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A kibocsatdsi rés becslése tobbvaltozos
allapottérmodellekben

Szuperhiszterézis és tovabbi empirikus eredmények

A real-GDP ciklikus komponensének megbizhato becslése kiilondsen fontos a gazda-
sagpolitika szamara. A kibocsatasi rés kiilonb6z6 tipust modellekbél kapott értékei

o

olykor jelentésen eltérd, akar egymasnak ellentmondo képet mutatnak a konjunktura
alakulasarol. Mivel a hagyoményos eljarasok (HP-sziird, termelési fiiggvény) nem képe-
sek megragadni a makrogazdasagi egyensuly komplex, tobbdimenzios jellegét, ezért
a kibocsatasi rés becslésének tobb lehetséges modszerét ismertetjiik, kiemelve a tobb-
valtozos megkozelitéseket. Azt vizsgaljuk, hogy a tobbvaltozos allapottér-modellek
mennyiben hasznalhaték a magyar gazdasag ciklikus poziciéjanak értékelésére. Mivel
az egyes modellekben eltér6 médon ragadhat6 meg a tobbvaltozés makrogazda-
sagiegyensuly,az eredmények bizonyos idgszakokban komoly eltéréseket mutatnak.
A kiilonb6z6 modellekbél szarmazo becslések 6sszevetése ugyanakkor hasznos tanul-
sagokkal szolgalhat. Eredményeink alapjan harom lényegi kovetkeztetésre jutunk: 1. a
pozitiv rés elssorban nem a valsagot kozvetleniil megel6z6 években alakult ki, hanem
2004 és 2006 kozott; 2. 2016 végére a negativ kibocsatasi rés bezarult; 3. a gazdasag
novekedési képessége a valsagot kovetden tartosan és jelentdsen csokkent. A potenci-
alis novekedés korabbi, évi 4 szazalékos iiteme a felére esett a vizsgalt periédusban.*
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Apotencidlis kibocsatés (Y) és a hozz4 kapcsolodé kibocsétési rés () minden bizonnyal
az elmult két évtized meghatarozo kategoriai kozott szerepelnek a makroskondmiaban
és kivaltképpen a gazdasagpolitikai elemzésekben. A népszertiség magyardzata elég
kézenfekvd, hiszen a potencialis kibocsatas a GDP egyensulyi palyajanak tekinthetd,
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s mint ilyen, jelentdsége kivételes. A tényleges és a potencidlis kibocsatas szazalékos
eltérése, a kibocsatasi rés (output gap) a makrogazdasagi egyensuly egyik legfontosabb
mutatdja, mivel az altalanos konjunkturélis helyzetet jellemzi, konkrét informaci6-
kat szolgaltat a keresleti nyomads aktudlis értékére vonatkozéan.' Erre az informdacidra
tamaszkodnak a gazdasagpolitika iranyitoi is, amikor a gazdasagpolitikai stratégiai-
kat megtervezik, illetve amikor a kivaltott hatasokat mérik fel. Az dltalanosan elter-
jedt inflacidscél-kovetési politika kifejezetten épit a kibocsatasi rés becslésére, mivel a
jegybanki alapkamat meghatarozasi szabalya (jellemz8en egy Taylor-tipusu endogén
szabaly) magyardzo valtozoként szerepelteti a kibocsatasi rés multbeli vagy egyideji
becsilt értékét (Abaligeti és szerzétdrsai [2018], Taylor [1993]).

Tanulmanyunk altalanos megallapitasait, a becslési eredmények értékelését meg-
hatdrozza az a tény, hogy a potencialis kibocsatas és a kibocsatasi rés nem megfi-
gyelhetd, ldtens valtozok. Igy azok tényleges értékét sem megfigyelés, sem adatgy(ij-
tés altal nem lehet meghatarozni. Az emlitett valtozok legjobb, optimalis becslését
keresni tehat tulzottan is ambiciézus vallalkozas volna. A kiilonboz6 kibocsatasirés-
becsléseket illetGen tobb értékelési kritérium létezik, amelyek 1ényegében a becslések
inflaciés nyomast el6rejelzé erejét szamszertsitik (Rdcz [2012]). Létezik tovabba egy
mindenkori, tobbé-kevésbé altaldnos szakmai kozvélekedés (anecdotal evidence) is,
amelynek megerdsitését onkéntelenil is elvarhatjuk a becslésektdl. Az egyik esetben
a Phillips-gorbe-osszefiiggés jelentds gyengiilése, mig a masikban a modellezdi pre-
koncepciok horgonyzé ereje jelenthet problémat (Borio és szerzdtdrsai [2017], Canova
[1998b]). Tanulmanyunk célja a kiilonb6z6 modellépitési eljarasok bemutatasa és
azok eredményeinek dsszehasonlité elemzése. Ugy gondoljuk, hogy a magyar gazda-
sag teljesitménye szempontjabol meghatarozé gazdasagi ciklus azonositésara, illetve
dokumentalasra tett kisérlet leginkabb a kiilonb6z6 becslési eredmények 6sszehason-
lit6 elemzésével lehet eredményes (Canova [1998a]).

A kibocsatasi rés és a potencialis kibocsatas becslése szempontjabdl négy, egymas-
sal szorosan Osszefiiggd kérdés meriil fel:

1. Milyen elméleti vagy empirikus szempontbdl relevans osszefiiggésekre épitiink
a modellspecifikacié soran?

2. Hogyan becsiiljiik a potencidlis kibocsatas és a kibocsatasi rés értékét?

3. Hogyan értelmezhet6 makrogazdasagi szempontbdl az az egyensuly, amelyet a
becsiilt potencialis palya meghatéroz?

4. A kibocsatasi résre vonatkozé becslés milyen iitemt potencialis novekedést imp-
likal a vizsgalt idészakban?

Tanulmanyunk elején tisztazzuk, hogy sajat modelljeinkben a real-GDP trend-
rés-felbontasat okonometriai modellek segitségével végezzik el. Mindenekel6tt
feltételezzitk a nem megfigyelhetd trend- és réskomponensek létezést, majd azokat

statisztikai értelemben eltéré tulajdonsdgokkal ruhdzzuk fel. A trend- és a cikli-
kus komponensek alapulhatnak példaul a komponensek relativ volatilitasara vagy

' A kibocsatasi rés a tényleges (aktualis) kibocsatasnak a potencialis szintt8l vett szdzalékos eltérését

jeloli: ¥, = (v, —f)/?t ~logY, —logY,. A véltozok logaritmusat kisbetiivel jelolve: Y, ~ y, — 7,
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azok kiilonb6z6 foku integraltsagara vonatkozo feltevésen. Ebben az értelmezésben
a potencidlis kibocsatas a trendértékeket jeloli, a kibocsatasi rés pedig a tényidésor
trendtdl vett szazalékos eltérését mutatja.

A potencialis kibocsatas megszokott elméleti értelmezése szerint azt a kibocsatasi
szintet jel6li, amely nominalis merevségek hianyaban, vagyis rugalmas ar- és béral-
kalmazkodas mellett megvaldsulna (Gali [2015]). Ebben az elméleti keretben a kibo-
csatasi rés csak a nominalis merevségek miatt létezik, és azok jelentéségét hivatott
szamszer(siteni. Tanulmanyunkban ehhez képest a kibocsatasi rés a makroszintt
egyensulytalansagok altaldnos mérdszamaként, indikatoraként jelenik meg. Az alab-
biakban azt vizsgaljuk, hogy a kiilonb6z6 modellekben a kibocsatasi rés becsiilt érté-
kei vajon mennyiben felelnek meg ennek a funkcionak?

A tanulmany szerkezete a kovetkezd. El6szor attekintjiik a kibocsatasi rés becslésé-
nek hagyomanyos modszereit. Ezt kovetéen egy olyan allapottérmodellt vizsgalunk,
amelyben a kibocsatasi rés allapotegyenletét kozvetlen médon exogén magyarazo
valtozokkal egészitjitk ki. Majd egy tobbvaltozos kvazistrukturalis trend-rés-felbon-
tas eredményét értékeljiik, és 6sszehasonlitd elemzéstinket a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) kibocsatasirés-becslésével vetjiik 6ssze (MNB [2017]). Ezek utan fogalmazzuk
meg tanulmanyunk kovetkeztetéseit.

Hagyomanyos eljardasok

Tanulmanyunkban kiilonb6z6 becslési eljarasokat bemutatva igyeksziink valaszt
adni a bevezetésben megfogalmazott kutatési kérdésekre. El8sz6r két, széles korben
alkalmazott, hagyomanyosnak mondhat¢ eljarast mutatunk be.

A Hodrick-Prescott-sziirén alapulo becslés

A potencialis kibocsatas adott iddszaki értékének meghatarozasahoz tobb lehetséges
eljaras kozil is valaszthatunk. Ezek koziil els6ként a potencidlis kibocsatas trend-
szamitason alapul6 becslését ismertetjiik. Ez a viszonylag egyszeri médszer azon
az empirikus tényen (intuicién) alapul, hogy a potencialis kibocsatds egy viszony-
lag siman viselked6 iddsor, amelynek ingadozdsai kisebbek, mint a tényleges kibo-
csataséi. A gyakorlatban igen stirlin lehet talalkozni ezzel a megoldassal, amikor is a
potencialis palyata GDP trendértékeinek id6soraval kozelitik. A leggyakrabban hasz-
nalt egyvéltozos sziiré Hodrick és Prescott (HP) nevéhez fiz6dik (Hodrick—Prescott
[1997]). A HP-szlir6ben az (1) minimumfeladat megoldasaként adodik a trendértékek
(Y,) idésora, vagyis a potenciélis palya:’

oS30 55777 0

* A képletek jeloléseit lasd a Fiiggelék FI. tabldzatdban.
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Mivel a trendillesztés logikdjabol adéddan a trendkomponensek és a ciklikus
komponensek kolcsonos meghatdrozottsagban allnak egymassal, igy a becslés
semmilyen formdaban sem épit a kdzgazdasagtani elmélet relevans osszefiiggése-
ire (Canova [2007]).

A kibocsatési rés (Y) adott idszaki értéke a tényleges id6sori érték és a trendkom-
ponens ismeretében az aldbbi médon szamithato ki:
YtEYtYYt ~logY, —logY,. ()

t

A frekvenciatartomanyon alapul6 id3sori elemzések (a spektralanalizis) terminoldgi-
ajat kovetve azt mondhatjuk, hogy a HP-sz{iré hasznalataval egy altalunk valasztott
frekvenciatartomanyhoz tartoz6 idésori komponenseket (hullimokat) kisztirjik az
id6sorbdl (Greene [2011], Pintér [2007]). Ezt a frekvenciatartomdnyt jeloljiik ki A para-
méter értékének megvalasztasaval (Harvey-Jaeger [1993]). A kibocsatasi rés idésora
ennek megfelelden a nagyobb frekvenciaju, gyorsabb lefolyasd, jellemzben a redlgaz-
dasagi ciklusokat (Real Business Cycle, RBC) hivatott abrazolni, mig a trendben csak
az alacsonyabb frekvenciaju, vagyis lassabb lefolyasu ciklusok okozhatnak valtozdst
(Canova [2007], Hodrick—Prescott [1997]).

A fenti eljaras miikodésébol adodd probléma, hogy a vizsgalt idészak végén 1évo
trendfordulé azonositésa kiilonosen is nehézzé valik. Ezt a problémat végponti gyen-
geségnek, ritkabban végeffektusnak nevezziik, ami minden szimmetrikus - az id6-
ben egyszerre elére- és hatratekintd — szlir alkalmazasakor nehézséget okoz (Canova
[2007]). Az eljaras tovabbi hidnyossagai mellett tehat még ezzel a jarulékos bizonyta-
lansaggal is szamolnunk kell. Kévetkezésképpen, az egyvaltozés HP-szirére alapo-
zott kibocsatasirés-becslés nem adhat megbizhat6 képet sem a jelenlegi egyensulyta-
lansagi viszonyokrol, sem a real-GDP kozeljovoben varhaté viselkedésérdl (Benk és
szerzébtdrsai [2005], Hamilton [2017]).

Az 1. dbra ahazairedl-GDP negyedéves idésoranak ciklikus komponensét mutatja
A= 1600 paraméterérték mellett, teljes mintdn végzett HP-simit4s utdn.’ A HP-simi-
tas eredményének bemutatasa el6tt tisztazzuk, hogy miként értelmezziik a nem meg-
figyelt ciklikus komponens (Y) becslését. Ezek szerint a kiilonboz8 modellbecslé-
sek eredménye minden esetben a széban forgd latens valtozé (allapotvaltozo) simi-
tott becslését jeloli. Fix intervallumd simitdst alkalmazunk, ahol a simitasi periddus
vége megegyezik az adott becsléshez hasznalt minta végpontjaval (Durbin-Koopman
[2012] 4.4. alfejezet, Harvey [1990] 3.6. alfejezet). Miutan a ciklikus komponens filte-
rezett és simitott értékének megkiilonboztetésére nincs sziikség, ezért a tovabbiakban
egyszerten csak becslési eredményekril beszéliink. Tovabba, ahol az a sz6vegkornye-
zet alapjan kézenfekvo, ott a sziirés kifejezéssel a trend-rés-felbontas mint statiszti-
kai eljaras egészére hivatkozunk. Mindemellett, a kiilonb6z6 modellek specifikacioja,
illetve becslése sordn kovetkezetesen eltekintiink az esetleges mérési hibak szerepé-
t6l. Az irodalomban latott gyakorlatot kovetve azt feltételezziik tehét, hogy a kiilon-

® A brutt6 hazai termék (GDP) termelése 2005. évi 4tlagaron, szezonalisan és naptari hatassal kiigazi-
tott és kiegyensulyozott adatok (http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_qpt007a.html).
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b6z6 makroidésorokat illetéen a trend- és a ciklikus komponensek 6sszege minden
id6szakban a tényleges idésori értéket vagy annak logaritmusat eredményezi (Borio
és szerzdtdrsai [2014], Canova [1998a]). Kivétel ez aldl a késdbbiekben vizsgalt (16)
megfigyelési egyenlet, amely az inflacié trendértékét igyekszik az MNB altal meg-
hirdetett inflacios cél kozelében rogziteni [lasd a (16) egyenlet véletlen tagjt (e)].

1. dbra
A kibocsatasi rés HP-simitassal adodo becslése, 2002. 1. negyedév-2016. IV. negyedév
(A=1600 paraméterérték mellett)

6_
5_

4_

0 \/v
_1-

—4
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2002.1V.né. 2004.1V.né. 2006.1V.né. 2008.IV.né. 2010.IV.né. 2012.1V.né. 2014.IV.né.

Forrds: sajat szerkesztés.

A kilonbo6z6 becslési eredmények osszehasonlithatosagat szem el6tt tartva, a sajat
szamitasok eredményét csak abban az idészakban dbrazoltuk, amelyben az MNB
becslésének eredménye is ,,lathaté”. Mivel tanulmanyunk lezarasakor a 2017. marci-
usi inflacios jelentés volt aktudlis (MNB [2017]), ez az id6szak 2002 els6 negyedévétol
2016 utols6 negyedévéig terjed.” Ezzel egyiitt minden esetben az elérhetd legnagyobb
minta mellett végeztiik el a becslést: a HP-simitds esetében a simitasi intervallum 1995
els6 negyedévétdl 2016 utolsd negyedévéig terjed, az eredményeket pedig 2002 elsé
negyedévétdl 2016 negyedik negyedévéig abrazoljuk.

Az 1. dbra értelmezésekor mindenekel6tt latnunk kell, hogy a HP-simitasra alapo-
zott becslés semmiben sem épit a makrookonomiai elmélet relevans osszefiiggéseire.
Egy egyszert id3soros technikat alkalmazunk, amely azon a statisztikai feltételezésen
alapul, hogy a trend kevésbé volatilis, mint a tényleges idésor. Ez az intuitiv feltevés (sti-
lizalt tény) a fenti (1)-es képletben tgy jelenik meg, hogy a A paraméterrel ,,blintetjitk”

* Tanulmanyunk lényegi kovetkeztetései szempontjabdl egyébként is masodlagos fontossagu a 2002
el6tti idészak vizsgdlata.
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a trend gyorsulasat. E16z6leg azt is lattuk, hogy az eljaras miikodésébol adédoan az
1. dbrdn lathaté trend-rés-felbontast erés végponti bizonytalansag jellemzi.

A kibocsatasi rés értékeinek idésorat tekintve azt mondhatnank, hogy a pozitiv
kibocsatasi rés elsddlegesen a 2008. évi valsagot megeldz6 két évben alakult ki: 2007
kozepétdl 2008 végéig. Ugy gondoljuk, ez egy alapvetden téves interpretécid, hiszen
2007 mar egy kimondottan gyenge év volt a gazdasagi névekedés szempontjabdl (fél
szazalék koriili redlbéviiléssel). Ezzel egyiitt sem mondandnk, hogy a HP-simitas
1. abrdn latott eredménye teljes egészében ellentmond azon kutatasi hipotézistinknek,
hogy a pozitiv rés féként a 2004 és 2006 kozotti idészakra tehetd. Az 1. dbrdn ugyanis
jol latszik a kibocsatdsi rés 2004 végétdl 2006 végéig terjedd felfutasa: a kibocsatdsi
rés értéke a kezdeti nulldhoz kozeli szintr6l 3 szazalékra nétt az emlitett idGszakban.
Mindazoniltal a legnagyobb becsiilt értékeket kozvetleniil a pénziigyi vélsag hazai
begytrtizését megel6z6 negyedévekben latjuk: 2008 masodik és harmadik negyed-
évében kozel 4 szdzalékos pozitiv rést.

A fentiek lattan természetesen az is megkérdéjelezhetd, hogy a HP-simitas nega-
tiv kibocsatasi rést mutat 2002 és 2004 kozott. Az elérhetéd makroadatok elég egy-
értelmtien azt jelzik, hogy a gazdasagpolitikak mar akkor talhajtottdk a novekedés
osztonzését: ekkor kezdett kialakulni a tartésan magas allamhaztartasi hiany, az
allamadodssag meredek emelkedése, valamint a kiilkereskedelmi és fizetési mérle-
gek nagymértéki hianya.

A 2008. évi valsagot megel6z6 évek felel6tlen koltségvetési politikajat talaléan jel-
lemzi Kopits Gyorgy, aki ,,fiskalis alkoholizmustdl” szenved6 kormanyokrol ir (Kopits
[2006], [2008]). A valsag utani id6szakot tekintve ugy gondoljuk, hogy a HP-simitas

2. dbra

A tényleges és a HP-simitas eredménye alapjan kalkulalt éves potencialis novekedés,
2003. I. negyedév-2016. IV. negyedév

--—- HP Tényleges névekedés

S~ ==

2004.1V.né. 2006.1V.né. 2008.IV.né. 2010.IV.né. 2012.IV.né. 2014.IV.né.

Forrds: sajat szerkesztés.
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eredménye alapvetSen jol jellemzi a valsag utdni helyredllitais megtorpanasat 2011-
2012-ben. Az természetesen tovabbi elemzések targya lehet, hogy vajon zarult-e tel-
jesen mar akkor a negativ kibocsatasi rés. Az 1. dbra tanuséga szerint a kibocsatasi
rés 2014-t6l mar pozitiv: némi emelkedés utan 2016 végére nullahoz kozeli értéket
kapunk. Az eljards nagymértéki végponti bizonytalansagat szem el6tt tartva, ezt az
eredményt kiilonos 6vatossaggal értékeljiik.

Egy kibocsatasi rés becslésének az értékelésekor kulcsfontossagu, hogy az adott
becslés milyen potencialis palyat, illetve milyen titem (éves) potencidlis novekedést
implikal a vizsgalt id6szakra. A 2. dbrdn sziirke folytonos vonal jeloli a real-GDP
tényleges éves (el6z6 év azonos negyedévéhez mért) szazalékos novekedési titemét,
mig a fekete szaggatott vonal a HP-sz{irés (simitas) eredménye alapjan kalkulalt
potencialis novekedési titemek idGsorat jeloli.

A 2. gbra azt mutatja, hogy a HP-simitassal szamitott potencialis novekedési palya
tobb mint évi 4 szazalékos potencialis novekedési titemet jelez 2003 elején. Ett6l
kezdve a potencialis novekedési titem fokozatos lassuldsat lathatjuk. A trend Gjboli
gyorsulasa 2010 elejétdl figyelheté meg, éves novekedése ugyanakkor még a vizsgalt
idGszak végén is elmarad a kezdeti 4 szazalékos értéktdl. A 2. dbra alapjan azt mond-
hatjuk tehat, hogy a magyar gazdasag éves potencialis névekedése szamottevéen és
tartdsan lecsokkent a 2008. évi valsag utan: a korabbi 4 szazalékos potencialis nove-
kedési iitem 2016 végére 2,5 szdzalékra mérséklédott.

Termelési fiiggvényen alapulé eljards

Az elébb latott, trendillesztésen alapulé megkozelitést nem nevezziik strukturalisnak,
mivel semmilyen forméban sem épit a makrogazdasdg mukodését leir6 elméleti
Osszefiiggésekre. Ehhez képest a termelési fiiggvényre épitd, elméleti megalapozott-
sagu eljards esetén a potencialis kibocsatas az output azon szintjét jeloli, amely nem
okoz keresletoldali inflaciés nyomast, vagyis megfelel a kindlati oldalrél meghataro-
zott kibocsatasi szintnek (Mankiw [1999], Melldr [2008]). Ezt az elméleti Osszefliggést
hasznaljuk fel akkor, amikor az egyensulyi palya meghatarozdsanak termelésifiigg-
vény-alapi megkozelitését alkalmazzuk. Egy kinalati oldalrél meghatarozott gazda-
sagban ugyanis a potencialis kibocsatast — a klasszikus modell szerint — a munka- és
tékeraforditdsokat felhasznal6 termelési fiiggvény hatarozza meg (D’Auria és szer-
z0tdrsai [2010], Endrész és szerzitdrsai [2012], Giorno és szerzbtdrsai [1995], Melldr
[2011]). Ez alapjén a potencidlis kibocsétds értéke (Y) egy Cobb-Douglas-tipusu ter-
melési fiiggvényben az alabbiak szerint hatarozhat6 meg:

_ NAIRU
100

11—«

Y, =AK|L 3)

ahol A, a teljes tényezotermelékenységet (Solow-féle reziduum), K, és L, pedig a felhasz-
nalt t6ke-, illetve munkamennyiséget jeloli. A valtozok felillvonasa azok valamilyen
statisztikai sztirével (jellemzden HP-szlir6vel) szamitott trendértékét jeloli. Ahogy azt
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a (3) egyenlet alapjan is lathatjuk, a termelési fiiggvényen alapul6 becslések altalaban a
t6ke mindenkori optimalis (egyensulyi) felhaszndlasat feltételezik. Ehhez képest a mun-
kainput kihasznaltsaganak értékelésekor a munkanélkiiliség természetes ratdjat (Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment — NAIRU) veszik alapul.

Azt latjuk tehdt, hogy az iménti médszer a trendszamitasnal emlitett két hia-
nyossagbol csak az egyiket képes érdemben kikiiszobolni. Miutdn a potencialis
kibocsatas meghatdrozasa termelési fiiggvényen alapul, igy ezuttal nincs sziikség
a trend- és a ciklikus komponens megkiilonboztetését segité statisztikai feltevések
alkalmazasara. A (3) egyenlet alapjan ugyanakkor azt latjuk, hogy a becslés elvég-
zése tovabbi nem megfigyelt komponensek (A, L, NAIRU) ismeretét feltételezi.
Tekintve, hogy e mennyiségek becslésekor legtobbszor ugyancsak a HP-simitas
eredményére timaszkodunk, igy végiil a kibocsatasi rés becslésének az informacids
halmaz megvalasztasara mutatott érzékenysége hasonlé problémat jelent, mint az
el6z6 eljaras esetében (D’Auria és szerzétdrsai [2010], Endrész és szerzdtdrsai [2012],
Giorno és szerzOtdrsai [1995], Melldr [2011]).

Endrész és szerzétdrsai [2012] termelési fiiggvény segitségével vizsgalta a termelési
tényez6k novekedési hozzajarulasat és a potencialis kibocsétds alakulasat Magyaror-
szagon az 1995-t61 2012-ig terjed6 id6szakban. Szamitasaik szerint a pénziigyi val-
sag kitoréséig a novekedés f6 forrasa a tékefelhalmozas és a termelékenység javulasa
volt, a munka csekély mértékben jarult hozza a potencidlis kibocsatas novekedésé-
hez. A vizsgalt idészakban a tékeallomdny megduplazodott, viszont a termelésben
felhasznalt munkaorak szama stagnélt. A pénziigyi valsag kitorése utdn a beruhaza-
sok tartos visszaesésének folyomanyaként a t6kebdviilés rendkiviil lelassult, illetve
a termelékenység is visszaesett.

Miutén a becslés menetét mar attekintettiik, a tovabbiakban megvizsgaljuk, hogy
miként értelmezheté makrogazdasagi szempontbol az az egyensuly, amelyet az igy
becsiilt potencialis palya meghatdroz. Azt mondhatjuk, hogy a termelési fiiggvényen
alapul6 becslés két fontos makro6kondmiai hipotézisre épit, ezek idérendi sorrend-
ben: a Phillips-gorbe és az Okun-torvény (Okun [1962], Phillips [1958]).

A Phillips-gorbe megjelenésével vilagossa valt, hogy a bérek véltozasa szoros
kapcsolatban van a munkapiaci helyzettel, igy a munkanélkiiliség alakulasaval. Ha
az aktualis munkanélkiiliség magas, meghaladja a természetes rata szintjét, akkor
ez kindlati tobbletet jelent a munkapiacon, ami a bérek csokkenését (vagy lassabb
névekedését) vonja maga utan. Es forditva, amikor a munkanélkiiliség a természe-
tes rataja ala csokken, akkor az feszitett munkapiacot eredményez, ahol a munka-
er6hiany felfelé nyomja a béreket. Tekintve, hogy a bérek véltozasa jelentds mérték-
ben befolyasolja az aggregalt drszinvonal alakulasat is, igy az atlagbér szazalékos
valtozasa helyett egyre inkabb az inflacidt szerepeltették eredményvaltozoként a
regresszioban. gy aztdn kozvetlen empirikus kapcsolatot lehetett taldlni a munka-
nélkiiliség és az inflacié kozott.

Az Okun-torvény megjelenésével annyiban médosult ez az atvaltas (trade-off),
hogy magyarazé valtozéként a kibocsatasi rés jelent meg az osszefiiggésben (Okun
[1962]). Ezek szerint, amennyiben a munkanélkiiliség aktualis (tényleges) értéke
nagyobb (kisebb), mint a természetes rata altal jel6lt szint, akkor a kibocsatasi rés
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pozitiv (negativ), ami felfelé (lefelé¢) iranyulo6 keresletoldali inflaciés nyomast okoz.
Ez tehat az tgynevezett NAIRU-megkozelités 1ényege, ami a potencialis kibocsatast
a munkanélkiiliség egyensulyi szintjéhez koti (Lucas [1973]).

A fentiek alapjan egy termelési fliggvényben becsiilt potencialis palya egydimen-
zids, masképpen parcidlis egyensulyi szemléletet titkkroz. A NAIRU-megkozelités
alapjan ugyanis a munkapiaci egyensuly a potencidlis kibocsatdsi szint elérésé-
nek sziitkséges és elégséges feltétele. Tovabba, az el6z6kbdl kovetkezben, az infla-
cié mint a gazdasagi talflitottség egyetlen és kizarolagos indikatora jelenik meg a
vizsgalt modellkeretben. A termelési fiiggvényen alapul6 eljards logikajat kovetve,
azt feltételezziik, hogy az inflaci6 értéke minden relevdns informaciot titkroz a
gazdasag ciklikus allapotarol. Napjaink gazdasagi mikodését tekintve, a vizsgalt
modellkeret ezen feltevései problematikusak, a parcialis (egydimenzids) egyensu-
lyi értelmezés meghaladasa valos igényként meriil fel. A kovetkezékben az egydi-
menzios egyensulyi értelmezés meghaladasat lehet6vé tevé dllapottér-modellke-
retben vizsgaljuk a kibocsatasi rés becslését.

Trend-rés-felbontds exogén magyarazé valtozokkal

A kibocsatasi rés termelési fiiggvényen alapuld becslése végsé soron azt mutatja,
hogy az inflaci6 stabilizdlasa egyuttal a kibocsatasi rés stabilizaldsahoz vezet. Ez a
kovetkeztetés ugyanakkor csak az el6bb latott modell keretei kozott érvényes, ami
nem veszi figyelembe a makrogazdasagi egyenstly komplex, tobbvéltozos jellegét.’
Maérpedig a 2008. évi valsag egyik legfontosabb tanulsaga, hogy a makrogazdasagi
egyensuly el6bb latott parcidlis értelmezése sulyos problémakkal kiizd. Borio és
szerzltdrsai [2017] szerint az alacsony és stabil inflacié 6nmagaban nem garantalja
a kibocsatasi palya fenntarthatosagat. A szerz6k a pénziigyi ciklus szerepét hang-
sulyozva érvelnek a Phillips-gorbe-0sszefiiggés sériilése, illetve gyengiilése mellett.
Egyrészt Drehmann és szerzétdrsai [2012] eredményeire hivatkozva kifejtik, hogy a
pozitiv kindlati sokkok gyakrabban jelentkeznek a pénziigyi ciklus felszall6 agan.
Masrészt Borio-Lowe [2002] alapjan azt is bemutatjak, hogy a pénziigyi boom id6-
szakdban jellemzG@en a hazai valuta (redl)felértékelddése figyelheté meg. Belathato,
hogy mindkét hatas lefelé nyomja az arakat, igy a Phillips-gorbe hipotézise ellen hat.
Fontos megjegyezni, hogy az elméleti irodalom mar joval a 2008. évi valsag elstt
felismerte a pénziigyi akcelerator mechanizmusat, de jelentéségét vélhetéen alulbe-
csiilte (Bernanke és szerzétdrsai [1999], Vilagi [2012]).

Az adatokat tekintve azt latjuk, hogy 2008 el6tt az Egyesiilt Allamokban nem volt
kiillonosebb infldcids nyomas: a fogyasztoi arak alapjan szamitott éves inflacid leg-
magasabb értéke 3,84 szézalék volt.° Erre mondhatnénk, hogy ez kézel dupldja a Fed

® Val6jaban az tjkeynesi makromodell és az azzal konzisztens NAIRU-megkozelités jut erre a ko-
vetkeztetésre. Ugyanakkor, ahogy azt az el6z8kben lattuk, a termelési fiiggvényen alapuld becslés a
NAIRU-megkozelitésre épit.

® Forrds: https://fred.stlouisfed.org/series/FPCPITOTLZGUSA#0 (Inflation, consumer prices for
the United States. FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis).
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altal meghirdetett kozéptavu célnak, viszont egy alig 4 szazalékos inflaciés mutaté
ismeretében vélhetéen csak kevesen kovetkeztetnének a gazdasagi miikodés stlyos
egyensulytalansdgaira. Csakhogy 2008 el6tt olyan nagymértéki, az Egyesiilt Alla-
mok pénziigyi piacairdl kiindulé fesziltségek alakultak ki, amelyek végiil vilagmé-
retli recesszidhoz vezettek. Borio és szerzdtdrsai [2017] tanulmanya vilagosan ramutat
arra, hogy az inflaci6 értéke a Phillips-gorbe sériilése kovetkeztében 6nmagaban ma
mar nem sokat mond a makrogazdasagi egyensuly allapotardl. Kovetkezésképpen a
real-GDP trend-rés-felbontasakor érdemes a kiilonb6z6 pénziigyi valtozdk (elado-
sodottsag, hitel-téke-ardny, tékeattétel) értékét is figyelembe venni.

Ebbél a szempontbol kiilonosen is érdekes a Darvas-Simon [2002] tanulmany, amely-
ben a szerzék a financialisan fenntarthatd kibocsatas definialasaval mér joval korabban
tullépnek a makroegyensily egydimenzids, parcialis értelmezésén. A szerz6k lényegi
észrevétele, hogy kis, nyitott gazdasagok esetében a tulkereslet nem feltétleniil noveli
az inflaciot. A talkereslet ugyanis tobbnyire az import névekményében jelenik meg.
Mindezek alapjan belathat6, hogy 6nmagaban az inflaci6 értéke nem jelzi megbizha-
téan a gazdasag esetleges tulftitottségét. A kibocsatasi rés megbizhatobb becslése ezek
szerint mindenképpen tobbdimenzids szemlélet, tehat valamilyen tobbvaltozos modellt
igényel. A kovetkezékben amellett érveliink, hogy az allapottér-modellkeret alkalmas
eszkoze lehet a makrogazdasagi egyensuly tobbdimenzios, illetve tobbvaltozos jellegét
szem el6tt tart6 trend-rés-felbontasok elkészitésének.

Eloljaroban tisztaznunk kell, hogy az alabbi allapottérmodellben csak a hazai real-
GDP trend-rés-felbontdsa torténik meg. Igy ez lesz a filterezés, vagyis a dekompo-
zici6 egyetlen endogén véltozoéja. Ennek megfeleléen a tovabbiakban is egyvaltozds
tilterezésrol beszéliink, viszont az aldbbiakban vizsgalt allapottérmodellt - a speci-
fikacioban szereplé exogén magyardzo6 valtozok informacidtartalmat hangsulyo-
zando - tobbvaltozdsnak tekintjiik.

Modellspecifikdcio

Az elséként vizsgalt tobbvaltozés megkozelités alapgondolata, hogy a real-GDP
trend-rés-felbontdsa soran kiillonb6z6 exogén magyarazoé valtozok informaciotar-
talmat is figyelembe vessziik. Ebben az értelmezésben a potencialis palya tovdbbra
is trendértékek idgsorat jelenti, de a legegyszerlibb idésoros technikak alkalmazasa-
hoz képest mar tamaszkodhatunk — mind empirikus, mind elméleti szempontbdl -
relevans véltozok informdaciotartalmaéra is (Borio és szerzdtdrsai [2014]). Példaul
az inflacidonak vagy a folyo fizetési mérleg GDP-aranyos egyenlegének egy hosszu
tava célértéktdl (teljes mintabeli atlag) vett eltérése vélhetden a realkibocsatas cikli-
kus pozicidjardl is hasznos informacidval szolgal. Mindez egy allapottérmodellben
ugy irhato le, hogy a kibocsatasi rés allapotegyenletében kiilonb6z6 exogén magya-
razo6 (bemeneti) véltozokat szerepeltetiink (Borio és szerzdtdrsai [2014], [2017]). Az
»ures” HP-sz{ir6 allapottér-reprezentaciojahoz képest (1asd Harvey-Jaeger [1993]
233. 0.) a kibocsatasi rés allapotegyenletét harom exogén véltozéval (pc,, pc,, pc,)
egészitjiik ki az alabbiak szerint:
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100y, =y, +Y 4)
¥, =2y, ,-w,_,+&, &,~N(0,0) (5)
wo=Y,, (6)
fft =cpc tope, +epe,te,,, &, NN(O, az) (7)

A HP-sziir allapottér-reprezentaciéjahoz képest egy tovabbi modositasra kell még
felhivnunk a figyelmet. A (4) megfigyelési egyenlet szerint a redl-GDP logaritmusat
szazzal szorozzuk, hogy a trend-rés-felbontds eredményeként ad6doé kibocsatasirés-
értékeket mér eleve szazalékos forméban kapjuk.” A modell megfigyelési egyenletét
érinté modositas utan tekintsiik a kibocsatési rés allapotegyenletének specifikacio-
jat. A (7) egyenletben harom exogén magyarazé valtozo (pc, pc,, pc,) szerepel, egy-
egy becsiilendé paraméter (c,, c,, ¢,) mellett. A (7) egyenletben szerepld exogén val-
tozok, esetiinkben statikus fékomponensek, részletes leirast az alabbi alfejezetekben
targyaljuk. A specifikacioban szereplé exogén valtozoktdl mindenekel6tt azt varjuk,
hogy relevans informaciét hordozzanak a gazdasagi konjunktura allapotardl. Ezzel
a modellezési stratégiaval taldlkozhatunk a Borio és szerzétdrsai [2017] tanulmany-
ban, ahol a szerzék kimondottan a pénziigyi valtozok modellbe foglalasat vizsgaljak.
Hipotézisiik szerint a pénziigyi ciklus pozicidja fontos tobbletinformaciét hordoz a
realgazdasagi ciklus allapotarol. A szerz6k meggy6zden igazoljak hipotézisiiket: a
pénziigyi ciklus informacidtartalmanak felhasznaldsaval robusztusabb és a 2008.
évi valsagot tekintve joval valdszertlibb kibocsatasirés-becslésekhez jutnak (Borio és
szerzBtdrsai [2017]).

Mi ehhez képest az exogén valtozok kivalasztasakor csak azt tartottuk szem el6tt,
hogy lehet6ség szerint minél tobb relevans informaciéval jaruljanak hozza a dekom-
pozicidhoz. Az alabbiakban kiilonb6z6 survey-adatok felhasznalasaval végezziik el a
redl-GDP trend-rés-felbontdsat.

Felhaszndlt adatok

A redlgazdasag ciklikus pozicidjanak megitélésében sokat segithet, ha a hivatalos
statisztikak (az ugynevezett kemény adatok) mellett - esetleg azok helyett - kiilon-
boz6 felmérések eredményeire, survey-adatokra tdimaszkodunk. Ez a megkozelités a
hazai szakirodalomban el6szor Rdcz [2012] tanulmanyaban jelent meg, aki Aastveit-
Trovik [2014] és Nyman [2010] korabbi eredményeit szintetizalta. Munkdjaban a
Gazdasagkutaté Intézet ESI felmérésének adataira tamaszkodva igyekszik felmérni
a GDP ciklikus komponensét.

A Rdcz [2012] tanulmdanyban hivatkozott ESI-adatok az Eurostat honlapjan nyil-
vanosan is elérheték (European Stability Initiative, ESI), az Eurépai Uni6 fontosabb
gazdasdagi indikatorait (Principal European Economic Indicators, PEEIs) tartalmazd

7 Ezt az eredmények konnyebb interpretacitjat segitd korrekciot a kovetkezé fejezetben vizsgalt
dllapottérmodellben is alkalmazni fogjuk.
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Euroind-adatbézisban.® A felmérés az Eurépai Bizottsdg Gazdasagi és Pénziigyi
Féigazgatdsaganak (European Commission’s Directorate General for Economic and
Financial Affairs) megbizasabol késziilt el, és a fogyasztok, valamint a véllalatok
jovore vonatkozd kilatdsait, optimizmusat prébdlja szamszerUsiteni. Az adatok
-100 és +100 kozotti skalan mozognak, tehat szintjilk nem sok informaciét hor-
doz. Ennek ellenére mégis értékesek és hasznosak, hiszen az adatok dinamikajabdl
sok mindenre kovetkeztethetiink. A varakozasok, a bizalom, valamint a véllalko-
z6i optimizmus vagy a bizonytalansag ugyanis jelentdsen befolyasolhatja a mak-
rogazdasagi valtozok alakuldsat.” A redl-GDP esetében ezuttal is a KSH negyedéves
id6sorat hasznaltuk a becsléshez.

A modellt a 2000 els6 negyedévétdl 2016 negyedik negyedévéig terjedd, ezaltal 69
érvényes megfigyelést tartalmazé mintdn becstiltitk meg.

Becslési médszer

A fenti specifikacié becsléséhez elészor a ciklikus indikatorokban rejlé k6zos infor-
macié kinyerésére volt szitkség. Ennek egy alkalmas eszkoze lehet a statikus fékom-
ponens-analizis, ami azzal a feltételezéssel él, hogy az indikatorok idébeli sz6roda-
sanak, valtozdsanak egy vagy tobb kozos meghatdrozo faktora van (Hajdu [2003]).
A f6komponens-elemzés elvégzése el6tt egy egyszerti frekvenciakonverziot hajtot-
tunk végre: a 47 havi frekvenciaju idésor esetében szdmtani atlagolassal képeztiink
negyedéves adatokat. [gy sszességében 65 negyedéves bontasu ciklikus indikator
alapjan végeztiik el a fékomponens-elemzést.

A statikus f6komponens-elemzés modszere 1ényegében egy sulyvektort hataroz
meg, amellyel sulyozva a valtozokészlet minden elemét, az adott (els6) fékompo-
nens egyetlen idésorként all el8. Az els6 statikus fékomponenshez tarté stlyvektor
(sajatvektor) raadasul ugy hatarozodik meg, hogy az adatok k6zos variancidjanak
legnagyobb részét fedje le. Amennyiben elfogadjuk, hogy a valtozdkészletben 1év6
informaciot a valtozok 6sszes variancidjaval mérjiik, akkor azt is mondhatjuk,
hogy az els6é fékomponens kiemelésével az informacidveszteség minimalis lesz
(Hajdu [2003]). A futtatasok eredményei alapjan végiil harom statikus fékompo-
nens kivalasztdsa mellett dontottiink.

A HP-sztir allapottér-reprezentaciojat tekintve belathatd, hogy a A= 1600 para-
méterti HP-simitds eredménye reprodukélhaté egy megfeleléen kalibralt Kalman-
sziir6ben. A fenti (7) egyenlet alapjan ugyanakkor azt latjuk, hogy a ciklikus kom-
ponens (V) variancigjat nemcsak a vonatkozé véletlen tag szorasa (0,) befolyasolja,
hanem a jobb oldalon szereplé exogén valtozok addicionalis variancidja és azok
becsiilt egytitthato6i is. Amennyiben tehat szeretnénk fenntartani a trend gyorsula-
sanak, valamint a ciklikus komponensnek a HP-simitds eredményét tiikr6zo relativ

® http://ec.europa.eu/eurostat/web/euro-indicators/data/euro-indicators-database (Business and
consumer surveys — Business surveys — NACE Rev. 2 activity).

’ Erdeklédés esetén szivesen rendelkezésre bocsatjuk az adatbazisban szerepld negyedéves és havi
frekvenciaju idésorok leirasat tartalmazé tablazatokat.


http://ec.europa.eu/eurostat/web/euro-indicators/data/euro-indicators-database
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volatilitasat, akkor a var(Y)/var(A?Y ) =1600 megkétést kell alkalmaznunk, ahol
A’Y a potencialis kibocsatds méasodik differencidjat jeloli (Harvey-Jaeger [1993],
Hodrick—Prescott [1997]).

A restrikciétol 1ényegében azt varjuk, hogy az exogén valtozdk informacidtartalma
a hazai redlgazdasagi ciklus feltételezett frekvencidja mellett jelenjen meg a becslési
eredményekben (Borio és szerzétdrsai [2017]). Belathato, hogy a fenti modellben a
kivant restrikci6 teljesiiléséhez a o, /o, ardny megfelel$ kalibraldsa sziikséges, amit
egy keresd algoritmus segitségével végeztiink el."” Mindezt a modellspecifikaciéban
a kovetkez6k szerint jelenitjiik meg:

100y, =3, +7, ®)
¥, =2y,_,—w,_,+&, &,~N(0,0) 9)
w, =Y, (10)
f’t =cpc tepe, +epe,te,,, &, NN(O, /-wl) (11)

A keres6 algoritmus x értékét egy kiilsé ciklusban valtoztatva fut egészen addig, mig
amodell paramétereinek maximum likelihood becslése (a belsé ciklusban) nem ered-
ményezi a Var(f’g / var(AzY) =1600 egyenl6ség kellden pontos teljestilését. Adott
k-érték mellett a fenti modell paramétereinek maximum likelihood becslése az alabbi
loglikelihood fiiggvény maximalizalasaval torténik (Harvey [1990] 126. 0.):"!

T 2

T T
“max LL(cl,cz,c3,al):—Elog<27r)—%210g($t)—%z%’. (12)
pre e t=1 t=1 %%

A modellbecslés eredménye

A maximum likelihood becslés eredményét az I. tdbldzatban lathatjuk. A paraméterek
pontbecslése mellett azok standard hibdjat, z-statisztikdjat és p-értékét tiintettiik fel.

1. tdbldzat
Exogén valtozok bevondsaval végzett modellbecslés eredménye

Koefficiens Standard hiba z p
c 0,308 0,066 4,642 0,000
c, 0,247 0,181 1,363 0,172
c 0,310 0,171 1,813 0,069
o 0,013 0,114 -37,703 0,000

Forrds: sajat szerkesztés.

' A keres algoritmus implementalasiban Vdrpalotai Viktor volt segitségiinkre.

" A szamitdsokat a Matlab sajit beépitett Econometrics Toolbox4nak fiiggvényeivel végeztiik el.
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Az 1. tabldzat elsé harom sora a kibocsatasi rés dllapotegyenletében szerepld f6kom-
ponensek becsiilt egyiitthatdit mutatja. Ez alapjan azt latjuk, hogy az els6 fékompo-
nenshez tartozd egyiitthaté minden szinten szignifikdns, a harmadik fékomponens
koefficiense ugyanakkor csak 10 szazalékos szinten. A masodik f6komponenst végiil
azért hagytuk a modellben, mert annak hidnyaban az els6 f6komponens mér egyér-
telmtien kiszoritotta volna a harmadikat is.

Ezzel egyiitt is ugy gondoljuk, hogy egy 69 megfigyelést tartalmazé mintan futé
Kalman-szlrd esetében a maximum likelihood becslés 1. tdbldzatban lathato ered-
ménye viszonylag stabilnak mondhaté. Az allapottérmodellek paramétereinek klasz-
szikus likelihood-elven alapulé becslésével lényegében csak a téma szintetizal¢ iro-
dalmaban taldlkozhatunk (Durbin-Koopman [2012], Harvey [1990], Kuttner [1994]).
Az altalunk is hivatkozott empirikus tanulmanyokban szinte mindeniitt a paraméte-
rek Bayes-becslését latjuk (Benes és szerzdtdrsai [2010], Blagrave és szerzétdrsai [2015],
Borio és szerzdtdrsai [2017], Toth [2011]). Jollehet a kovetkezOkben vizsgalt tobbval-
tozos trend-rés-felbontds esetében mi is rakényszeriiltiink a modell paramétereinek
bayesi becslésére, ezuttal a paraméterek maximum likelihood becslését, a bemutatott
kompromisszumokkal egytitt is, megalapozottabb eljarasnak talaltuk.

Ezek utan a modellben becsiilt kibocsatasi rés, valamint az az alapjan szamitott
potencialis novekedési palya iddsorait vizsgaljuk. A 3. dbra a kibocsatasi rés mint
allapotvaltozo simitott iddsorat mutatja.

3. dbra
A kibocsatasi rés exogén valtozok bevondsaval végzett becslése, 2002. I. negyedév-2016. IV.
negyedév

5_

4_

_6 T T T T T T T
2002.1V.né. 2004.IV.né. 2006.1V.né. 2008.1V.né. 2010.IV.né. 2012.1V.né. 2014.IV.né.

Forrds: sajat szerkesztés.

El6zetesen azt varjuk, hogy a statikus fé6komponensek bevonasaval végzett filterezés
megalapozottabb, intuitivebb eredményeket produkaljon, mint az ,tires” HP-sz{iré.
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A 3. abrdn lathat6é eredmények azonban - a szofisztikaltabb eljaras ellenére is — némi
kételyt ébresztenek. Mindenekel6tt megkérddjelezhetd az a becslési eredmény, hogy
a kibocsatasi rés mar 2002 elején 3 szazalék volt, és éppen a fiskalis alkoholizmus ezt
kovetd éveiben mérséklédott. Ahogy azt mar megéllapitottuk, a gazdasagpolitikai
intézkedések és a makrogazdasagi adatok sokkal inkédbb ennek a dinamikanak, illetve
tendencidnak az ellenkezgjét valdszinusitik: a kezdeti kismértékd, majd késébb egyre
nagyobb kibocsatasi rés kialakuldsét, egyuttal a potenciélis novekedés lassuldsat. Ugy
gondoljuk, a 2006. végi visszafogas kovetkezménye ugyancsak talzotta valik ebben
a modellbecslésben. Valdszintisithetd, hogy a megszorité csomagok hatasara 2007-
ben csokkent a pozitiv kibocsatasi rés, de nehezen képzelheté el, hogy egy korabbrol
hozott, vélhetden nagymértékd, pozitiv rés teljes egészében zarddna.

A valsagot megel6z6 id6szak megkérdéjelezhetd eredményei azzal magyarazha-
tok, hogy a modellbe bevont fékomponensek csak és kizardlag survey-adatok infor-
macidtartalmat tomoritik. Ehhez képest az olyan kemény statisztikak, mint az egyen-
sulyi mérlegmutaték (a folyo fizetési mérleg egyenlege, koltségvetési deficit) sokat
mondhatnénak a fiskdlis alkoholizmus éveit jellemz8 egyensulytalansagokrol. gy
tehat arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy egy survey-adatokat és kemény statisztika-
kat egyarant felhasznalé fékomponens-elemzés kozelebb vihetne benniinket a valés-
nak vélt dinamika feltarasihoz."

A 2008. évi valsagot kovetd idGszakra ezzel egyiitt is valdszer(ibbnek latszd, intuitiv
eredményeket kapunk. A becslési eljaras javara irhatd, hogy a gazdasagi fellendiilés 2011-
2012. évi megtorpanasat, valamint a negativ kibocsatasi rés id3szak végi zarodasat és pozi-
tivba vald dtmenetét véleményiink szerint helyesen tiikrozi vissza. Tekintve ugyanakkor,
hogy a modell specifikacidja soran a HP-sziir6 allapottér-reprezentaciojabol indultunk
ki, a végponti értékelés szempontjabdl ezittal is dvatosnak kell maradnunk.

Ezuttal is elmondhaté: egy kibocsatasirés-becslés értékelésekor kulcsfontossagu,
hogy az adott becslés milyen potencialis palyat, illetve milyen iitem{ (éves) poten-
cialis novekedést implikal a vizsgalt id6szakra. A 4. dbra a fenti modell eredményei
alapjan kalkulalt potencidlis novekedési palyat mutatja.

A 4. dbrdn a folytonos vonal jeloli a redl-GDP éves szazalékos novekedési titemét,
mig a szaggatott vonal a HP-sziirt becslésbol adédé potencidlis novekedési titemek
id6sora. Ehhez képest a korokkel megrajzolt vonal az exogén valtozdk bevonasaval
végzett modell becslése alapjan kalkulalt éves potencidlis novekedési iitemek idéso-
rat mutatja. A 4. dbrdn azt latjuk, hogy modelliink az ,,iires” HP-sztir6hoz viszonylag
hasonlé potencialis novekedési palyat jelez a vizsgalt id6szakra. A valsagot megel6z6
id6szakban a HP-sztiré alapjan kalkulalt potencialis novekedési palyahoz képest vala-
mivel nagyobb novekedési ratdkat tapasztalunk. Ehhez képest a fenti modell alapjan
a valsag utani idészakra némileg alacsonyabb potencidlis névekedési ratak adédnak.
A potencialis novekedés iitemének valsagot kovets jelentds visszaesése tehat a 2. dbrdn
latottakhoz hasonléan ezuttal is megfigyelhetd.

" Egy ilyen vizsgélat tovabbi kutatds targyat képezheti. Jelen tanulmény azonban elsésorban a le-
hetséges modellezési, modellépitési stratégiak bemutatasara torekszik. Ezzel egyiitt a 2008. évi valsa-
got kovetd idészakra megalapozottnak 1atszo (a kovetkez8kben tdrgyalt modellekkel jol 6sszevethetd)
eredményeket kapunk.
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4. dbra
Tényleges és exogén valtozok bevonasaval végzett modellbecslés eredménye alapjan
szamitott éves potencialis novekedés, 2003. I. negyedév-2016. IV. negyedév

8 4
- ®- Exogén --—- HP Tényleges névekedés
6 |

4 - “-;\\ "t‘
S Y A S

2 ~ - —.......’03.
\\t}‘. ”“,’“"0
~ ~ .

2004.1V.né. 2006.IV.né. 2008.IV.né. 2010.IV.né. 2012.IV.né. 2014.IV.né.

Forrds: sajat szerkesztés.

Tobbvaltozds kvazistrukturdlis modell

Az el6bb latott modellben csak a realkibocsatas (V) trend-rés-felbontdsa tortént
meg, ez volt tehat modell egyetlen endogén valtozéja. A kibocsatasi rés allapot-
egyenletében szereplé exogén magyarazo valtozok (fékomponensek) informécio-
tartalmat hangsulyozando, a fenti modellt is tobbvaltozosnak tekintettiik. Ehhez
képest a kovetkez6kben egy olyan modellt mutatunk be, amelyben mar t6bb endo-
gén valtozé trend-rés-felbontasa is megjelenik. Ez a megkozelités az el6z6hoz
képest joval nagyobb méretti modellt és bonyolultabb, egyuttal érzékenyebb speci-
tikaciot eredményez (Borio és szerzdtdrsai [2014]).

Az aldbbiakban targyalt modellt kvazistrukturalisnak nevezziik, mivel a makro-
o6kondmiai elmélet bizonyos relevans osszefiiggései (Phillips-gorbe, Okun-torvény)
megjelennek a tobbvaltozos statisztikai sziir$ specifikaciéjaban.

Modellspecifikdcio

A modellspecifikdcio Benes és szerzdtarsai [2010], Konuki [2010], Toth [2011], vala-
mint Blagrave és szerzétdrsai [2015] munkain alapulnak. Bizonyos blokkok kialaki-
tasakor viszont azoktdl jelentdsen eltérd, egyedi megoldasokat kovettiink.

Mar emlitettiik, hogy egy tobb endogén valtozoét tartalmazé modell felépitése és
becslése joval bonyolultabb az el6z6kben latottakhoz képest. Mi indokolhatja ennek
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ellenére egy ilyen tipust modell alkalmazasat? E kérdés megvélaszoldsiahoz tekint-
stik az el6z6 fejezetben latott modell megfigyelési egyenletét, amely tehat a potencialis
kibocsatasra, illetve annak logaritmusara és a kibocsatasi résre fogalmazott meg egy
trividlis osszefiiggést: a mérési hibaktdl eltekintve, az emlitett mennyiségek 6sszegé-
nek a realkibocsatas logaritmusat kell eredményeznie: 100y, =y, + f’t Ennek alap-
jan belathatd, hogy ha modelliink tobb valtozo trend-rés-felbontdsat is tartalmazza,
akkor a megfigyelési egyenletként felhasznalhaté plauzibilis osszefiiggések szdma is
boéviil. Az alabbiakban egy olyan modellt vizsgalunk, melyben a realkibocsatas mel-
lett az inflécid, a munkanélkiiliség és a kereskedelmi mérleg egyenlegének trend-rés-
felbontdsa is megjelenik."” Ennek megfeleléen tobbvaltozos kvézistrukturdlis model-
link megfigyelési egyenletei a kovetkezdk.

100y, =7, +7, (13)
U =0, +0, (14)
T, =T, +T, (15)
szﬁﬁ—ff, ewa(O,a() (16)
X =X +X, (17)

A (13)-(17) megtigyelési egyenletek - eltekintve a (16) egyenlettdl- trividlis osszefiig-
géseket irnak le. Ezek szerint azt varjuk, hogy az egyes valtozok trendjének és ciklus-
komponensének dsszege a valtozok tényleges értékét eredményezze. Ehhez képest a
(16) megfigyelési egyenlet szerepe mar joval érdekesebb. Téth [2011] megoldasahoz
hasonléan ezzel az egyenlettel az inflacié trendjét szerettiik volna bizonyos mérték-
ben régziteni a jegybank aktualis kozéptavu inflacids céljanak megfeleléen. Ez eset-
ben ¢, hibatag variancidjanak megfelel6 kalibralsa kiilondsen is fontos.

A megfigyelési egyenletek utan tekintsitk most modelliink 4llapotegyenleteit,
amelyekben tehdt a makrookondémiai elmélet néhany alapvetd 6sszefiiggésére
tamaszkodunk (Melldr [2008]). A gazdasag makroszintdi mtkodése szempontjabol
relevans osszefliggések (Phillips-gorbe, Okun-torvény) segitenek minket abban,
hogy elméleti és empirikus szempontbdl is megalapozott kapcsolatot teremtsiink
az egyes valtozok ciklikus és trendkomponensei kozott. Mindenekel6tt lassuk a
potencialis kibocsétas allapotegyenletét!

A potencialis kibocsatasrol azt feltételezziik, hogy palyaja egy véletlen bolyongas-
hoz hasonlé folyamatot kovet. A klasszikus véletlenbolyongas-folyamathoz képest
ugyanakkor az egyenletben megjelennek a munkanélkiiliség trendjében bekovetke-
zett valtozasok. Azt feltételezziik ugyanis, hogy a kibocsatas trendjét kozvetleniil érin-
tik a munkanélkiiliség trendjében bekovetezett valtozasok. Cobb-Douglas-tipust
termelési fliggvényt feltételezve, a (18) egyenletben szerepld o, paraméternek fon-
tos strukturalis jelentése is van, hiszen ebben az esetben a munka parcialis termelési

" Definici6 szerint a kereskedelmi mérleg egyenlege az arukivitelt (aktiv oldal) és az arubehozatalt
(passziv oldal) tartalmazza. Ehhez képest mi az druk és szolgéltatdsok egyiittes egyenlegére gondo-
lunk, amikor a kereskedelmi mérleg fogalmat hasznéljuk.
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rugalmassagat jeleniti meg, amely tokéletes verseny mellett a bérjovedelmek aranya-
val egyenld. Ez az elméleti tudds természetesen a paraméter identifikdciojat, illetve a
prior eloszlds meghatdrozasat is nagyban segiti.

yt:yrfl_Ole(Ur_Ut—l)_thy‘ (18)

Toth [2011] modelljében ehhez képest a strukturalis munkanélkiiliség novekedése egy-
szerre két titon (id6horizonton) is lassitja a potencialis novekedést: egyrészt rovid tavon,
masrészt kozéptavon, és ez utobbi hatas valamiképpen a tékeallomdny lassabb alkalmaz-
kodasét hivatott helyettesiteni. Mi ez ut6bbi hatast figyelmen kiviil hagytuk a specifi-
kacidban, jelentdsen novelve ezaltal a becsléshez hasznalhaté minta terjedelmét. A (18)
egyenlet specifikacidjaban érdemes megfigyelni, hogy a termelési fiiggvényre alapozott
eljaras alapgondolata részben megjelenik ebben a modellkeretben is: a munkanélkiiliség
trendjének novekedése ezuttal is csokkenti a potencidlis kibocsatast.

Ezek utan tekintsiik a kibocsatasi rés allapotegyenletét! Mindenekel6tt a kibo-
csatasi rés perzisztenciajat egy elsérendi autoregressziv tag szerepeltetésével igyek-
sziink biztositani. Ezen feliil, kovetve az el6z6 modell felépitését, két exogén magya-
réz6 véltozot is szerepeltetiink a kibocsatési rés éllapotegyenletében. Ugy gondoljuk,
hogy az ipari kapacitaskihasznaltsag szintje (mintabeli atlagtol vett eltérés, C,) fon-
tos informdcidt adhat a gazdasagi konjunktura allapotardl. Ezt az elképzelést erdsiti,
hogy az MNB infldcios jelentésében a kibocsatasi rés becslése mellett feltiinteti az
ipari kapacitaskihasznaltsag alakulasat is (MNB [2017]). Tovabba, mivel Magyaror-
szag egy kis, nyitott gazdasdag, joggal feltételezhetjiik, hogy a hazai gazdasag ciklikus
pozicidja valamilyen mértékben egyiitt mozog az EU15-6t jellemz6 konjunkturaval.
Az Eurdpai Bizottsag Gazdasdgi és Pénziigyi Féigazgatosdgdnak az EU15-re vonat-
kozé kibocsatasirés-becslését (Y,"V) felhaszndlva képet kaphatunk a nemzetkézi kon-
junktura allapotarol. Mindezt a Toth [2011] tanulmanyéban latottakhoz képest joval
tomorebb specifikacioval érjiik el, ahol a szerzé egy teljes kiilfoldi blokk épitésével,
a modellbecslés eredményeként jut el egy hasonlé tartalmu valtozéhoz. Ezek utan a
kibocsatasi rés allapotegyenlete a kovetkezé:

Y, =8,Y,_, +8,C +B,CY +e. (19)

EztkovetSen a filterezés masodik endogén valtozdjanak, a munkanélkiiliségnek a trend—
rés-felbontasaval kapcsolatos modellezési megfontolasokat vizsgaljuk. A munkanélkiili-
ség trendkomponensét a jelen modellkeretben a munkanélkiiliség egyensulyi vagy ter-
mészetes ratajaként értelmezziik. Benes és szerzotdrsai [2010] azt feltételezi, hogy a termé-
szetes munkanélkiiliségi rata alakuldsat két — kiilonb6zé mértékben perzisztens — sokk
is befolyasolja. Modelljitkben a kibocsatasi rés is szerepel a munkanélkiiliség trendkom-
ponensének allapotegyenletében. Ezaltal a szerz6k az igynevezett hiszterézis jelenségére
reflektalnak: egy rovid tavy, &tmeneti sokk permanens hatast gyakorolhat a gazdasag
mint dinamikus rendszer hosszu tavi mitkodésére (Viry [2018]). Masrészt a modellben
a kibocsétas ciklikus komponensét érint6 valtozasok (példaul keresleti sokkok) a mun-
kanélkiiliség trendkomponensén keresztiil fejtik ki hatdsukat a kibocsatas trendjére.
A munkanélkiiliség trendjének novekedése ugyanis itt is a realkibocsatas trendjének
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csokkenését okozza. Ezek szerint a kibocsatas ciklikus komponensében megjelend atme-
neti, keresletoldali ingadozasok — példaul recesszioban a kibocsatas nagymértéki visz-
szaesése — nem csak atmeneti hatdsokkal jarnak.

A hiszterézis jelenség intuitiv értelmezése alapjan azt mondhatjuk, hogy a recesszié
évei soran olyan nehezen visszafordithat6 negativ folyamatok indulhatnak el, mint
a termelGkapacitasok leépitése és a strukturalis munkanélkiiliség novekedése. Ezek
aztan a késébbiekre nézve tartésan korlatozhatjak a gazdasag potencialis novekedé-
sét (Ball [2009], Blanchard-Summers [1986]).

Mi ehhez képest Toth [2011] megoldasat kovetve és a becsiilenddé paraméterek sza-
mat korlatozva, egy joval egyszertibb, véletlen bolyongast kovetd folyamatot feltéte-
leztink a munkanélkiiliség trendkomponensére. Ez ugyanakkor nem zarja ki annak
a lehet&ségét, hogy a becslési eredményeket latva a hiszterézis megnyilvanulasara
kovetkeztessiink (lasd késdbb a 8. dbrdt). Az egyszertlibb specifikacié valasztasaval
csupan az esetleges hiszteretikus hatdsok szamszerusitésér6l mondunk le. Ezek utan
a munkanélkiiliség trendkomponensének alakulast az alabbi egyenlettel irjuk le:

U =0,  +¢". (20)

t

A munkanélkiiliség ciklikus komponensét az Okun-torvény felhasznalasaval model-
lezziik. Az Okun-torvény eredetileg a munkanélkiiliségi rata aktualis értéke és a kibo-
csatasi rés kozott fogalmazott meg egy egyszert, empirikusan relevans osszefiiggést
(Okun [1962]). Erre a hipotézisre épitve kotjiik 0ssze a kibocsatas és a munkanélkii-
liség ciklikus komponensének alakulasat:

Ut = /621(\]t71 - ﬁ22?r +€rU' (21)

Az inflaci6 esetében is véletlen bolyongast feltételeziink a trendkomponens alakula-
sara. Ezek szerint a hosszu tavu inflacios varakozasok alakulasat az alabbi folyamat
irja le:

=T, te. (22)

Az inflaci6 ciklikus komponensének modellezésekor egy egyszert Phillips-gorbe-
oOsszefliggésre épitiink, igy a ciklikus komponensre a kovetkezé dllapotegyenletet
irjuk fel (Phillips [1958]):

ﬁt = 5317%#1 + /832}171 + Ef' (23)

Modelliink utolsé endogén valtozdja az aruk és szolgaltatasok GDP-ardnyos k6zos
egyenlege, amit a tovabbiakban, némi egyszertisitéssel élve, kereskedelmi mérleg-
ként emlitiink. Ezaltal - a foly¢ fizetési mérleg hasznalatahoz képest — kisztrjitk
ajovedelmek egyenlegének és a viszonzatlan folyé atutalasoknak az esetleges tor-
zitd hatdsat. Killonosen a viszonzatlan folyd atutaldsok tartalmaznak olyan tétele-
ket, amelyek fiiggetlenek a hazai konjunktura allapotatol.™* A kereskedelmi mér-

" Az Eurépai Unié kézos koltségvetésébe torténé befizetések a viszonzatlan folyé atutaldsok egyen-
legében jelennek meg. Ehhez képest a strukturalis alapokbdl torténé kifizetések a tékemérlegben ke-
rillnek konyvelésre. Ezek alapjan akdr a GDP-ardnyos feliilrél szdmitott finanszirozasi képesség is va-
l6sabb képet mutat a hazai konjunktura dllapotarol, mint onmagéban a folyo fizetési mérleg egyenlege.
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leg egyenlegének trendkomponensére, az el6z6khoz hasonléan, véletlen bolyon-
gast feltételeziink:

X =X,  +e. (24)
Végiil, a kereskedelmi mérleg ciklikus komponensét a (25) allapotegyenlet irja le:
Xt = 641)2,,1 - ﬁzlz?t +Et)2' (25)

Aztlatjuk, hogy a kereskedelmi mérleg ciklikus komponensére vonatkozé (25) egyenlet a
kibocsatasi rés azonos iddszaki értékét negativ el6jellel szerepelteti. Ezéltal probalunk ref-
lektalni a specifikacioban a korabban mar hivatkozott Darvas-Simon [2002] tanulméany
lényegi észrevételére. Ezek szerint Kis, nyitott gazdasagok esetében a gazdasag tulftitott-
sége nemcsak inflaciés nyomast general, hanem az importjavak irdnti keresletet is noveli,
egyuttal rontja (ceteris paribus) a kereskedelmi mérleg egyenlegét.

A fentiek alapjan azt mondhatjuk, hogy az allapottér-modellkeret lehetséget adott
arra, hogy a becslés soran a termelési fiiggvényen alapuld eljarashoz képest tovabbi,
akdr elméleti, akar empirikus szempontbdl relevans 6sszefiiggésekre épitsiink.
A Phillips-gorbe és az Okun-térvény implementaldsan tul egy a makrogazdasagi
egyensuly szempontjabol ugyancsak meghatdarozé osszefiiggésre tudtunk tdmasz-
kodni, amely tehat a kibocsatasi rés és a kereskedelmi mérleg ciklikus komponensé-
nek negativ korrelacidjara épit (Frankel [2011], Obstfeld-Rogoff [1996], Toth [2011]).
Pusztan a specifikaciot tekintve azt mondhatjuk tehat, hogy az allapottér-modellkeret
rugalmassaga kozelebb vitt benniinket a makrogazdasagi egyensuly tobbdimenzios,
soktényez6s jellegének leirasahoz.

Miutan a specifikaciot attekintettiik, a kovetkez6kben a becslési eljarassal foglal-
kozunk. A becslési modszer bemutatasa el6tt roviden ismertetjitk a becsléshez fel-
haszndlt adatokat, illetve azok forrasat.

Felhaszndlt adatok

A redl-GDP (Y) esetén az el6z6khoz hasonléan a KSH idésorat hasznaltuk fel.
A kibocsatasi rés allapotegyenletében szerepld exogén valtozok koziil az ipari
eszkozokre vonatkozo kapacitdskihasznaltsag szezonalisan igazitott idsora az
Eurostat Euroind-adatbéazisabol szarmazik," az EU15-re vonatkozé kibocsatasirés-
becslés (YY) pedig az Eurdpai Bizottsag AMECO (éves makrodkonomiai adatbé-
zis) adatbazisabol."

A munkanélkiiliségi ratat (U) KSH-adatok alapjan szamitottuk a foglalkoztatottak
és munkanélkiiliek sziménak szezonalisan kiigazitott idésorai alapjan.”

Az inflacids rata () esetében a maginflaci6 szezondlisan igazitott értékével
kalkulaltunk. Az adatok forrasa ez esetben az MNB volt. A fogyasztasi adatok

** http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ei_bsin_q_r2&lang=en.
' http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm.
7 http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_qlf045.html.


http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ei_bsin_q_r2&lang=en
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_qlf045.html
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hidnyaban az éves inflacié negyedéves adatsorat az MNB-t6l szarmazo havi ada-
tok mértani atlagoldsaval allitottuk els."

Végiil, az aruk és szolgaltatasok szezonalisan igazitott egyenlegének GDP-aranyos
értékét (X) ugyancsak MNB-adatok alapjan szdmitottuk."”

A modellt az 1996 masodik negyedévétdl 2016 negyedik negyedévéig terjedd — ezdl-
tal 84 érvényes megfigyelést tartalmazd — mintan becstiltiik meg.

Becslési médszer

A specifikdcid alapjan egyértelmuen latszik, hogy a tobb endogén valtozét tartalmazé
modellben a becsiilendé paraméterek szama is jelentésen nagyobb lesz az eddig latot-
takhoz képest. AlapvetSen ez teszi szitkségessé a paraméterek bayesi becslését, ami-
vel a paraméterek identifikacidjat segitjitk. A kovetkez6kben roviden attekintjiik a
becslési eljaras lényegi 1épéseit.

Jelolje ezek utan O a becsiilend$ paraméterek esetiinkben 19 x 1-es oszlopvektorat,
I', pedig a felhasznélt adatok (megfigyelések) 84 x 7-es matrixat. Ebben az esetben a
loglikelihood fiiggvény, az el6z8ben latottakhoz hasonldan, a (26) szerint irhat¢ fel:

T 1< 1z,
LL(T,|0)=——log(2m)— = log(S,) - = > = (26)
2 25 277,
Az allapottérmodell paramétereinek (mély paraméterek) bayesi becslése ugyanak-
kor mar nem a klasszikus maximum likelihood moédszer szerint torténik: ez esetben
a likelihood fiiggvényt valamilyen alkalmasan vélasztott prior stirtiségfiiggvénnyel
stlyozzuk, s a becslés a paraméterek egyiittes posterior valoszintségi eloszldsanak meg-
hatarozasat, illetve annak bizonyos momentumokra kiterjedé feltérképezését jelenti. Ha
P(B|T) jeloli a posterior egyiittes stirtiségfiiggvényt, a probléma a (27) szerint irhatd fel:
LL(T|0)®(0
P(e]_"t):()u’ (27)
p(T)
ahol LL(T'|0) a (26) egyenlettel definialt loglikelihood fiiggvényt, ®(0) pedig a para-
méterek egyiittes prior siirtiségfiiggvényét jeloli. Mivel belathatd, hogy a perem
likelihood értéke, p(I"), nem befolyasolja a keresett momentumok helyét, ezért a prob-
léma a (28) szerint egyszertisodik (DeJong-Chetan [2011] 354. 0.):

P(|T, ) oc LL(T,|0)2(6). (28)

Ezek szerint a becslés soran mar csak azon paraméterkonfiguraciok loglikelihood-
értékét vessziik figyelembe, amelyek az egyiittes prior eloszlds alapjan pozitiv valé-
szintiséggel el6fordulhatnak. Ezek alapjan mar az is lathatd, hogy a likelihood
fuggvény alkalmas sulyozasa miként teszi lehet6vé elézetes elméleti tudasunk

** http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/vi-arak.

" http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/viii-fizetesi-
merleg-kozvetlen-tokebefektetesek-kulfolddel-szembeni-allomanyok/fizetesi-merleg-kulfolddel-
szembeni-allomanyok/bpm6-modszertan-szerinti-adatok.


http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/vi-arak
http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/viii-fizetesi-merleg-kozvetlen-tokebefektetesek-kulfolddel-szembeni-allomanyok/fizetesi-merleg-kulfolddel-szembeni-allomanyok/bpm6-modszertan-szerinti-adatok
http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/viii-fizetesi-merleg-kozvetlen-tokebefektetesek-kulfolddel-szembeni-allomanyok/fizetesi-merleg-kulfolddel-szembeni-allomanyok/bpm6-modszertan-szerinti-adatok
http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/viii-fizetesi-merleg-kozvetlen-tokebefektetesek-kulfolddel-szembeni-allomanyok/fizetesi-merleg-kulfolddel-szembeni-allomanyok/bpm6-modszertan-szerinti-adatok
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felhasznalasat a becslési eljarasban. A ciklikus komponensek stacionaritasara
vonatkozd szokasos feltétel alapjan 3,,, 3,,, 5,,» B,, paraméterek esetében 3 margi-
nalis prior eloszlasat feltételeztiik.

A paraméterek prior eloszlasaval kapcsolatos tovabbi feltevéseinket a Fiiggelék F2.
tablazatdban kozoljik. A marginalis prior eloszldsok meghatarozasakor az iroda-
lomban latott standardot kovettiik (Benes és szerzdtdrsai [2010], Blagrave és szerz6tdr-
sai [2015], Toth [2011]). Ugyancsak az F2. tdbldzatban lathatjuk az altalunk hasznalt
véletlenbolyongas-folyamat Metropolis-algoritmussal végzett (lasd Kehl-Virpalotai
[2013]) szimuldcids eredményét is. A szimulaci6 eredményét a marginalis posterior
eloszlasok varhaté értékére, valamint azok 80 szazalékos megbizhatdsagi tartoma-
nyara (credible interval) vonatkozoéan kozoljiik.”

A modellbecslés eredménye

A becslési eredmények értelmezésekor ezuttal is a becsiilt kibocsatasi rés idsorara és az
abbol szamolt potencialis novekedési ratak alakulasara koncentralunk. A t6bbi endo-
gén véltozo trend-rés-felbontasat a Fiiggelék F1. és F2. dbrdin lathatjuk. Az 5. dbra a
tobbvéltozos kvazistrukturalis modelliinkben becsiilt kibocsatasi rés értékét mutatja.

5. dbra
Tobbvaltozds kvazistrukturalis modellben becsiilt kibocsétasi rés, 2002. I. negyedév-2016.
IV. negyedév

. e

_4 T T T T T T T
2002.1V.né. 2004.IV.né. 2006.1V.né. 2008.IV.né. 2010.IV.né. 2012.IV.né. 2014.IV.né.

Forrds: sajat szerkesztés.
*® A szamitdsokat a Matlab IRIS Toolboxanak fiiggvényeivel végeztiik el. A szimulacié soran alkal-

mazott arwm algoritmus tizezer elemszamu Markov-ldncot hasznalt a posterior eloszlas feltérképezé-
séhez. Az eljaras 0,2326 értéki elfogadasi aranyt eredményezett.
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Az 5. dbra alapjan elmondhatd, hogy a becsiilt kibocsatasi rés — kiilondsen annak
dinamikdja — mar jobban tiikrozi a valsag elotti idészakra vonatkozoé kutatasi hipo-
tézistinket. Eszerint a pozitiv kibocsatasi rés elsésorban nem a valsagot kozvetleniil
megel6z6 években (2005 elejétdl 2007 elejéig) alakult ki, hanem madr azt megel6z8en.
A vélsagot megel6z6 évek gazdasagpolitikaja ez alapjan csak annyiban hibaztathato,
hogy a korabbrol hozott pozitiv rés mérséklésére érdemben mar nem volt képes, jol-
lehet megallitotta a kedvezétlen dinamikat.

Szamunkra is kérdéses azonban, hogy minek tudhaté be a kibocsatasi rés 2004.
végi jelentdsebb korrekcidja. Ezzel egyiitt ugy gondoljuk, hogy az 5. dbra mar viszony-
lag jol titkkrozi a fiskalis alkoholizmus éveinek negativ gazdasagi fejleményeit (Kopits
[2006], [2008]). Abban biztunk, hogy ha becsléstinkben a kozvetettadd-hatésaitol
megtisztitott drindexet (CPIVAI) hasznalunk, a pozitiv rés 2004. végi — sajat varako-
zasainkkal is ellentétes — mérséklédése talan elkeriilhetd lett volna. Az eredmények
azonban igy sem mutattak érdemi véltozast.

Erdekes, hogy az 1. és a 3. dbrdkon latottakhoz képest némiképp eltérd képet
kapunk a 2011-2012. évi megtorpanasrol is. Itt a valsag utani nagymértékd,
negativ rés zarodasa eleve sokkal gyengébben latszik, kovetkezésképpen becslési
eredményeinkben a 2011-2012. évi megtorpands hatdsa is joval mérsékeltebben
jelenik meg.

A legfontosabb, amit az 5. dbrdn lathatunk, hogy mostanra a vélsag utdni nega-
tiv rés mar bezarult, s6t a minta végén (2016 utolsé negyedévére) a kibocsatasi rés
becstilt értéke mar pozitiv (1,1 szazalék) lett. A tobbi valtozé dekompozicidjat szem-
1éltetd FI1. és F2. dbra alapjan ez az eredmény elsGsorban azzal magyarazhato, hogy a
munkanélkiiliségi rata ciklikus komponense 2016 végén negativ. Becslésiink szerint
a munkanélkiiliség aktualis értéke alacsonyabb, mint annak trendértéke (FI. dbra).
Természetesen a végponti bizonytalansag a tobbvaltozos statisztikai szlir6k esetén is
felmeriil. Igy a litens komponens valds értékétél elméletileg éppoly messze lehetiink,
mint az 1. dbrdn bemutatott egyszertt HP-simitdssal.

Az el6z6khoz hasonléan lassuk, milyen iitemi potencidlis novekedés adodik a
becslés alapjan! A 6. dbrdn a kereszt jelol6vel ellatott fekete szaggatott vonal mutatja
a modellbecslés alapjan szamitott potencidlis novekedési palyat.

A 6. dbra szerint a becslés alapjan kalkulalt potencialis novekedési palya sokkal
inkabb koveti a tényleges novekedési iitemek idGsorat, mintsem a HP-simitas alap-
jan adddo potencialis novekedési palyat. Az abra tantisaga szerint a magyar gazdasag
éves novekedése csak harom alkalommal tért el Iényegesen az egyensulyinak becsiilt
potencialis névekedési titemt6l: 2006-ban, a 2008. évi valsagot kovetéen és 2014-ben.
Akarcsak a 2. és az 5. dbra esetében, ezuttal is elmondhatd, hogy a becslési eredmé-
nyek alapjan a magyar gazdasag potencialis novekedése tartdsan és jelentdsen csok-
kent a 2008. évi valsagot kovetSen. A valsag el6tti, 4 szazalék koriili egyensulyi nove-
kedési titem alig fél szazalékra esett vissza

A becslés eredménye alapjan szamitott potencialis novekedési palya nagyfoku
volatilitasat latva, felmeriil az a kérdés, hogy vajon mennyiben vetheték 6ssze ezek
az értékek az el6z6leg vizsgalt modellek eredményeivel. Vegyiik észre, hogy a poten-
cidlis novekedési palya eddigiektdl eltérd, nagyfoku volatilitasat az eredményezi,
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6. dbra

A tényleges és a kvazistrukturdlis modellbecslés eredménye alapjan szamitott éves
potencidlis névekedés, 2003. I. negyedév-2016. IV. negyedév

—%— Tobbvaltozos --- HP Tényleges novekedés

2004.1V.né. 2006.IV.né. 2008.1V.né. 2010.IV.né. 2012.1V.né. 2014.1V.né.

Forrds: sajat szerkesztés.

hogy a tobbvaltozos kvazistrukturalis modell esetében nem alkalmaztuk a HP-
simitasnak megfeleld trend- és ciklusjellemzéket!

Mindezt az exogén magyaraz6 valtozdk bevonasaval készitett trend-rés-felbon-
tas esetében x értékének beallitasaval értiik el. Ott arra voltunk kivancsiak, hogy a
A=1600 paraméternek megfelel6 dtlagos ciklushossz mellett az addicionalis exogén
valtozok mennyiben valtoztatjak meg a trend-rés-felbontds eredményét. Azt akartuk
tehat latni, hogy kiilonb6z6 exogén valtozok bevonasaval miként valtozik meg a hazai
realgazdasagi ciklusrol el6zetesen kialakult kép. Mar amennyiben feltételezhetjiik, hogy
a A=1600 paraméterti HP-simitas eredménye ténylegesen a hazai realgazdasagi ciklus
alakulasat tiikrozi. Ehhez képest a legutobbi modellben lényegében az adatokra biz-
tuk a trend- és a ciklikus komponens relativ volatilitisdénak beallitasat. Ennek eredmé-
nyeként a 6. dbrdn az eddig latottakhoz képest egy lényegesen volatilisebb potencialis
novekedési palyat kaptunk, ami nyilvan egy volatilisebb trenedet is feltételez. Ehhez a
nagyobb volatilitdsu trendhez a redlgazdasagi ciklusokhoz képest magasabb frekven-
ciaju, gyorsabb lefolyasu, vagyis atlagosan révidebb ciklusok tarsulnak. Ne feledjitk
azonban, hogy a realgazdasagi ciklus, még ha annak identifikacios nehézségeitdl el is
tekintiink, nem az egyetlen és nem feltétleniil a meghatarozé mozgatdja a hazai gazda-
sag konjunkturalis ingadozdsainak! Mindezek alapjan ugy gondoljuk, hogy az eltérd
trend- és ciklusjellemzéket feltételez6 modellek becslési eredményeinek osszevetése
megengedhetd, s6t tanulsagos lehet (Canova [1998a] 476. o., [1998D]).

Miutan az eltérd trend- és ciklusjellemzdket alkalmazé modellek més és mas
trend-rés-dekompoziciokhoz vezetnek, a tényadatban levé informacié mas és mas
értelmezését kapjuk. A magyar gazdasag szempontjabdl kiilondsen is fontos lehet



A KIBOCSATASI RES TOBBVALTOZOS BECSLESE | 581

a kiilonbo6z6 hosszusagu és tipusu gazdasagi ciklusok felmérése és dokumentalasa,
mivel az Egyesiilt Allamok redlgazdasagi ciklusdhoz igazitott HP-simit4s alkalmaza-
saval konnyen juthatunk a magyar makrogazdasagi adatokban 1év6 informacio téves
értelmezéséhez (Agénor és szerzbtdrsai [2000]).

Osszehasonlité elemzés

Tanulmdnyunk utolsé fejezetében az eddig latott sajat modelljeink eredményét az
MNB kibocsatasirés-becslésével hasonlitjuk ossze. Azt vizsgaljuk, hogy az MNB
becslése (MNB [2017]) mennyiben tamasztja ald, illetve mennyiben kérddjelezi meg
korébbi megéllapitasainkat. A 7. dbrdn tehat a ciklikus komponens értékére vonat-
kozd sajat becsléseink eredménye mellett az MNB - tanulmanyunk lezarasakor aktu-
alis — becslését is feltiintettiik.

7. dbra
A kibocsatési rés kiilonbozé modellekben becsiilt értékeinek dsszehasonlitésa,
2002. I. negyedév-2016. IV. negyedév

® -~ Exogén
— % — Tobbvaltozos
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2002.1V.né. 2004.1V.né. 2006.1V.né. 2008.IV.né. 2010.IV.né. 2012.1V.né. 2014.IV.né.

Forrds: sajat szerkesztés MNB [2017] alapjan.

Az abra tantsaga szerint az MNB becslése egyértelmtien megerdsiti kutatasi hipoté-
zistinket: a pozitiv rés elsésorban nem a valsagot kozvetleniil megel6z6 években ala-
kult ki. Az MNB becslése alapjan a kibocsatdsi rés 2004 elejétdl kezdve gyors titemben,
tendencidzusan nétt egészen 2006 végéig, amikor a megszorit6 intézkedések hatasara
megakadt a kedvezétlen dinamika. Ennek megfeleléen 2007 mar kifejezetten gyenge
évvolt a gazdasagi névekedés szempontjabol, fél szazalék koriili redlnovekedéssel. Két-
ségkiviil volt tehat egyfajta fékezés a gazdasagpolitika részérél, de az mar kozvetleniil
a valsag el6tt nem volt elegendd ahhoz, hogy érdemben csokkentse a hazai gazdasag
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sériilékenységét. Részben itt is érvényesek tehat az 5. dbra kapcsan tett megéllapita-
saink. Mig azonban sajat modelliink eredménye csak a kibocsatasi rés dinamikajat
tekintve tiikrozte elézetes elgondolasainkat, addig az MNB becslése mar szintben is
megfelel a valsag el6tti idGszakra vonatkoz6 intuicidnknak.

A 7 dbra alapjan az is jol lathatd, hogy a 2008. évi valsagot kovet id6szakra vonatkozo
becslési eredmények jelentGsen kozelebb keriiltek egymashoz, ami arra utal, hogy a becs-
lések modellvalasztastol fiiggd bizonytalansaga valamelyest csokkent.

Ezzel egyiitt is eltérés latszik a ciklikus pozicié végponti értékelésében. Mig sajat
tobbvaltozos modelljeinkben kismérték pozitiv rést becsiiltiink (0,4 és 1,1 szazalék),
addig az MNB [2017] becslése a végpontban ugyancsak kismértékd, am negativ rést
mutat (-1,3 szazalék). Jollehet a dinamikak alapvetéen hasonlok, és a végponti elté-
rések sem nagyok, a latottak megint csak dvatossagra intenek benniinket. A negativ
kibocsatasi rés feltételezése mellett sz6l a (CPI alapu) inflacié célérték alatti nagysaga,
valamint a foly¢ fizetési mérleg soha nem latott aktivuma. Ne feledjiik azonban, hogy
az emlitett valtozok értéke elsésorban nem a belsé gazdasagi miikodés vagy struktura
atalakulasa kovetkeztében valtozott meg, hanem nagymérték kiilsé és belsé sokkok
hatésara! A fogyasztoiar-inflaci6 egyrészt a rezsicsokkentés inflacios varakozasokat
is lehorgonyzo ereje miatt csokkent jelentésen. Masrészt pedig azért, mert deflacios
periddus alakult ki a vilaggazdasagban. VélhetGen a folyo fizetési mérleg egyenlegé-
nek valsagot kovetd erds korrekcidja sem a hazai gazdasag hirtelen megnétt verseny-
képességét tilkrozi, sokkal inkabb a fogyasztasi kereslet drasztikus visszaesését. Az
ilyen jelentds, egyszeri sokkok egy bizonyos mértékig természetesen minden egyes
becslés megbizhatosagat gyengitik, ezért is kiilonosen fontos a kiilonb6zé modellek-
ben kapott eredmények 6sszehasonlité elemzése.

A kibocsatasirés-becslések 0sszevetése utan azt vizsgaljuk, hogy ezek alapjan
hogyan alakulnak a kiilonb6z6 éves potencialis novekedési palyak.

A 8. dbrdn azt latjuk, hogy sajat becsléseink és az MNB becslése alapjan nagyon
hasonl6é mértéki potencidlis névekedés adodik a vizsgalt iddszak elején és végén.
2004 elejétdl kezd6dben azonban lényegesen eltéré potencidlis novekedési palya-
kat lathatunk. Az MNB becslése alapjan a potencialis novekedés titeme mar a 2004
kozepétdl 2005 kozepéig tartd egyéves periddus alatt a felére csokkent. Ehhez képest
sajat modelljeinkben a potencialis novekedés joval fokozatosabb lassulasa figyelhet6
meg, és a potencialis novekedés iiteme csak 2005 végétSl kezdve marad el lényegesen
a real-GDP tényleges novekedésétdl (MNB [2017]).

A7 dbra alapjan mindez korantsem meglepd, hiszen a trend - vagyis a potencialis
kibocsatas - novekedési iitemét a kibocsatdsi rés dinamikdja hatarozza meg. A 2008
elejétdl 2010 végéig terjedd idészakban ugyancsak markansan eltéré eredményeket
latunk. Az MNB [2017] becslése szerint a potencidlis ndvekedés titeme 2008 kozepén 3
szazalék koriil alakul. A gazdasag tehat a korabbi, 4 szazalékos egyensulyi novekedést
biztosité palydhoz konvergal. Ezt a konvergenciat akasztja meg 2008 végén a pénziigyi
valsag begytirtizése, ami el6bb a trend lassulasdhoz, majd csokkenéséhez vezet. Ehhez
képest sajat becsléseinkbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a magyar gazdasag potenci-
alis novekedése mar kozvetleniil a 2008. évi valsagot megeldzGen is jocskan elmaradt
az idGszak eleji értékétdl. Ezek szerint a hazai gazdasig 2008 harmadik negyedévében
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8. dbra
A kiilonb6z6 modellbecslések alapjan kalkuldlt, éves potencialis novekedési palyak
Osszehasonlitasa, 2003. I. negyedév-2016. I'V. negyedév
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Forrds: sajat szerkesztés MNB [2017] alapjan.

mutatott, az el6z6 év azonos negyedévéhez mért, alig masfél szazalékos realnovekedése
is megfelelt a potencialis novekedés titemének (lasd kereszttel jelolt vonal), vagy felil-
multa (14sd korrel jelolt vonal). Eredményeink tehét azt sugalljak, hogy a (potencialis)
novekedés 2008-at kovetd tartds visszaesése onmagaban nem a valsag kovetkezmé-
nye — 2008 utols6 negyedévében a pénziigyi valsag mar egy eleve alacsony névekedési
kilatasokkal jellemezhet6 gazdasagot renditett meg.

A 8. dbra alapjan azt mondhatjuk, hogy a becsiilt potencialis novekedési palyak
2012-t6] kezdve jelent6sen kozelednek egymashoz: az MNB becslése, valamint az
el6z6 fejezetben targyalt tobbvaltozés modelliink becslése alapjan ad6dé potencialis
novekedési palyak kiilonosen erés egytittmozgasa figyelheté meg 2012 és 2015 kozott.
Osszességében a mintaidszak végét is ez a fajta konvergencia jellemezi, a becsiilt érté-
kek kimondottan kozel vannak egymashoz. Az idGszak végére az MNB [2017] becslése
alapjan majdnem 2 szazalékos éves potencialis novekedési {item adddik, ami gyakor-
latilag megegyezik az exogén valtozdkat szerepelteté modelliinkben kapott értékkel.
Tobbvaltozos kvazistrukturalis modelliink becslése alapjan ennél alacsonyabb, 0,7
szazalék koriili értéket kapunk a potencidlis novekedés iitemére.

A potencidlis novekedési palyak 2011-t6] megfigyelhet6 konvergencidja természe-
tesen a kibocsatasirés-becslések el6z6 abran lathat6 kozeledésével indokolhaté. Azt
feltételeztiik, hogy a becslések valsagot kovetd konvergencidja a modellvalasztastdl
tiiggd bizonytalansag csokkenését titkrozi. Tisztan kell latnunk ugyanakkor, hogy ez
az er6sen optimista feltevés csak annyiban érvényes, amennyiben azt a tanulmany-
ban prezentalt empirikus eredmények alatimasztjak. A vizsgalt probléma természetét
tekintve az agnosztikus szemlélet kiilonosen is fontos, hiszen a trend- és a ciklikus
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komponens létezése is a modellezd premisszaihoz kotott. Kovetkezésképpen a latens
komponensek valds értékét akdr végteleniil sok modell becslésével sem lehet meghata-
rozni. Ezek szerint minddssze annyit tehetiink, hogy kiilonb6z6 modelljeink segitsé-
gével megprobaljuk feltarni az ingadozasokért felelds gazdasagi ciklusokat. E kisérlet
hasznossagat tehat az adatokban lev$ informacidk valdszertbb értelmezése jelenti.
Ebben a szemléletben fogalmazzuk meg tanulmanyunk kovetkeztetéseit, amelyek
reményeink szerint 0j kutatasokhoz és tovabbi szakmai vitahoz vezetnek.

*

A tanulmdnyban latott becslési eredmények alapjan arra a kovetkeztetésre jutot-
tunk, hogy a pozitiv kibocsatdsi rés elssorban nem a 2008. évi valsagot kozvetleniil
megel6z6 években keletkezett, hanem a fiskdlis alkoholizmus korabbi évei soran:
elsésorban a 2004 elejéts] 2006 végéig tartd idészakban. A ciklikus pozicié végponti
értékelése szempontjabol akar egy kismértékii pozitiv, akar egy kismértékd negativ
rés mellett is érvelhetiink: a becslési eredmények +1,1 és -1,3 szdzalék kozott szo-
rédnak. Ez alapjan kovetkeztetésként adddik, hogy 2016 végére a korabbrol hozott,
jelentds mértékii negativ kibocsatasi rés vélhetden bezarult. Megallapitottuk, hogy a
kibocsatasirés-becslések értékelésekor fontos szempont, hogy a becsiilt rés dinami-
kdja milyen potencialis novekedési palyat implikal. A kiilonb6z6 modellek 6ssze-
hasonlité elemzése alapjan azt lattuk, hogy a 2008. évi valsagot kovetéen a magyar
gazdasag potencialis novekedése tartdsan és jelentésen csokkent: a 2003 elején latott
4 szazalék koriili éves potencialis novekedési iitem kozelitSleg a felére csokkent. Az
eredményeket latva valoszertinek tlinhet a hiszteréziselmélet interpretécioja. Ezek
szerint a ciklikus komponens hatassal lehet a trend szintjére, és annak meredek-
ségét is tartosan érintheti (Bassi-Lang [2016], Gocke [2002], Setterfield [2009]). Ez
utobbi jelenség, az igynevezett szuperhiszterézis (1asd Ball [2014]) a jovébeli nove-
kedési kilatdsokra nézve is aggaszto lehet.
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Fuggelék

Fl. tébldzat
Matematikai valtozok listdja

Valtozé  Valtozd leirdsa

jelolése

Y, realkibocsatas (tényidésor)

Y, a redlkibocsatas trendértéke, értelmezésiink szerint a potencialis kibocsatas

¥, a redlkibocsatas (természetes) logaritmusa

Y, a potencialis kibocsatas logaritmusa

fft a kibocsatasi rés t-edik idészaki értéke

CA[ az ipari kapacitdskihasznaltsag teljes mintabeli 4tlagatol vett eltérése (szazalék)
Y az EU15-re vonatkozo kibocsétésirés-becslés

U, munkanélkiiliségi rata (tényidésor, szazalék)

U, a munkanélkiiliségi rata trendértéke

[A]t a munkanélkiiliség ciklikus komponense

, CPI-alapu éves inflacié (tényiddsor, szazalék)

T, az inflacié trendértéke

T, az inflacié ciklikus komponense

. az MNB altal meghirdetett inflacios cél

X, a kereskedelmi mérleg GDP-aranyos egyenlege (tényid6sor, szdzalék)

X, a kereskedelmi mérleg trendértéke

X , a kereskedelmi mérleg ciklikus komponense

A simitasi paraméter a HP-sztir6ben, ami a trend gyorsulasat (az els6 differencia

megvaltozasat) biinteti

Forrds: sajat szerkesztés.
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F2. tabldzat
A modell paramétereinek margindlis prior és posterior eloszlasat jellemz6 fontosabb
statisztikdk értéke

Paraméter Prior Posterior
varhato érték sz0rds tipusa varhato érték 10-90%
megbizhatdsagi
tartomény

o, 0,6 0,15 normalis 0,634 0,467-0,813
B, 0,5 0,20 béta 0,578 0,429-0,731
By, 0,5 0,15 normilis 0,147 0,095-0,207
B 0,5 0,15 normalis 0,255 0,155-0,347
By 0,5 0,20 béta 0,684 0,488-0,823
B, 0,5 0,15 normilis 0,266 0,169-0,384
By, 0,5 0,20 béta 0,811 0,733-0,882
By, 0,5 0,15 normilis 0,178 0,087-0,293
B 0,5 0,20 béta 0,466 0,268-0,697
By, 0,5 0,20 normalis 0,159 0,056-0,279
oy 0,01 o0 inverz gamma 0,044 0,040-0,048
o, 0,15 00 inverz gamma 0,017 0,012-0,023
Lo 0,01 00 inverz gamma 0,014 0,011-0,017
o 0,15 00 inverz gamma 0,011 0,010-0,013
o 0,01 00 inverz gamma 0,029 0,024-0,034
o, 0,15 00 inverz gamma 0,038 0,032-0,045
oy 0,01 00 inverz gamma 0,010 0,007-0,014
o 0,25 00 inverz gamma 0,022 0,018-0,027
o 0,25 00 inverz gamma 0,017 0,012-0,021

Forrds: sajat szerkesztés.



590 | MELLAR TAMAS-NEMETH KRISTOF

Fl. dbra
Tobbvaltozds kvazistrukturdlis trend-rés-felbontas eredménye - 1.
2002. I. negyedév-2016. IV. negyedév
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Forrds: sajat szerkesztés.
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F2. dbra

Tobbvaltozos kvazistrukturalis trend-rés-felbontas eredménye - I1.

2002. I. negyedév-2016. IV. negyedév

8 -
——— log(Trend)
6\
\
\
\
\
41 \/ \‘ /‘
| \v"\\/\\/'"\..-./—\—a--\'-—_
2 -
0 T T T
2004. 2008. 2012.
IV.né. IV.né. IV.né.
4 -
2 -
0 ¢ V
_2 -
_4 T T T
2004. 2008. 2012.

IV. né. IV.né. IV.né.

Forrds: sajat szerkesztés.
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