithatatlansagot, a
makrogazdasagi valtozok magas volatilitasat. Mendoza—Vera [2010] is hasonldé meg-
allapitasokra jutottak a venezuelai GDP és a real olajar kozotti osszefiiggések vizsga-
latakor. Ok Mork [1989], Lee—Shawn—Ratti [1995], illetve Hamilton [2003] munkai-
ra épitve az olajarsokkok aszimmetrikus hatédsait is vizsgaltadk. Konklazidjuk szerint
a venezuelai GDP-t szamottevOen emeli az arak nem vart névekedése, és egy csok-
kenés abszolut hatasa kisebb, mint egy ugyanakkora volumenli emelkedésé. Azt is
kimutattak, hogy a dél-amerikai gazdasag olajszektoranak hozzaadott értéke kevésbé
érzékeny a nyersanyag aranak kilengéseire, amit azzal magyaraztak, hogy a kiterme-
Iési volumen Venezueldban alapvetden politikai (és technologiai) kérdés, mikozben
az olajszektor altal megtermelt jovedelembdl a tobbi agazat is részesill, igy azok
teljesitménye sokkal inkdbb az olajbevételekhez van kotve. Bar Mendoza és Vera
nem foglalkoztak eredményeik gazdasagpolitikai kovetkezményeivel, azokbol egyér-
telmiien a diverzifikacio fontossaga olvashatd ki. Ami az europai kitermel6ket illeti,
Benedictow—Fjeertoft-Lafsnes [2013] egy tobbegyenletes makrookonometriai mo-
dellkeretben vizsgaltak az orosz gazdasag olajaraknak valo kitettségét, és azt talaltak,
hogy bar az olajszektor nélkiil is rendelkezik jelent6s ndvekedési potenciallal, az
eréfeszitések ellenére a makrogazdasagi teljesitmény érzékenyen reagal a fosszilis
tiizeléanyag aranak elmozdulasaira. E harom példa nem szamit kirivonak, tobb mas
termel0 esetén is ki lehet mutatni, hogy a gazdasag olajszektoron és annak beszallito
agazatain kiviili része nemzetkézi Osszehasonlitisban jelents versenyhatranyba
keriilt. Ezen a monetaris politika az arfolyamok rogzitésével, mig a fiskalis hatosa-
gok célzott timogatasokkal, tartalékalapok képzésével igyekeznek segiteni, valtozo
hatékonysaggal. Az intézményi reformok, a gazdasagi diverzifikdcid ugyanis nem
helyettesithetd, csupan kiegészitheté az emlitett intézkedésekkel. Mindez napjaink-
ban kiilondsen szembeotld, hiszen az olajarak 2014 kdzepén kezd6dott mélyrepiilése
tobb termeldt is megroppantott, a legrosszabb helyzetben pedig épp Venezuela talalta
magat, ahol 2014-ben az olaj értékesitésébodl szarmazott az exportbevételek 96, illet-
ve a kormanyzati jovedelmek 45 szazaléka. Arezki-Blanchard [2014] szerint az ex-
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portdr orszdgok a mostanihoz hasonldé mértékii arcsokkenésnél jelentds bevételki-
eséssel szamolhatnak, és a koltségvetésre, illetve a kiils6 egyensulyra vonatkozo
negativ hatas annal erésebb, minél inkabb az olajbevételekre timaszkodik az allam-
haztartas. Ennek tiikkrében nem meglepd, hogy a Nemzetkozi Valutaalap a 2015-6s
World Economic Outlookban 2015-re 10, 2016-ra pedig 6 szazalékos visszaesést
josolt Venezuela GDP-jében.

Megjegyzendd azonban, hogy nem minden jelentds szénhidrogénvagyon felett
diszponalod orszagra jellemzé a nagymértékl kitettség. A legkézenfekvébb példa
talan Norvégia, ahol az 1960-as évek végén indultak meg a kutatasok az Eszaki-
tenger mélyén fekvd olajvagyon kiakndzasara. Az ott talalt készletek volumene lehe-
tové tette, hogy Norvégia mind a mai napig a vildg egyik legnagyobb olajtermeléje
maradjon,! mikdzben az ebbdl szarmazd bevételeket (adok, osztalékok, licence-
dijak) egy allami alapban (Norvég Kormanyzati Nyugdijalap) tartja, amivel egyrészt
a jovo generacidinak is juttat az olajvagyonbol, masrészt igyekszik mérsékelni az
aringadozasbol eredd kiszamithatatlansagot. Ennek eredményeként mas termelokhoz
képest kevésbé érzékeny az olajar valtozasaira. Bjornland [2000] példaul az 1967—
1995-6s periddust vizsgalva arra jutott, hogy 10 szazalékos arcsdkkenés egy évvel
késébb atlagosan 0,3-0,4 szézalékkal mérsékelte a norvég GDP-t. Hasonld ered-
ményre jutott Jimenez-Rodriguez—Sanchez [2005], illetve Peersman-Van Robays
[2012] is, akik 0,2-0,3 szazalékos lassulast becsiiltek. Ugyanakkor, ahogy arra Kilian
[2009] ramutatott, nem minden olajarsokk egyforma, és a forras fliggvényében lehet
csak megitélni a pontos hatisokat. Ez igaz Norvégiara is, ahol Bjornland-Thorsrud
[2014] egy bayesi dinamikus faktormodell keretein beliil kiilonboztették meg az
olajkinalati és az aggrealt keresleti sokkok hatasait. Eredményeik szerint, amennyi-
ben egy 10 szazalékos olajarcsokkenést a kereslet visszaesése valt ki, ugy egyéb
norvég exporttermékek fogyasztasa is csokken, és a bekovetkezés utan egy évvel a
GDP atlagosan 0,8-1 szazalékkal alacsonyabb szinten fog tartézkodni az alappalya-
hoz képest. Ezzel szemben, ha a kinalat emelkedése okozta a 10 szazalékos arcsok-
kenést, akkor az olajimportér orszagoknal keletkezd tobbletjovedelem egy része a
norvég exporttermékek vasarlasdban csapodik le, igy a GDP-re gyakorolt negativ
hatas mintegy 0,2 szazalékra mérséklédik.

Megallapithat6 tehat, hogy az olajar valtozasara kiilonbozé mdodon reagalnak az
importOr és az exportdr gazdasagok, raadasul az importérok esetén ezek a hatasok
idében egyre gyengiilnek. Bjornland-Thorsrud [2014] alapjan pedig van legalabb
egy olyan termeld orszadg (Norvégia), ahol a makrogazdasagi kovetkezményeket a
sokkok eredete hatarozza meg. Mivel az olajar valtozasat idében mas és mas fakto-
rok befolyasoljak, konnyen elképzelhetd, hogy az exportéroknél is a makrogazdasagi

1 Az Energy Information Administration adatai szerint 2014-ben napi 1,9 milli¢ hordoés 4tlagos kitermelé-
sével Norvégia a 15. helyet foglalta el a globalis rangsorban. Az adatok forrasa: http://www.eia.gov/beta/
international/rankings/#?prodact=53-1&cy=2014
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hatasok gyengiilését/erésodését figyelhetjiik meg. E tanulmany egyik célja, hogy
néhany kezdeti 1épést tegyen ennek feltarasara, mégpedig az olajar és a fobb makro-
gazdasagi valtozok egyiittmozgéasanak vizsgalata révén. Ehhez Norvégia és Svédor-
szag eseteit fogjuk felhasznalni, ugyanis a két skandinav orszag koziil csak az elébbi
rendelkezik jelentds mennyiségli szénhidrogénkinccsel, mig utdbbi dsszehasonlitasi
alapként szolgal majd. A dolgozat masik célja, hogy ehhez a kdzgazdasagi kutata-
sokban egy eddig ritkan alkalmazott, am komoly potenciallal rendelkez6 modszertan
hasznalatat is prezentalja. A folytonos wavelet transzformaciok ugyanis a megszo-
kott idésoros technikak hasznos kiegészitdjeként szolgalhatnak, lehet6vé téve, hogy
mélyebben, a frekvencidk szintjén is vizsgalodjunk. E metodus révén egyszerre tud-
juk feltarni a folyamatok kiilonb6z6é frekvenciakon mért egyiittmozgasanak erdssé-
gét, valamint annak idébeli valtozasat.

2. Modszertan

A kapcsolodo empirikus elemzések jellemzden valamilyen iddsoros vagy egyen-
stlyi megkozelitéssel dolgoznak. Kilian [2009], Li-Zhao [2011], illetve Baumeister—
Peersman [2013] strukturalis VAR-modellekkel, mig Peersman-Stevens [2010],
Bodenstein—Guerrieri—Kilian [2012] DSGE (dynamic stochastic general equilibrium
model — dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi modell) keretben vizsgaltak
az olajar makrogazdasagi valtozOkra gyakorolt hatdsat. Ezen eljaradsok hatranya,
hogy nem képesek a frekvencidk kezelésére. El6fordulhat példaul, hogy az olajar
rovid tava kilengései nem okoznak valtozast a vizsgalt makrogazdasagi valtozok
mozgasaban, mig a tobbéves ciklusok meghatarozé erejiiek. Erre mutatott ra Aguiar-
Conraira—Soares [2011] emlitett kutatasa is, mégpedig a folytonos wavelet transz-
formaciok segitségével. A waveleteket kdzgazdasagi teriiletre el6szor Ramsey és
Lampart vezették be, akik a pénzkinalat és a GDP (Ramsey—Lampart [1998a]), va-
lamint a jovedelem és a fogyasztas (Ramsey—Lampart [1998b]) kozotti kapcesolatot
vizsgaltak kiilonbozé frekvenciatartomanyokban. A folytonos wavelet transzforma-
ciokat csak késobb kezdték el hasznalni. Az iizleti ciklusok vizsgalatara Crowley—
Mayes [2008], Rua [2010], Rua [2012] és Rua-Silva Lopes [2012] alkalmaztak ezt a
megkozelitést, mig Rua—Nunes [2009] a tézsdei hozamok egyiittmozgasat elemezték
vele. A CWT-be alapos bevezetést nyqjt Aguiar-Conraira—Soares [2014] tanulma-
nya, ahol konkrét példak (az amerikai inflacids kornyezet valtozasanak, a f6bb tézs-
deindexek egyiittmozgasanak, valamint az olajar és az amerikai S&P 500 t6zsdein-
dex kapcsolatanak) bemutatdsan tilmenden egy MATLAB toolboxot? is kidolgoztak.
Az empirikus elemzések elvégzéséhez mi is ezt fogjuk hasznalni.

2 https://sites.google.com/site/aguiarconraria/joanasoares-wavelets/the-astoolbox
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2.1. Folytonos wavelet transzformacio

A kozgazdasagtanban eddig is volt példa a frekvenciatérben torténd vizsgalatra,
elsésorban az id6sorok trend, ciklus és szezon tényezokre torténd szétvalasztasanal
(Baxter—King [1999], Christiano—Fitzgerald [2003]). Ugyanakkor a Fourier-
transzformacion alapuld eljarasok komoly hatrannyal alkalmazhatok, nem veszik
figyelembe az id6dimenziét. A Fourier-transzformacio egy tetszéleges X(t) id6sort
kiilonb6z6 frekvenciaju sinus é€s cosinus fliggvények aggregaltjaként allit eld, igy
végeredményben arra ad valaszt, hogy a valtozo alakuldsa mennyiben kotheté az
egyes frekvencidkhoz:

F (o) =% x(¢) [ cos(ewt)—i- sin(ewt)] dt, 1/

ahol w az n. kérfrekvencia.® Ahogy a képletbdl is 1athatd, a végeredmény nem fiigg
t-t6l, igy kénytelenek vagyunk lemondani az idédimenzi6 vizsgalatarol, a formula az
idében valtozo frekvenciaju idésorok elemzésére nem alkalmas. Ennek kezelésére
megoldast nyujthat a rovid tdvll Fourier-transzformacio, aminek lényege, hogy az
id6sikot azonos hosszusdgu blokkokra bontjuk, majd ezekre az ablakokra kiilon-
kiilon elvégezziik a Fourier-transzformaciot. Ugyanakkor ez az eljaras is rendelkezik
egy nagy hianyossaggal. Minél sziikebbek az ablakok, annal nehezebb észlelni az
alacsony frekvenciaju részeket, mig széles ablakok mellett az idébeli valtozas felde-
ritése romlik. A wavelet analizis lényege, hogy megprobal jobb, az elemzési célnak
megfelelobb egyensulyt teremteni, és az ablakok szélességét a vizsgalt frekvenciatar-
tomanyoknak megfeleléen mozgatja. Illusztracioként Rua [2012] 1. abrajat general-
juk Gjra. (Lasd az 1. abrat.)
Ebbdl kittinik, hogy

— az iddsoros eljarasok tokéletesen leképezik a folyamatok idobeli-
ségét, de egyaltalan nem veszik figyelembe a frekvenciatartomanyt
(egy-egy idOpontban aggregaljak az Osszes frekvencian elérhet6 in-
formaciot);

—a Fourier-transzformacié tokéletesen leképezi az idGsort egy
frekvenciatérbe, de az id6beli alakulasrél semmit nem mond (egy-egy

—arovid tava Fourier-transzformacio a ketté kozott helyezkedik el,
¢és mind az id6beli valtozasok, mind a kiilonb6z6 frekvenciak kezelésé-
re alkalmas, ugyanakkor egyiket sem tudja tokéletesen elvégezni (tra-
de-off jelentkezik);

3 A korfrekvencia a frekvencia 2n-vel torténd felszorzasa révén all el6.
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—a wavelet transzformacio ugy kezeli a rovid tava Fourier-transz-
formacio rugalmatlansagat, hogy a magasabb frekvencidk vizsgalatara
szlikebb, az alacsonyabb frekvenciakéra pedig szélesebb ablakot hasz-
nal, igy kevesebbet kell feladni az egyes dimenzidk szerint mért pon-
tossagbol.

1. dbra. Az idd frekvenciatulajdonsagok osszehasonlitasa (Rua [2012] alapjdn)

Idésor Fourier-transzformacio

Frekvencia
Frekvencia

1d6 1d6

Rovid tava Fourier-transzformacio Wavelet transzformacio

Frekvencia
Frekvencia

1d6 1d6

Az x(t) négyzetesen integralhato idésor folytonos wavelet transzformaltja z id6-
pontban, s szélességii ablak mellett:*

4 A tanulmanyban végig tn. analitikus (vagy progressziv) waveletekkel dolgozunk, amelyekre igaz, hogy
komplex fuggvények, és Fourier-transzformaltjuk negativ korfrekvencia esetén nulla (?’(a)) =0Vw < O-ra) .

Igy a wavelet transzformaciét is csak pozitiv skalaparaméterek mellett szamitjuk (s > 0).
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W, (z,5) =7 x(2) wi (o) dt, 21

ahol v, (1) jeloli a waveletet, * pedig annak komplex konjugaltjat, emellett teljesiil,

hogy s,ze€ R, s # 0 . A wavelet az (in. anya waveletbdl (y(-)) all els, mégpedig a

kovetkez6 formaban:

v, (1) =5 V/(t—TJ 13/

S

Az s skalaparaméter értéke fogja meghatirozni, hogy mennyire széles ablakkal
dolgozunk. Alacsony s esetén az ablak sziik, és a magas frekvenciaju részek identifi-
kalasra alkalmas, mig magas S mellett az ablak széles, és az alacsony frekvencia
elemzésére hasznalhat6.® Ahhoz, hogy valami anya (elemzd) wavelet legyen, egy-

részt négyzetesen integralhatonak kell lennie (1//() € LZ(R)), maésrészt teljesitenie

kell az n. elfogadhatdsagi kritériumot:

()

o]

0<Ii°oo dw < o, 14/

ahol ¥ a w-hez tartozd Fourier-transzformalt. A kozgazdasagi alkalmazasokban

leggyakrabban hasznalt anya wavelet az un. Morlet wavelet (Goupillaud-Grossman—
Morlet [1984]):6

2
-0,25 0,5t
T e 7

= , /51
w(t) cos(wq t)—i - sin( e, ?)

ahol w, megvalasztasaval tudjuk alakitani, hogy mennyire preciz felbontast szeret-
nénk kapni frekvencia/id6 tekintetében. Alacsonyabb érték mellett rosszabb frekven-

5 Ahogy a képletbdl lathatd, itt is jelentkeznek a végponti problémak, ugyanis bizonyos iddpontokban az
ablak mérete mar tulmutat a mintan. Minél alacsonyabb frekvenciat vizsgalunk, annal nagyobb a skalaparamé-
ter értéke, igy annal nagyobb idészakot érint ez a probléma. Ennek kezelésére Aguiar-Conraira—Soares [2014]-
et kovetve a hianyzo adatokat nullanak tekintjiik, és az dbrakon egyértelmiien feltiintetjiik az érintett részeket
(cone of influence — befolyasolt teriilet hatara). Ezekben az esetekben az eredmények pontossaga fenntartasok-
kal kezelendo.

5 Megjegyzendd, hogy /5/ formula valdjdban nem teljesiti az elfogadhatésagi kritériumot, ahhoz egy plusz
korrekcids tag is sziikséges. Ugyanakkor gyakorlati alkalmazasok soran elég, ha kelléen nagy w, -t valasztunk

(Foufoula-Georgiou—Kumar [1994]).
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cia, de jobb idébeli felbontast kapunk, mig a paraméter ndvelésével épp ellentétes
hatast valtunk ki. Az alkalmazasok soran a kapcsol6dd irodalomban szokasos
w, = 6 feltevéssel éliink.’

A Morlet wavelet grafikus megjelenitése a 2. abran lathatd. Ebbdl az is vilagossa
valik, mibol szarmazik a wavelet (,,kis hullam”, , hullamocska”) elnevezés: par alka-
lommal a fiiggvény 0 koriil oszcillal, majd a (+/-) végtelenben 0-hoz tart.

2. abra. A Morlet wavelet
1,0
0,8
0,6
0,4

0,2

—4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Forras: Sajat szerkesztés.

2.2. Az egyiittmozgas mérése
A kiilonbozo iddsorok wavelet transzformacidibdl az egyiittmozgast az 1dddi-

menzi6 mellett a frekvenciatérben is nyomon kovethetjilk a wavelet koherencia se-
gitségével:

s(W, , (z,9))
(s e o Js[ oy oo

" Aguiar-Conraira-Soares [2014] szerint az sszes ltaluk ismert kdzgazdasagi alkalmazidsban Morlet

16/

Rx,y(f! S) =

waveletet hasznéltak c, € [5; 6] bedllitassal. Az w, = 6 valasztas elénye, hogy kdnnyebbé teszi az eredmé-
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ahol R, ,(7,5) és W, ,(z,s) az x és y idésorok kozotti wavelet koherencia és ke-

reszt wavelet transzformalt 7 idSpontban s skalaparaméter mellett, S(-) pedig a simi-

tasi fiiggvény.® A kereszt wavelet transzformalt definicidja (Hudgins—Friehe-Mayer
[1993]):

W, (7, 5) =W, (2, 5) W, (z,5). 71

A wavelet koherencia értéke 0 és 1 kozott barmit felvehet, és minél nagyobb, an-
nal erésebb egylittmozgast jelol (akar azonos, akar ellentétes iranyban). Ennek kiegé-
szitéseként lehetdség van az egyes frekvencidk kozotti egylittmozgés szignifi-
kancidjanak, illetve a késleltetési strukturdnak a vizsgélatara. Utobbit az Un. faziskii-
16nbség segitségével végezhetjiik:®

L2

(S(Wx.y(f’ S)))
SH’(S(WX' y (7, S)))

@, ,(z,s) = arctan , 18/

ahol J(-) jeldli az imaginarius, R(-) pedig a valos részt. A faziskiilonbség értéke a
[-7; 7] intervallumba esik, és a kovetkezd késleltetési struktarakat jeloli:

D, ,(17,5) e(—n; - gj : negativ kapcsolat, X vezet;
D, ,(1,5) e(—%; Oj : pozitiv kapcsolat, y vezet;

j: pozitiv kapcsolat, X vezet;

T
@X‘y(r, s) E(O; 5

D,y (1,5) e[ %; n) : negativ kapcsolat, y vezet.

A szignifikancia teszteléséhez Aguiar—Conraira-Soares [2014] megoldasat ko-
vetjiik. Ennek soran ARMA(1,1) modelleket illesztiink a vizsgalt idésorokra, majd
Berkowitz—Kilian [2000] bootstrap modszerét hasznalva ezer darab alternativ mintat
képziink.'® Ezekre egyenként kiszamoljuk a wavelet koherencidkat, igy végiil min-

8 Hamming-ablak (Harris [1978]).

9 A /8/ képletbdl latszik, hogy amennyiben a hasznalt wavelet fiiggvény értéktartoméanya a valds szamok
halmazaba esik, akkor az imaginarius rész azonosan nulla, és a fazis, illetve a faziskiilonbség nem vizsgalhato.
Ezért érdemes komplex wavelettel dolgozni.

10 Ez a mintaméret elegendd volt az eredmények stabilitisahoz, az outputok tobbszori Gjrafuttatas utdn sem
valtoztak.
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den datum/frekvencia parra kapunk egy empirikus eloszlast. Adott pontban és a
szignifikanciaszint hasznalata mellett akkor tekintjiik a wavelet koherenciat szignifi-
kansnak, ha az a generalt minta felsé a szazalékaba esik. A nullhipotézis szerint tehat
minden vizsgalt idésor ARMA(1,1) folyamatot kdvet.

Azonban, ahogy a korrelacio nem jelent kauzalitast, ugy a wavelet koherencia
sem ad ilyen jellegli informaciot. Ugyanakkor lehetéség van arra, hogy a parcialis
korrelaciohoz hasonlé mutatot alkossunk, ezzel kozelebb keriilve a két folyamat
kozotti valos Osszefliggés feltarashoz. Tovabbra is hangsulyozandé azonban, hogy
ok-okozati kapcsolatot ezzel nem tudunk azonositani.

A parcialis wavelet koherencia és a parcialis faziskiilonbség fogalmait Aguiar-
Conraira—Soares [2014] vezetik be. A parcialis wavelet koherencia képlete 7 id6-
pontban, s szélességii ablak mellett, az M taga valtozocsoport i. és j. elemei k6zott:

) ‘det(/xij (7, S))‘
Joet (s (x.))aet( ] (5, )

(7, 5) 19/

ahol det(-) a determinénst jeloli, mig ,uij (7,s) akdvetkezd — a kiilonbdzd idésorok

kereszt wavelet transzformaltjainak simitott verzidit tartalmazé — matrix j. soranak és
i. oszlopanak elhagyasaval all el6:

s(Wy(z.9)f) s(Wa(e.9) .. S(Wi(z.9))
os) - S(WZl.(r,S)) S(|W2(.T,S)|2) . S(W,\;%(T,s)) 1o/
| SWys(z,5)) S(Wyolns) .. ([ (2.9 )|
Az ehhez tartozo parcialis faziskiilonbség képlete pedig a kdvetkez6:
ol (—1)' " det( 4} (2, 5))
\/det(,uii(r,s))det(,ujj(r,s))
®P(z,5) = arctan 111/

ij

B (—1)i+jdet(yij(r, s))
\/det(,uii (1, S))det(,ujj (, s))

A mutatok értelmezése a korabbiakhoz hasonloan torténik.
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3. Adatok

A felhasznalt makrogazdasagi iddsorok a FRED (Federal Reserve Economic
Database — a Szovetségi Tartalék Rendszer adatbazisa)'! és az OECD!? adatbazisai-
bol szarmaznak. El6bbi az ipari termelés és a CPI (consumer price index — fogyasz-
toi-arindex) havi szazalékos novekedési litemeinek, mig utobbi a negyedéves (szin-
tén szazalékos) GDP novekedési iitemeknek a forrasa mindkét vizsgalt orszag esetén.
Az ipari termelés kivételével minden idésor szezonalisan igazitott formaban érhetd
el, ezért az ipari adatsorbol az EViews program segitségével, TRAMO/SEATS (time
series regression with ARIMA noise, missing observations and outliers —
iddsorregresszi6 ARIMA-zajjal, hidnyzé megfigyelésekkel és kiugrd értékekkel;
signal extraction in ARIMA time series — jelkinyerés ARIMA-idésorokban) eljaras-
sal késziilt el a szezonalisan igazitott verzio. Az olajar havi bontasu idésora az észa-
Ki-tengeri Brent olajtipus spot arainak (USD/hord6) havi atlagaként all el6, és az EIA
(Energy Information Administration — Energiainformacios Hivatal) honlapjarol*
szarmazik. Mivel csak 1987 majusatol allnak rendelkezésre transzparens arak, ezért a
korabbi évekre az Eszak-Amerikéban iranyadé WTI olajtipus (FRED honlapjan fel-
lelhetd) havi (szintén USD/hordd) arai alapjan készitiink becslést. Ennek soran azzal
a feltételezéssel éliink, hogy 1987 majusa elétt a WTI és Brent havi atlagarakban
bekovetkezett ho/ho alapu szazalékos novekmény megegyezik egymassal. Az olajar
idésorban nincs, vagy legalabbis nagyon gyenge a szezonalis komponens'4, ezért az
tovabbi transzformacion nem esik at. A modellekbe a nominalis, illetve az amerikai
CPl-vel torténd diszkontalas utan eldallo redl olajar havi és negyedéves szazalékos
novekedési iitemei keriilnek. Emellett még egy nyersanyagpiaci valtozo, a Kilian
([2009] 1056. old.) altal kifejlesztett, el6szor 2009-ben hasznalt globalis real aktivi-
tasi index havi bontasu idgsora (és annak negyedévenkénti atlaga) is bekeriil a mo-
dellbe, ami a nyersanyagok irant jelentkez6 vilagpiaci kereslet hossz tava trendtol
vald eltérését jelzi. Az 1. tablazat az egyes valtozokhoz tartoz6 mintdkat foglalja
Ossze, a kiilonbozdé wavelet mutatok minden esetben a lehetd leghosszabb iddszakra
(a két vagy harom id6ésor kdzos részére) vonatkoznak majd.

A 2. tablazatban a tanulmany fokuszaul szolgalod két orszag, Svédorszag és Nor-
végia makrogazdasigi id6sorainak leird statisztikait talaljuk. Ebbdl kitlinik, hogy
mig a mintaidészak sordn az inflacios folyamatok kitiintetett pontjai mindkét orszag-

1 https://research.stlouisfed.org/fred2/

12 http://stats.oecd.org/

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

4 A téli fiitési, illetve a nyari vezetési szezon ugyan kimutathatd mintazatot eredményez a keresletben,
ugyanakkor az er6forras tarolhatdsaga, valamint a finomitoi karbantartasok kereslethez valo igazitasa (a karban-
tartast a legkisebb kereslettel jellemezheté honapokra id6zitik) azzal a kdvetkezménnyel jar, hogy az drban mar
nem lelhetd fel ehhez hasonlo szezonalis faktor.
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ban hasonl6 nagysagrendiiek voltak, addig a redlgazdasagi valtozok esetében atlago-
san gyorsabb norvég boviilési litemeket és ezzel egylitt magasabb szorast figyelhet-

tiink meg.

1. tablazat
Az elemzéshez hasznalt valtozok rendelkezésre dlldasa (felbontas, idésor terjedelme)
Terjedelem
Viltozo havi negyedéves
bontas szerint
GDP — 1970Q1-2015Q2
Ipari termelés 1970M1-2015M2 —
Inflacid 1970M1-2015M3 —
Olajar (nominalis) 1970M1-2015M3 —
Olajar (real) 1970M1-2015M8 1970Q1-2015Q2
Real aktivitasi index 1970M1-2015M1 1970Q1-2014Q4
2. tablazat
Svédorszag és Norvégia makrogazdasagi mutatoinak leiré statisztikadi
Ipari termelés CPI inflacio GDP
Mutatd
Svédorszag Norvégia Svédorszag Norvégia Svédorszag Norvégia

Atlag (szazalék) 0,11 0,19 0,38 0,39 0,53 0,73
Szoras (szazalék) 2,43 4,14 0,51 0,45 1,17 1,23
Relativ szoras 21,2 21,9 1,3 1,2 2,2 1,7
Minimum (szazalék) -25,85 -39,10 -1,42 -1,35 -4,80 -2,60
Maximum (szazalék) 25,37 34,23 2,89 4,97 3,80 4,00

Forras. Sajat szerkesztés.

A valtozok mozgé atlagainak id6beli alakulasat a 3. abran talaljuk. A CPI és az
ipari termelés esetében a vizszintes tengelyen honapok, mig a GDP-nél negyedévek
szerepelnek. Minden esetben a valtozok havi/negyedéves szazalé¢kos novekményei-
nek az adott idészakra (vizszintes tengelyen szerepld honapra vagy negyedévre),
illetve a megel6z6 és a kovetkezd 1-1 évre (+/— 12 honapra, valamint +/— 4 negyed-
évre) vonatkozd értékeinek atlaga szerepel. A mozgo6 atlag hasznalatdnak elénye,

hogy az iddsorok simitdsaval lehetové teszi a makrogazdasagi trendek egyszeriibb
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vizsgalatat, a zajkomponens kiszlirését. Az eredményekbdl lathatd, hogy az 1980-as
évek soran a két skandinav gazdasagra is jellemz6 volt az inflacié meredek siillyedé-
se, raadasul az idozités és a nagysagrend is hasonloan alakult. A redlgazdasagi valto-
z6knal az figyelhetd meg, hogy nagyjabol az 1990-es évek kozepéig a norvég mutatd
a svéd folott mozgott, onnantdl azonban megfordult a relacio és a svéd novekedési
titemek valamivel meghaladtdk a norvégot. Megjegyzendé azonban, hogy utobbi
ellenallobbnak bizonyult a 2008—2009-es valsagévek soran, a szomszédos gazdasag-
gal szemben csak mérsékelt lassulas/visszaesés jellemezte.

3. abra. A svéd és norvég makrogazdasagi valtozok idébeli alakulasa (mozgo atlagok)

(szazalék)
Svédorszag
CPl inflacié
12 1,22
1,0 s 1,0
0,8 .|F~r\v!t A 0,8
06 L}J u“ A 06
04 \W/J h 04
02 Il'q ) A 0,2
0.0 W\(\ 0.0
-0,2 -0,2
A M O O N IO MW A © o N
NI~ N~KNOGWOO®OO®WMOO®DOO DO OO0 O o
D OO OO OO OO OO O) OO O O O O O
R T B B B B B e I B R A OV I oN A oV I QN I aN )
év
Ipari termelés
15 2,0
10 15
\
0,5 1
] -
0,0
w ] W OVO
-0,5
' u 05
-1,0 ¥ -1,0
-15 -15
M O OO AN SN0 MW oS © o N
NNNKNNO®WO®O®OWOO®ODDD O OO0 O o
OO0 O O O O O
e B B B B B B B I I R SV QU SN I SN A oY)

Norvégia

M

A

]

N/

|

\
Y

1971

1973
1976
1979
1982
1984
1987
1990

1995
1998
2001
2006
2009
2012

1971

1973
1976
1979
1982
1984
1987
1990
1993
1995
1998
2001

2004
2006
2009
2012

év

(Az abra folytatdsa a kévetkezé oldalon.)
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(Folytatds.)
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Megjegyzés. CPI és redl ipari termelés havi, illetve a real GDP negyedéves szazalékos valtozasainak mozgd
atlagai (vizsgalt id6szak +/— 1 év).

4. Eredmények

A svéd és norvég makrogazdasagi valtozok olajarral valo egyiittmozgasat elébb egy
standard eljarassal, a korrelacié id6beli alakulasanak abrazolasaval vizsgaljuk. E meg-
kozelités célja kettds. Egyrészt némi betekintést nytjt az idésorok kozotti kapcsolat
dinamikajaba, masrészt viszonyitasi alapként szolgal a wavelet transzformacion alapu-
16 modellek outputjaihoz. A 4. abran hat kiilonboz6é grafikont talalunk, az elsé oszlop-
ban a Svédorszdgra, a masodikban a Norvégiara vonatkoz6 eredményekkel. Az elsd
sorban a ho/ho alapu CPI inflaci6 és a nominalis olajar (szintén szdzalékban megadott)
havi valtozasa kozotti korrelacio idébeli alakulasa szerepel. A korrelacié mindig 31
hénap adataibdl szamolodik, mégpedig gy, hogy a vizszintes tengelyen szereplé da-
tum +/— 15 hénap jelenti a mintat. Hasonlo elven all el6 az ipari termelés és a reél olaj-
ar havi (szazalékos) valtozasai kdzotti korrelacio az dbra masodik soraban, mig a legal-
s6 részben a GDP és a real olajar negyedéves valtozasaibol késziilt, minden esetben 31
(datum +/— 15) negyedévnyi minta felhasznalasaval. Az abrakon sziirke oszlopdiagram
mutatja a korrelacidkhoz tartozo6 kétoldali t-probak p-értékei.

Az eredményekbdl kideriil, hogy mindkét orszagban a 2000-es években valt szig-
nifikanssa a nominalis olajar és az inflacio kozotti — egyébként pozitiv — korrelacio,
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és Svédorszagban valamivel erésebbnek tiinik a valtozas. Ezt megeldzden legfeljebb
egy-egy rovid periddusban lehetett némi egyiittmozgast talalni. Az ipari termelés és a
real olajar kozott mar nehezebb barmiféle Osszefiiggésre, illetve annak valtozasara
lelni, maximum Svédorszagban lehetett rovid ideig szignifikans a kapcsolat. Erdekes
ugyanakkor, hogy mig az 1990-es évek els6 felében negativ, addig az ezredforduld
¢és a globalis pénziigyi valsag tajan pozitiv korrelaciorol beszélhetiink. Ezzel szem-
ben a GDP és a redl olajar kapcsolataban egyértelmt, de ellentétes iranyu, tulajdon-
képp az eldzetes varakozasoknak is ellentmondé dinamikakat figyelhetiink meg. Mig
Svédorszagban a 2000-es években szinte végig, addig Norvégiaban legfeljebb az
1970-es években volt szignifikdns a két valtozo kozotti egyiittmozgas, a korrelacio
mindkét esetben a pozitiv tartomanyokban mozgott. Utobbindl lehet érvelni a 1étre-
hozott nyugdijalap kiegyenstlyozo szerepével, ami az utolsé 30-35 évben képes volt
az olajarban bekovetkez6 mozgasoktol fiiggetleniteni a realgazdasagi valtozokat, &m
Svédorszagban az intuicié alapjan negativ, de folyamatosan gyengiilé kapcsolatot
kellene megfigyelniink. Ugyanakkor a gazdasagi ndvekedés szempontjabol az olajar
csupéan egyetlen faktor a sok koziil, igy konnyen el6fordulhat, hogy a kimutatott
kapcsolat nem valds, és csak véletlen egybeesésrdl van szo, vagy ami még valoszi-
niibb, a vilaggazdasagi konjunktira hatdrozta meg mindkét tényezd mozgasat. Mig a
valsag eldtti években az azsiai gazdasagok flitotte globalis novekedés élénkitette a
svéd exporttermékek iranti keresletet, addig a pénziigyi lefagyas visszavetette az
ezek irant jelentkezd igényt. Ez is arra utal, hogy érdemes a sima korrelacios elem-
z¢ésnél mélyebbre asni, és részletesebben vizsgalni a valtozok egyiittmozgasat.

4. dbra. Korrelacios mutatok idébeli alakuldasa és a kétoldali t-probahoz tartozo p-értékek

Svédorszag Norvégia
CPI inflacio
0,8 100 0,6 100
06 - 90 ool 9
. 80 ! 80
0,4
f L 70 02 il m 70
0.2 { h ) L 60 h] 60
0,0 " } N ! 50 0,0 H " T - 50
-0,2 - 40 02 \ 40
L 30 ' 30
-0,4
- 20 04 Y 20
-0,6 . 10 u 10
0,8 0 0,6 0
dsdddddaddadd ggs88g885388838
ig538538538353 EEEEEEEEEEE
LN = = U = U | NMNM~NN~NOW OO OO O O
5558888888888 ZAAARARSARKR

(Az abra folytatdsa a kévetkezé oldalon.)
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(Folytatds.)
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Megjegyzés. Fekete vonal jeloli a korrelaciot (bal tengely), sziirke oszlop a p-értéket szazalékban (jobb ten-
gely). A korrelaciok szamitasi modja a torzsszovegben talalhato.

Az 5. dbran a svéd és norvég, valamint a svéd és német CPI inflacio, ipari termelés
(mindketté havi), illetve GDP-névekedés (negyedéves) kozotti wavelet koherenciat
talaljuk. A vilagos szinek gyenge, a sotétek erds koherenciat jeldlnek a vizsgalt orsza-
gok sor szerinti makromutatoi kozott. Az 5 szazalékos szint hasznalata mellett szignifi-
kansnak tekinthetd koherenciaval jellemzett datum/frekvencia parok halmazat fekete
vonal hatdrolja. Ez aldl kivételt jelentenek a grafikonok szélein talalhato ivelt vonalak,
melyek a végponti problémak 4ltal érintett teriiletek elhatarolasara szolgélnak. Az id6-
szak elején a gorbétdl balra, a végén pedig attol jobbra talalhaté datum/frekvencia
parok esetén érdemes kelld fenntartassal kezelni a kapott eredményeket.
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Jol 1athato, hogy a svéd és a norvég gazdasag kozott 1980 kornyékén szignifikans
és — bar az abrarol ez kdzvetleniil nem olvashato6 le — pozitiv egyiittmozgas volt megfi-
gyelhetd a 3-8 éves (inflacid esetén inkabb a 2,5-3,5 éves) frekvenciatartomanyban.
Ez késobb eltlint, és a valsag koriili éveket leszamitva csak atmeneti jelleggel alakult ki
szignifikans koherencia. A két skandinav allam makromutatoi tehat kevéssé mozognak
egylitt, fliggetleniil attol, hogy milyen frekvencian vizsgalodunk. Ekézben Svédorszag
eurdpai integracidja miatt gazdasaga egyre inkabb az eur6zona magorszagainak ciklu-
sait koveti. Az 5. abrardl egyértelmiien leolvashato, hogy a német és a svéd GDP, va-
lamint ipari termelés az alacsonyabb frekvencidkon (3—8 év) mar az 1990-es években
egyre szorosabb kapcsolatot mutatott, ami a 2000-es években tovabbi frekvenciatarto-
manyokra terjedt ki. A CPI inflaci6 esetén is konvergencia figyelhetd meg, igaz, itt
csak a pénziigyi valsig éveiben. Osszességében azt mutatjak az eredmények, hogy a
svéd gazdasagi ciklusok mara szinkronba keriiltek a némettel, foleg az alacsonyabb
frekvenciakon, mig a norvéggal vald egyiittmozgas az 1980-as évek ota jorészt kimu-
tathatatlan, csupan a 2000-es években er6s6dott némileg vissza. Kérdés, hogy Norvé-
gia hogyan tudja magat ilyen szinten fliggetleniteni az eurdpai folyamatoktol. Erre
potencialis magyarazatként szolgalhat a bdséges olaj- és foldgazvagyon jelenléte, illet-
ve annak kovetkezetes felhasznaldsa a gazdasagi ciklusok kisimitasara. Ennek tesztelé-
sére az olajar és a makromutatok egyiittmozgasat fogjuk megvizsgalni.

5. dbra. A svéd-norvég és a svéd-német wavelet koherenciak alakuldsa makrogazdasagi valtozok esetén

Svédorszag—Norvégia Svédorszag—Németorszag

CPl inflacio

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
év év

Ipari termlelés

ev ev

80 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
év év

1975 19

Forras: Itt, valamint a 6-11. abraknal sajat szamitas.
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4.1. Inflacio

A nomindlis olajar és CPI inflacio kozotti wavelet koherenciat, valamint az ehhez
tartozo faziskiilonbségeket mutatja a 6. abra.’®

6. dbra. A havi CPI infldcio és a nomindlis olajar havi szdzalékos valtozdsai kozotti

wavelet koherencidk és faziskiilonbségek alakulisa
Svédorszag Norvégia

Wavelet koherencia
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A konnyebb értelmezhet6ség kedvéért a faziskiilonbségeket az 1-3, illetve a 3-8
éves frekvenciatartomanyokon kiatlagoltuk. Az 1990-es évek kezdetéig Svédorszag-
ban jellemzden az iizleti ciklusok (3—8 év) szintjén talalunk szignifikans koherenciat,
és a negativ, de a —x/2 -nél nagyobb faziskiilonbségekbdl az is kideriil, hogy a no-
minalis olajar valtozasa megeldzte a CPI inflacidét, azaz a nyersanyag aranak az
iizleti ciklusok tartomanyaban bekdvetkez6 emelkedését a pénzromlasi litem gyorsu-
lasa kovette. Ezutan egészen a 2000-es évek elsé feléig nincs kimutathatd kapcsolat a
két valtozo6 alakulasa kozott, am 2005-t61 ismét szignifikanssa valik a koherencia,
ezuttal azonban a magasabb (1-3 éves) frekvenciatartomanyban. Itt is igaz, hogy a
valtozok azonos iranyba mozognak, mégpedig az olajar vezetésével. A 4. abran be-

15 A korabbi jeldlésekkel: az olajar mindig az y(t), mig a makrogazdasigi véltozo az X(t) idésornak felel
meg.
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mutatott korrelacids elemzést tehat ki lehet egésziteni azzal, hogy a 2000-es években
tapasztalt szinkronizaci6é a magas (1-3 éves) frekvenciatartomanyokban valo 6ssze-
kapcsolodasnak kdszonhetd, €és mar joval korabban is volt kapcsolat a két valtozo
kozott, amit azonban az idésoros megkdzelités aggregalo jellege elrejtett.

Norvégia esetén az 1970-es években a svédorszaginal valamivel szélesebb frek-
venciasavban figyelhetd meg szignifikans wavelet koherencia, ugyanakkor ez hamar
megsziinik, szomszédjaval ellentétben nem tart ki az 1990-es évek elejéig. Bar az
ezredfordulot kovetden jra felerésodik a kapcsolat, a valtozok egyiittmozgasa mar
kevésbé kiterjedt. Osszességében megallapithatd, hogy a két orszdgban az inflacios
folyamatok és az olajar alakuldsa kozott idoben sokat valtozott a koherencia nagysa-
ga és szignifikanciaja, Norvégia esetén pedig megkdzelitleg az 1980-as évek elejé-
tdl kezdve a svédorszaginal lazabb volt a valtozok kapcsolata.

4.2. Ipari termelés

A kapcsolodo irodalom kdzponti témai az 1970-es évtized két olajarsokkja, az
azokat kovetd stagflacios idoszakok, illetve a recesszid elmaraddsa a 2000-es évek
nagy aremelkedése soran. Az inflaciés mutatokbol mar kiolvashatd volt az egyiitt-
mozgas gyengiilése, azonban a redlgazdasagi valtozok esetén ez a folyamat sokkal
erbsebben jelentkezik. A 7. abran a real ipari termelés és a real olajar havi valtozasai
kozott fennalld wavelet koherencidk és faziskiilonbségek idobeli alakuldsa lathato.
Ezekbdl harom 6 megallapitast tehetiink. Egyrészt a svéd ipari teljesitmény az 1970-
es és 1980-as években a norvégnal hosszabb ideig és szélesebb frekvenciatartomany-
ban kapcsolddott az olajarhoz (amit a 4. abran szerepld korrelacios megkozelités
egyaltalan nem tudott visszaadni). Masrészt mindkét orszagban az olajar kovette az
otputot, ami 6sszhangban van Kilian [2009] hipotézisével, mely szerint az elmult
évtizedekben leginkabb az aggregalt keresleti sokkok felfutasa fiitétte a nyersanyag-
arak emelkedését, azaz tObbnyire a gazdasagi aktivitas valtozdsa okozza az olajar
elmozdulasat, nem pedig forditva. Végezetiil vegyiik észre, hogy ezt kovetden Nor-
végiaban mar csak 1995 és 2005 kozott alakult ki szignifikans koherencia, mégpedig
az iizleti ciklusok tartomanyéban, az olajar vezetésével. Ugy tiinik tehat, hogy a nor-
vég gazdasag — sok mas termeldvel szemben — kell6képp fliggetleniteni tudta magat
a realar magas voltilitasatol, és kiilondsen a rovid tava kilengésekre maradt érzéket-
len. Arrél sem szabad azonban megfeledkezni, hogy a sima wavelet koherencia nem
veszi figyelembe mas valtozok — tobbek kozott a globalis aktivitids — hatdsait. Ezért a
7. abran lathaté eredmények robusztussagat parcialis mutatokkal, a Kilian [2009]
altal képzett aktivitasi index beemelésével vizsgaljuk, ezzel kisziirve az olajar valto-
zasabol azokat a részeket, amelyeket a nyersanyagok irdnti aggregalt kereslet alaku-
lasa magyaraz.
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7. abra. A redl ipari termelés és a redl olajar havi szdazalékos valtozdsai kozotti

wavelet koherencidk és faziskiilonbségek alakuldsa
Svédorszag Norvégia
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A 8. abra szerint a nyersanyagpiaci folyamatok kiszlirése utdn az olajar mar ke-
vésbé van szinkronban a svéd ipari termeléssel. Az tizleti ciklusok szintjén 1975 és
1985 kozott jelentkezik szignifikans wavelet koherencia, mig magasabb (1-3 éves)
frekvencian az 1970-es és 1980-as évek forduldjan. El6bbinél végig az ipar vezet, am
utoébbindl rovid ideig el6fordul, hogy olajarvezetés mellett ellentétes irinyba mozog-
nak a valtozok, azaz alacsony frekvencidkon a makrogazdasagi folyamatok magya-
razhatjak az olajar alakulasat, mig magas frekvencidkon az olajar novekedése — bizo-
nyos esetekben — megelézi a gazdasagi teljesitmény visszaesését. Az is jol lathato,
hogy a globalis aktivitas hatasainak kisziirésével az 1-3 éves savbol eltiint a pénz-
ligyi valsag idején korabban kimutatott szignifikans koherencia. Ez megmagyarazza,
hogy a 7. abran miért mozogtak azonos irdnyba az olajar vezetésével ezek a valto-
zok: mindkettét a vilaggazdasadg alakuldsa befolyasolta. Norvégia esetében is van
némi eltérés a sima és a parcidlis eset kozott, de a f6 kovetkeztetések nem valtoznak,
tovabbra is a 3-8 éves tartomanyban jellemz6 a szignifikans koherencia, 1990 elétt
az ipar, utana az olajar vezetése mellett.
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8. dbra. A redl ipari termelés és a redl olajar havi szazalékos valtozdsai kézotti parcialis

wavelet koherenciak és parcidlis faziskiilonbségek alakuldsa, a globalis redl aktivitas kisziirése utan
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4.3. GDP

A GDP és a redl olajar mozgéasanak vizsgalata az ipari termelésnél kapott ered-
ményhez hasonld konkluziora vezet. (Lasd a 9. abrat.) Svédorszagban az tizleti ciklu-
sok tartomanyaban az 1990-es évek kozepéig figyelheté meg szignifikancia, végig a
realgazdasagi valtozo vezetd szerepe mellett. Magasabb frekvenciakon csupan atmene-
tileg, 2005 és 2009 kozott mutathatd ki kapcesolat, itt azonban nem lehet egyértelmiien
meghatarozni a vezet6-kévet6 (lead-lag) struktirat. Ezzel szemben a norvég GDP és a
real olajar rovid tavu kilengései inkabb a mintaiddszak els6 felében voltak szinkronban
a brutté hazai termék vezetése mellett, mig 1995 utdn ez a 3-8 éves savba tolddott,
mégpedig olajar vezetéssel. Ugyanakkor ezek mind atmeneti periodusok voltak, az
abrarol inkabb az olvashat6 le, hogy a wavelet koherencia az esetek tilnyomo tobbsé-
gében elhanyagolhatdé maradt, megerdsitve a norvég gazdasag olajartol valo fliggetlen-
ségét. Megjegyzend6 tovabba, hogy a 4. dbran bemutatott korrelacios elemzés — nyil-
van a +/— 15 negyedéves ablak miatt — az {izleti ciklusok savjaban torténd egyiittmoz-
gast nem tudta megfelelden lekdvetni, mig a rovid tava kilengéseket jol jelezte (a své-
deknél idében erds6dod, a norvégoknal gyengiild kapcsolatot mutatott).
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9. dbra. A redl GDP és a redl olajar negyedéves szdzalékos viltozdsai kozotti
wavelet koherencidk és faziskiilonbségek alakulisa
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10. dbra. A redl GDP és a redl olajar negyedéves szdazalékos valtozdsai kozotti parcidlis
wavelet koherencidk és parcialis faziskiilonbségek alakulasa, a globalis real aktivitas kisziirése utdn
Svédorszag Norvégia
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A globalis aktivitas hatasanak kisziirésével nyert parcialis mutatok (lasd a 10. ab-
rat) Svédorszagnal szinte ugyanazt a mintazatot adjak vissza, mint amit az ipari ter-
melésnél is lattunk, bar itt még 1980 kérnyékén sem figyelhetd meg ellentétes iranyt
mozgas. Az legfeljebb atmenetileg, 1995 utan és a 3 éves tartomanyban jelentkezik,
az olajar vezetése mellett. Norvégia esetében alig marad szignifikans koherenciaval
jellemezhet6 datum/frekvencia par a nyersanyag piaci proxy kisziirése utan. Amikor
igen, akkor a kapcsolat pozitiv, és legtobbszor az olajar vezetésével. Osszességében
megallapithatd, hogy az elmult évtizedekben mindkét vizsgalt gazdasagban inkabb
gyengiilt, mintsem er6sodott a real olajar és a GDP mozgasa kozotti kapcesolat.

4.4. Osszegzés

A tanulmany elején feltett kutatasi kérdésekre adott valaszokat a kovetkezokben
foglaljuk 6ssze.

1. Gyakran eléfordul, hogy a vizsgalt makrogazdasagi valtozok és
az olajar kozotti kapcsolat ugyanabban az idépontban, de kiilonb6z6
frekvenciakon eltérd erésséggel és/vagy eldjellel irhatod le, ami indo-
kolja az elemzés frekvenciatérre torténd kiterjesztését.

2. A kapcsolat nemcsak a frekvenciak szerint, hanem id6ében is je-
lentésen valtozik, ami akar a gazdasagok megvaltozott ellenalld képes-
ségébdl (Blanchard-Gali [2007]), akar az arvaltozast kivaltd tényezok
kiilonb6z6ségébdl (Kilian [2009]) is adodhat.

3. A redlgazdasagi valtozok tekintetében Svédorszagban inkabb a
kapcsolat gyengiilése tapasztalhatd, mig Norvégiaban nem lehet egyér-
telmi valaszt adni, Gigy tlinik, hogy a mintaiddszak soran végig képe-
sek voltak tobbé-kevésbé sikeresen fliggetleniteni gazdasagi teljesit-
ményiiket az olajszektor jovedelmétdl. Az inflacios folyamatok eseté-
ben mindkét orszagban azt figyelhettiik meg, hogy eldbb az iizleti cik-
lusok szintjén, majd a 2000-es években az 1-3 éves frekvenciatarto-
manyban mutattak szignifikans kapcsolatot a nominalis olajar valtoza-
saval.

4. Amennyiben kisziirjiikk az olajar valtozdsanak azon részét, amit a
vilaggazdasagi konjunktura alakuldsa magyaraz, a maradék tag mar
joval gyengébb koherenciat mutat a realgazdasagi mutatokkal.

5. Az eredmények alapjan ugy tiinik, hogy Norvégiaban lazabb a
makrovaltozok és az olajar kapcsolata, mint a nyersanyagot importald
Svédorszagban, €s tobb exportdrrel szemben nem jellemzi az olajarak
volatilitdsanak valo erds kitettség.
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5. Potencialis fejlesztési iranyok

Jelen tanulmanyban csupan az olajar és a makrogazdasagi valtozok egyiittmozga-
sanak folytonos wavelet transzformaciok révén torténd vizsgalatara szoritkoztunk,
ok-okozati kapcsolatok feltarasdhoz ennél mélyebb elemzésre van sziikség. Az iroda-
lomban jellemzden az olaj arat érd sokkok makrogazdasagi hatdsainak vizsgalata
keriil a figyelem kozéppontjaba, ugyanakkor nem egyértelmii, hogyan azonositjuk
magat a sokkvaltozot. A legegyszeriibb megkdzelités szerint ezt magabol az arbol
kozvetlenill becsiilhetjiik. A legtobbet idézett modszerek az olajar feltételezett
aszimmetrikus hatasat is figyelembe veszik. Mork [1989] a nominalis olajar szazalé-
kos valtozasanak nullanal alulrdl cenzoralt alakjat hasznalja, mig Lee—Shawn—Ratti
[1995] a redl olajar valtozasara felirt GARCH(1,1) modellbdl indulnak ki, és az ab-
bol becsiilt volatilitassal korrigaljak a Mork-féle megkozelitést. Hamilton [2003]
pedig a vizsgalt negyedévre jellemz6 nominalis olajarnak az utolsé 12 negyedév
maximalis aratol vett eltérését hasznalja, szintén nulldnal alulrol cenzoralva.'® Az
utobbi években ugyanakkor megkérddjelez6dott mind az aszimmetrikus hatas hipo-
tézisének, mind a multbeli aradatokbol kiindul6 identifikacids stratégianak a helyes-
sége (Kilian [2014]). Szamos tanulmany arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az olaj-
arat ér6 sokkok nem egyformak, és a makrogazdasagi hatasok iranya és volumene
fligg az arvaltozas forrasatol (Kilian [2009], Bodenstein—Guerrieri—Kilian [2012],
Baumeister—Peersman [2013], Bjornland-Thorsrud [2014]). Az itt kapott eredmé-
nyekbdl is az tiinik ki, hogy a valtozok kozotti kapcsolat szorossaga idoben folyama-
tosan valtozott, amire magyarazat lehet az aremelkedést/csokkenést kivaltd tényezok
kiilonbozOsége. Ennek ellenérzésére a tanulmanyban bemutatott eljarasokat a Kilian
[2009] alapjan azonositott sokkokra is elvégeztiikk. Az eredmények megerdsitették a
feltételezést: az olajar és a makrogazdasagi mutatok kapcsolatanak idébeli valtozasa
részben az aralakulas mogotti faktorok eltérd Osszetételére vezethetd vissza, mivel
nem mindegy, hogy a nyersanyag dragulasa a kereslet novekedésének vagy a kinalat
csokkenésének kovetkezménye.r” Itt is igaz azonban, hogy a sokkok és a
makrovaltozok kozotti wavelet koherencia nagysaga instabil, azaz a sokkokkal vald
egyiittmozgas folyamatosan valtozott, id6 és frekvenciatérben egyarant. Ennek tiik-
rében a késébbiek soran érdemes lehet a sima arvaltozas helyett a bemutatott mod-
szerekkel definialt sokk idésorokkal elvégezni az elemzést, és Osszehasonlitani a
kiilonb6z6 azonositasi stratégiak mellett kapott eredményeket.

16 Utobbi megoldds koszon vissza Aguiar-Conraira-Soares [2014] folytonos wavelet transzformaciokra
¢épiild kutatasaban is, ahol egyik empirikus példajukban a fobb tézsdeindexek olajarsokkokra vald reakciojat
vizsgaljak.

1736t ennél is tovabb lehet menni, mivel az aggregalt (az dsszes nyersanyag irdnti globalis), illetve a speci-
fikus (kifejezetten az olaj piacéan jelentkezd) keresleti sokkok is egymastol jol elkiilonitheté mintazatot mutat-
nak.
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Szintén igéretes iranynak tlinik a kutatds kiterjesztése mas orszagokra, fleg a
norvég példa mar tobbszor emlitett egyedisége miatt. Ezt persze neheziti, hogy a
legtobb nagy termeldrdl csak korlatozott mennyiségben és gyakran megkérddjelezhe-
t6 mindségben allnak rendelkezésre makrogazdasagi adatsorok, mindenesetre néhany
esetben mar kelléen hosszl1 idésorok is hozzaférhet6k. Egy ilyen eset illusztralasara a
11. abran az Oroszorszagra vonatkozo wavelet koherenciakat jelenitjiik meg. A példa
jol mutatja, hogy nem minden olajexportorre jellemzd a Norvégianal tapasztalt re-
zisztencia, az orosz realgazdasagi valtozok példaul 2005 utan egyre er6sebben kovet-
ték a Brent redlaranak mozgasat (utobbit az itt meg nem jelenitett faziskiilonbségek-
bdl lehet leolvasni). A GDP esetén ez az Osszefiiggés egészen a mintaidészak végéig
kitart.

11. abra. A makrogazdasagi valtozok és az olajar kézotti wavelet koherencia alakuldsa Oroszorszag esetében

CPI — nominalis olajar

P IO SO oSS OO OO AR R OO PR :

I
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
év

Ipari termelés — real olajar

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
év

GDP — real olajar

1 - L —
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
év

6. Osszefoglalas

A folytonos wavelet transzformacié révén el6allo wavelet koherencia és faziskii-
lonbség mutatok segitségével lehetdvé valik a valtozok kozotti kapesolat id6 és frek-
venciatérben torténd egyidejii elemzése. A tanulmany soran e kvantitativ eljarast arra
hasznaltuk, hogy megvizsgaljuk a Brent olajtipus aranak a svéd és norvég makrogaz-
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dasagi valtozokkal (CPI inflacio, ipari termelés, GDP) val6 egyiittmozgasat. A mo-
dellezési eredményekbdl kideriil, hogy a szokasos iddsoros technikdk mellé hasznos
kiegészitést nyujt a frekvenciatartomanyokban végzett elemzés, 1j, az egyszeri kor-
relacios megkozelités altal fel nem tart 6sszefliggések kinyerésére alkalmas. Konkli-
zionk szerint az elmult évtizedekben Norvégia sikeresen tudta fiiggetleniteni real-
gazdasagi teljesitményét az olajar kiszamithatatlan ingadozésaitol, az idé/frekvencia
parok tilnyomo tobbségében nem tapasztaltunk szignifikdns wavelet koherenciat
(kiilondsen akkor nem, amikor kisziirtiik a globalis real aktivitds torzitdo hatdsat).
Ezzel szemben Svédorszagban szorosabb volt a valtozok kapcsolata, igaz, a parcialis
mutaté itt is arra utal, hogy ez jelentds részben a mogottes faktoroknak kdszoénhetd,
rdadasul id6ben egyre kevésbé volt érzékelhetd. Az itt bemutatott elemzés hidnyos-
sdga, hogy jelen formajaban egyaltalan nem, vagy csak korlatozottan alkalmas ok-
okozati kapcsolatok feltarasara. Ahhoz az olajarsokkok helyes identifikacidja sziik-
séges, ami a kutatas egy masik szakaszanak célja.
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Summary

In empirical macroeconomics, researchers usually work with time series methods. However,
many studies confirm that the so-called frequency analysis can be also a useful tool in detecting
underlying relationships that cannot be explored by standard techniques. The article presents the
co-movement between the Swedish/Norwegian macroeconomic variables (consumer price index
inflation, industrial production, GDP) and the nominal/real oil price in the time-frequency domain,
using CWT (continuous wavelet transforms) and wavelet coherence. The results imply that the
CWT method is a useful extension and enables economists to perceive formerly hidden relation-
ships.
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