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Bevezetd

1. Bevezeto

A National Bureau of Economic Research 2008 december 1-jei
nyilatkozatdban® koézolte, hogy az Amerikai Egyesilt Allamok 2007
decembere 6ta a recesszido allapotdaban van. Ezzel tulajdonképp
Lhivatalossa” valt a recesszié 3 hdnnappal a Lehman Brothers csédje, és
5 hénappal a texasi konnyl-olaj referencia arfolyamanak torténelmi
cstcsa’ utan. Kdzel 8 hdnap telt el azéta, hogy 2008 marciusaban a JP
Morgan felvasarlassal mentette meg a Bear Stearnst. Eddig az id6pontig
tulajdonképp eltelt egy olyan év, mely sordn az S&P 500 index

arfolyama 41%-ot esett.

Szamos irodalom, (Faber [2009], Ritholtz [2009] Morris [2009]) jelent
meg arrdl, hogy ez a pénzligyi valsag a rendszerbe volt épitve, szamos
pénzlgyi zseni és hiresség okolta tétlenséggel a szabalyozdé
szervezeteket, elsOsorban a FED-et (Fleckenstein et al. [2008]). Ezek
szerint a valsdg nem 2001 6ta®, hanem tulajdonképp mar 1970-es évek
Ota, az ingatlanpiac ndvekedésével a rendszerbe ,kdédoldédott”. Mégis
Ugy tlnik, hogy kiterjedése, mélysége, mitobb érkezése mindenkit
varatlanul érintett. E disszertacié célja, hogy megvizsgalja, a 2008-as
gazdasagi valsag tisztan statisztikai eszkozokkel, idésoros modellekkel
el6rejelezhetd volt-e, lathatdéak voltak-e nyomai a mindenki szamara
elérhet6 adatbazisokbdl. Vajon globalis ,vaksag” eredménye volt-e
hirtelensége, vagy csak kevesek ,insider” informacidiban voltak a

viharfelh6ék lathatdak?

! http://www.nber.org/cycles/

2 A texasi kénny(i nyersolaj referencia (WTI FOB Cushing) horddnkénti
arfolyama 2008. julius 11-én napkozben 147,02 USD-ig szokott fel.

3 2001. szeptember 17-ével kezdddétt az a kamatcsdkkentési folyamat,
melynek eredményeképp 2003 juniusdra, addig nem latott szintre, 100

bazispontra csékkent a FED iranyadd kamatlaba.



Bevezetd

Minden befektet6, dontéshozé szamara tulajdonképp ingyenesen
elérhetbek a legtobb orszag statisztikai hivatalai, valamint
szupranacionalis intézmények (IMF, OECD, Worldbank) altal kozzétett
makrogazdasagi adatok — kilénosen igaz ez az USA makrogazdasagi
mutatdészamaira. Dolgozatom vizsgalddasi id6horizontja 1985 elsd

negyedéve és 2010 els6 negyedéve kozé esik.

A gazdasagi cikluselemzésben referencidnak szamité NBER harom
makrogazdasagi visszaesést azonositott a vizsgalt 25 esztendd alatt. Az
1990-es japan banki valsag altal kivaltott visszaesést, a 2000-es dotcom
valsagot, mely az internetes részvények felfajt arfolyamanak
kipukkanasaval kezd6dott, és a 2001. szeptemberi terrorcselekmények
utdn tet6zott, valamint a 2007 negyedik negyedévében kezdddd

hitelvalsagot, melyre a 2008-as valsaggal hivatkozunk.

Onmagdaban tehat az adatsorok hossza és a feldlelt gazdasagtérténeti
események lehetévé teszik a gazdasagi folymatok jellegzetességeinek
feltarasat. Disszertaciomban arra keresem a valaszt, hogy az id6sorok
tulajdonsagainak, a koztik levé egylttmozgasoknak alapos
tanulmanyozasa a naiv adatbanyaszati eszkozokkel, lehetévé tette-e
volna a valsag el6re észlelését, vagy a leggondosabb statisztikai

modszertan-alkalmazas soran is rejtve maradtak volna az okok.

Hangsulyozni  szeretném ugyanakkor, a dolgozat ,non-profit”
indittatasat. E disszertacibnak nem célja megtalalni a legtitkosabb,
mindig nyereséges befektetési stratégiat és valtozé-konstellaciét. Nem

célja az egyes gazdasagelméletek feletti kenyértérés sem.

Célja azonban megvizsgalni a befektet6k altal élénken figyelt és a
befektetési dontéseket befolydsold USA-beli makroadatok szerepét,
egymasra gyakorolt tényleges, hosszabb, rovidebb tava hatdsat és
felhivni a figyelmet a fennalld, de esetleg figyelmen kivil hagyott
anomalidkra. Nagyobb kitekintésben, am a konkrét gazdasagi-pénzlgyi
valsag apropdjan azt vizsgalom, hogy igaz-e a statisztikai, 6konometriai
elemzéseket (és elemzOket) gyakran érdé vad, miszerint mindig ,csak

utolag okosok™. Dolgozatomban ezért tobb feltevésem fogom ellendrizni.



Bevezetd

Feltehet6leg a kibocsatas indikatorainak alakuldsa az eldzetes
varakozasokkal ellentétben onbeteljesitd joslat eredménye, tehat e
mutaték modellekben nem is eredmény, hanem magyardzé valtozé
szerepét toltik be. Vélelmezem tovabba, hogy nem feltétlentl a
pénzlgyi szakemberek érdekl6désének homlokterében allé kiemelt (pl.
munkanélkiliségi rata) valtozok hordozzadk a legtobb informaciot a
gazdasag allapotardl. Feltételezhetd mindemellett, hogy az egyes
mutatdék szerepe a gazdasag szerkezetének atalakulasaval idGben

valtozhat.

Vélelmezhet6, hogy a makro valtozék sajat trendjlket tekintve nem,
ugyanakkor a koztlik 1évo interakciok megvaltozasaval képesek jelezni a
valsag kezdetét. Szamos esetben tapasztalhatd, hogy gondosan felirt
regressziés egyenletek veszitik el jelentOségiket a valsag idején.
Megkisérlek tehat olyan valtozd-kombinacidkat taldlni, amelyek vagy
stabilak valsagkornyezetben, vagy pedig minden valsagot megel6z6en

ugyanolyan médon viselkednek.

Feltehetd az is, hogy a dinamikus egyensulyban lév6é valtozdk,
valtozdcsoportok szlikségszerlien meglévo hibakorrekcids
mechanizmusa révén tébb id6szakon keresztiil képesek lehetnek elfedni
a valsag kezdetét, illetve a konjunktura beinduldsara szintén késleltetve
reagalhatnak. Vélelmezhet6 emellett, hogy az id6sorok kozo6tti interakcid
szétrobbandsa, illetve megjelenése fontos informacioét hordoz a valsagot

jelz6 valtozok trendforduldinak el6rejelzésében is.

E disszertaci6 a kovetkez6 modon jut el kit(izott céljghoz, réviden
bemutatja a pénziigyi valsagok létrejottével kapcsolatos elképzeléseket,
illetve a korabbi elemzésekben hasznalt nyilvanos informacidkat.
Attekinti, hogy az irodalom szerint, milyen tényez6k vezettek a jelenlegi
valsaghoz. Részletesen bemutatja az értekezés modelljeiben alkalmazott
adatallomanyt valamint a vizsgalat statisztikai, O0konometriai
moddszertanat. Az 5. fejezet a kutatas eredményeit (modellbecslések,
hipotézisvizsgalati eredmények) tartalmazza, ezt kdvetden kitér arra is,

hogy milyen irdnyba lenne célszerl folytatni a megkezdett analizist.
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2. A hitelvalsag okai

Dolgozatom ezen szakaszat annak szentelem, hogy bemutassam a
valsagokrdl készilt irodalom szamomra relevans részét. E megkotéssel
azért élek, mert a valsagkutatasok és cikluselemzések végelathatatlan
sokasdaga készllt el az id6k soran. Legtdbbjik azon céllal jott |étre, hogy
elemezze az egyre szélesebb tarsadalmi rétegeket érintd valsagok okait,
vagy felfedje az éppen regnald gazdasagelmékletek hidnyossagait.
Elgondolasuk, iranymutatast adni arra a tanuldsi folyamatra, melynek
segitségével a jovobeli valsdgok elkerilhetéek, vagy hatasuk
minimalizalhatd. Mivel vizsgdlatom specidlis — a pénzpiaci szereplok
altal kiemelten figyelt — mutatészamokra terjed ki, ezek kiemelt

jelentoségére fogok koncentralni.
2.1. A valsag definicioja

A gazdasagi valsaggal az az elsédleges probléma, hogy nehezen
korvonalazhaté mar a definicidja is. Mikor neveziink valamit gazdasagi
valsagnak? Minek kell bekodvetkeznie, ahhoz, hogy azt mondjuk a
gazdasag valsagban van? Melyek azok a mutatdk, amelyek
valsagindikatornak tekinthetéek? Milyen szintjik mellett beszélhetlink
valsagrél? Mit tekint a laikus tarsadalom (lakossag) valsagnak? Vajon

ugyanaz a laikusok és a szakmabeliek valsagfelfogasa?

2.1.1. A kozvélemény valsagfelfogasa

A késBbbiekben még sz6 esik az NBER*-r8l és az egyes valsagzdnakrol,
de érdekes megfigyelni az aldabbi diagrammon, hogy a Dow Jones Ipari

Atlag &rindex hanyszor esett komolyan az 1950-es évek 6ta, a

* NBER: National Bureau of Economic Research, az USA gazdasagkutatd

csucsszerve
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gazdasag-politika mégis csupan ,néhany” esetben tekintette valsagnak

a bekdvetkez8 visszaesést>.

1. &bra: Dow Jones Ipari Atlag éves véltozésai

Dow Jones Ipari Atlag éves valtozasai
(--- jobb tengely)
50,0% - ~ 50,0%
40,0% | -40,0%
30,0% - - 30,0%
20,0% - -20,0%
10,0% - 10,0%
0,0% - - 0,0%
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-30,0% - --30,0%
-40,0% T T T T T T T T T T T -40,0%
50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05
——YOY - DowlJones Industrial Average Arindex
Forrds: Thomson Reuters Datastream

Az 1958 és 1969 kozott harom alkalommal is nagyobb csokkenést
szenvedett el a Dow, mint a megel6z6 valsagzondkban. Ugyanez a

jelenség érvényes az 1970-es évekre is.

A Sonda Ipsos 2009 februarjaban a valsaggal kapcsolatosan a lakossag
korében végzett online kutatdsa (260 f6s megkérdezés) ravilagit az
érzékelési kllonbségekre is. A megkérdezettek kilénb6z6 sorrendet
allitottak fel akkor, mikor egy egész gazdasag vagy csupan az egyén

szemsz6gébdl valaszoltak a kérdésekre.

> Ezen értekezés idésorainak grafikonjai az EViewsban késziiltek. A grafikonok
elkészitéséhez kilon programot irtam, melyet a 7.3.5.-0s mellékletben
mutatok be. A programozasi ismeretek megszerzésében EViews [2007] nyuijt

segitséget.
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Arra a kérdésre, hogy , A jelenlegi pénziigyi valsdg kapcsan On mennyire
tartja valdszinlinek a felsoroltak bekévetkezését Magyarorszagon?” az

alabbi valaszok érkeztek:

1. tablazat: Egyes valsagelemekhez sorolt lakossagi valészinliség szintek

Valsagelemek Val.
Gazdasagi névekedés lassuldsa 92%
Hitelhez jutds megneheziilése 88%
Bérek/nyugdijak értékvesztése 86%
Jelentésen magasabb inflacid 82%
Munkanélkiliek szamanak emelkedése 82%
Hitelek témeges beddlése 76%
Lakossag fogyasztasanak visszaesése 76%
Megtakaritasok elvesztése 59%
Nagy magyar bank csddje 33%
Allamcséd 30%

A bérek és nyugdijak értékvesztése 10 szazalékponttal magasabb
valdszin(iséggel szerepel, mint a lakossag fogyasztdsanak visszaesése,
holott a kettd tulajdonképpen egyltt jar. Mindemellett mindenképp
emlitésre méltd az a&llamba vetett hit, tehat az allamcséd
bekdvetkezéséhez rendelt alacsony valdszinliség — azéta kiderilt, az

allamcséd nem a legvaldszinlitlenebb esemény Eurdpa tobb orszagaban.

A fogyasztok 6nmagukra nézve teljesen masképp érzékelik a valsagot.
Arra a kérdésre ugyanis, hogy ,A jelenlegi pénziigyi valsagnak milyen
hatdsai lehetnek Onre vagy az On csalddjdra a kévetkezbk kéziil?” az

alabbi valdszinliségeket rendelték:

2. tablazat: Az egyes valsagelemek egyéni érzékelése

Valsagelemek Val.
A fizetése/nyugdija kevesebbet ér 82%
Vissza kell fognia mindennapi kiaddsait 78%
Valtoztatnia kell a tervezett nagyobb kiadasokon 66%
Nagyobb hiteltorlesztd részletek, de meg tudja fizetni 53%
A koltségek fedezéséhez a megtakaritésokhoz nyl 33%
Elveszitheti munkahelyét 22%
At kell csoportositania befektetéseit 18%
A koltségek fedezéséhez hitelt vesz fel 15%

A korabbiakban a harmadik helyen rangsorolt a fizetések/nyugdijak
értékcsokkenését 6nmagara nézve elsé helyen valdszindsiti. Raadasul

alacsonyabb, 82%-0s valdszinliséget rendelve mellé. Ugyanilyen
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érzékelési  kilonbség, hogy a 82%-os valdszinliséggel vart
munkanélkiliség nodvekedés ellenére, az emberek csak 22%-o0s

valdszinliséget rendelnek sajat allastalansaguk mellé.

Makroszinten tehat a noOvekedés visszaesése az inflacié és
munkanélkiliség emelkedése valdszinUsitett, egyéni/mikro szinten az
inflacid, a fogyasztasi struktira és finanszirozasi struktura valtozasa

tlinik valsagtényezonek.

A fogyasztasi struktura valtozasat jol jelzi a kovetkezd Sonda Ipsos

tablazat:

3. tablazat: A fogyasztoi struktura valtozasa a valsag hatasara

A kozeljovében On a tervezett ..kevesebbet ..elha-
kiadasokra/at.. kolt lasztja
Uj gépkocsi vasarlasa 16% 69%
Onall6 haz vasarlasa 8% 67%
Hasznalt gépkocsi vasarlasa 22% 62%
Onall6 vallalkozas 16% 56%
Haz/lakas felljitas 32% 48%
Lakasvasarlas 23% 47%
Ta)rtos hasznalati cikk vasarlasa (gepek, 379% 39%
butorok)
Kulfoldi/belfoldi utazas 36% 38%
Ruhazati cikk vasarlasa 51% 33%

Uj gépkocsi vasarlasat a fogyasztok 69%-a halasztja el, és 16%-a kolt
kevesebbet ra. Hasonléan nagyok az aranyok a tobbi elkolthet6
jovedelemben altaldnosan magas aranyt képvisel6 kiadasok esetén is. A
kérdés mar csak az, hogy a lakossdag mi alapjan var inflaciot, ha
ennyivel kevesebbet tervez koélteni — a gyengulé forint emlitésre sem

kerdl.

A valsag tartamanak id6ébeli valtozasara és terjedésére is érdemes vetni

egy pillantast.

A Thomson Reuters &ltal kifejlesztett Thomson One News Archive®

adatbdzisdban lehetéség van annak vizsgdlatdra, hogy a vildgsajtd®

6 A globalis gazdasagi napilapok kére, 9 nyelven.
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milyen intenzitdssal foglalkozott a valsdggal. Megvizsgaltam, hogy a
globalisan elérhetd angol nyelvlii napilapok hany hirének fejlécében
szerepelt a crisis valamint a credit, a sub-prime, a housing vagy a
financial szavak valamelyike — Hahn [2007] alapjan. A lenti diagrambdl
jol latszik, hogy a Dow Jones Ipari Atlag értéke 2007 negyedik
negyedévétdl kezdédben tulajdonképp megszakitds nélkil esett, mig a
valsaggal foglalkozd hirek csak 2008 negyedik negyedévében érték el
csucspontjukat. Ezek szerint sajtdoban is akkor realizalédtak a
torténések, mikor a Lehman Brothers cs6dje bekodvetkezett, és az AIG

csOdje kozel kerilt.

2007 masodik negyedévében még csupan 400 hir hozta a fenti keresési
kombinacid  kulcsszavait. A Societe General botranya 2007
augusztusdban mar novelte a hirek szamat, hisz szinte azonnal 3 000
kozelébe emelkedett a ,valsag-cikkek” szama, melyet a Bear Stearns
»allamositdsa” 2008 marciusaban fenn is tartott. A Lehman Brothers
cs6djének negyedévében mar tobb mint 5 000 cikk szélt a valsagrol, a
csucspontot 2008 negyedik negyedéve jelenti, amikor is kézel 20 000
cikk foglalkozik a témaval.

2. abra: A Dow Jones ipari atlag index alakulasa és a valsaggal kapcsolatos
hirek szama (bal tengely)

DJIA és hirek
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A gazdasagi helyzet konszolidalodasat 2009-ben az is aldtdmasztja,
hogy a Dow Jones Ipari Atlag 2009 méasodik negyedévétsl kezdédd

novekedésével parhuzamosan csokken a ,valsag-cikkek” szama is.

Csupan érdekesség szintjén érdemes megemliteni a valsag tartalmi
megvaltozasat is. A lenti grafikonbdl latszik, hogy a sajtdé a kezdetekben
a ,csupan” lakaspiaci valsagként kezelte a jelenlegi recessziot.

3. abra: Az ,ingatlanpiaci valsag” és a ,pénziigyi valsag” (jobb tengely)
cimmel megjelené hirek szama

Valsag percepcionalis alakulasa
(--- jobb tengely)

4.000,0 - ~16.000,0
3.500,0 | -14.000,0
3.000,0 | -12.000,0
2.500,0 | -10.000,0
2.000,0 | - 8.000,0
1.500,0 - 6.000,0
1.000,0 - 4.000,0
500,0 - 2.000,0
0,0 ‘ 0,0

2007 2008 2009

—— Hirek szdma - "Crisis & (sub-prime, credit, housing)" kulcsszé
—----Hirek szdma - "Crisis & Financial" kulcsszd

Forrds: Thomson Reuters Datastream

A 2008-as év elejéig a pénzlgyi valsag szinte emlitésre sem kerilt. Ez
az allapot 2008 negyedik negyedévére gybkeresen megvaltozott, hiszen
kézel 16 000 cikk szlletett ,pénzliigy valsag” cimmel. A hirek
intenzitasat jol jelzi az a tény is, hogy 2008 szeptember 15-e és 19-e
kozott a ,Lehman” szé 3 554-szer szerepelt a vilagsajté cikkeinek

cimeiben.

Osszefoglaléan elmondhatjuk tehat, hogy a lakossagi valsagfelfogds
els6sorban a keresetek értének visszaesésében és a fogyasztas
visszafogdsaban érhetd tetten, melyet valdszinlleg nagyban befolyasol

a média intenzitasa is.
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2.1.2. Valsagdefiniciok a tudomanyos irodalombdl

Kindleberger [1989] ,Manias, Panics and Crashes” cim(i — a valsagok
elemzésében alapminek szamitdé — konyvében foglalja 6ssze a nagy
gazdasagi visszaesések torténetét és kialakulasuk folyamatat.
Kényvében egy gazdasagi ciklus lefutdsanak 7 allapotat klilonbozteti
meg: klls6 hatdas -  arfolyam emelkedés - euféria -

felismerés/kimeriilés - panik - kétely - depresszié/megmentés’.

~Minden” egy kezdeti sokkbdl (exogén hatasbol) indul ki. Ezek az
exogén hatasok lehetnek bizonyos nagy horderejli gazdasagpolitikai
valtoztatasok, technolégia fejlesztések robbanasszer(i
hatékonysag- és termelékenységnodvel6, vagy akar pénzligyi innovacidk
el6térbe kerlilése. Az exogén hatdsok a szerepl6kben megvaltoztatjak
addigi profit-varakozasaikat. A gazdasagi tevékenységek
jovedelmezdsége valéban jobb lesz, mely magaval vonja a gazdasagi
aktivitds novekedését is. A beruhazasokhoz és fejlesztésekhez
szlikséges forrasok hitelbdl torténd finanszirozasa (eltekinthetlink az
instrumentum konkrét formajatol) endogén hatdssa teszi a kezdeti

exogén sokkot. Az endogén hatas tehat a hitelexpanzid.

A masodik f6 fazisa a spekulativ szereplok megjelenése a
valsagok kialakuldsanak. Korabban a mania vagy az euféria szavakat is
hasznaltak. A spekulacié kialakuldsanak taptalaja Kindleberger [1989]
szerint is a pénzkindlat tulzott megnodvekedésében (overcredit)
keresendd, melyet mar Adam Smith [1776] is felismert. Minden esetben
tulhitelezés teremti meg tehat az eszkoz-arbuborékok kialakuldsanak

lehet6ségét.

A tulhitelezési gyakorlat soran a folyamatos hitelkihelyezések csokkend
mérethozadéka okozza a megfeleld pénzligyi fedezet nélkili hitelek

kihelyezését a gazdasagba. A hitelek szikségessége egy pont utan

’ Displacement - Boom - Bubble - Financial Distress - Crash - Discredit -

Depression
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megkérddjelezhetévé kellene, hogy valjon, de a mar korabban emlitett
permanens novekedési kényszer illazidja miatt minden szerepld
dontéshozatala soran surolni kezdi jézan gazdasagi itél6képességének

hatarait.

A tulzott optimizmus vezet a boomhoz, mely a gazdasagban I|év6
tokeattétel megndvekedését okozza mind a lakossagi oldal
vagyonszerkezetében, mind a vallalati oldal mérlegében. A
megemelkedett tOkeadttétel az eddigi tapasztalatok alapjan a
realeszk6zok aremelkedése kovetkeztében a tdzsdei arfolyamokban is
emelkedést generdlt. Ez az arfolyam-emelkedés pozitiv visszacsatolas a
mar jelenlévd szereplOk szamara, és 0szténzd erd Ujabb szereplék
megjelenéséhez (ez mind a lakossagi, mind az intézményi szerepldk

megjelenésére vonatkozik).

Az eufdria csucspontjan a tulajdonosok — eszkézcsoporttél fliggetlendl
—, akik elégedetlenek az altaldnosan elfogadott eredménycélokkal és az
arra vonatkozd véarakozasokkal profitot realizdlnak. Igy tesznek az
elérelaté bennfentes tulajdonosok is, akik vagy a tapasztalatuk, vagy
csupan anyagi érdekik miatt eladasokba kezdenek. Mindez elinditja a

szerepl6k egy irdnyba mozgasat a piacon.

Ez az irany szignifikdnsan a korabbival ellentétes, vagyis ez a valtas

okozza a lufi kipukkanasat.

A tomegesen panikszer(i viselkedés kozvetlen megel6z6 momentuma a
kimerllési (Financial Distress) szakasz a piacon. Egyes nagy
szerepl6kben felmerll a gyanu, hogy az egyre nagyobb bennfentes
eladasok mogott a tulajdonosok szemében gydkeresen megvaltozott
piaci kildtasok vagy rosszabb esetben a vallalaton bellili - még fel nem
fedezett - szabdlyellenes események allhatnak. Az intézményi
résztvevok pedig statisztikai vizsgalatok alapjan altalaban egyszerre és

egy iranyban mozdulnak el nagy momentum mellett.

Ekkor Iéplink a panik szakaszadba. Minden résztvevore jellemz6
magatartas lesz a rush to liquidity - vagyis a menekllés a likvid

eszkO0zokbe - és a discredit - vagyis a kétely. EIObbi esetén jellemzden

12
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a likvid eszkoz-csoportok képezik a szerepldok szamara a biztos
menedéket (készpénz, allamkotvény, arany), melyet a kétely tetéz.
Emiatt a szerepldk kénytelenek leépiteni a hitelbdl finanszirozott
poziciokat. Kezdetét veszi tehat a depresszio, amely a gazdasagban

meglévo tékeadttétel csokkentésének egyenes kdvetkezménye.

A szakirodalom valsagfelfogasanak tdobbsége illeszkedik Kindleberger
[1989] modelljéhez. Mitchell [1913] példaul a hitelek intenziv
felszamolasi folyamataval azonositja a krizist, mig Friedman és Schwartz
[1983] szerint a pénzigyi valsag nem mas, mint mikor a bankok
tomegesen, és aron alul szabadulnak meg eszkozeiktél, hogy
tartalékszintjeiket helyredllitsdk. Fisher [1933] és Minsky [1977]
ugyanakkor a részvényarfolyamok meredek zuhandasaval azonositja a
valsagot, amelyet a tllsdgosan eladdsodott cégek tOmeges
eszkOzeladasai valtanak ki. Sprague [1908] és Dewald [1972] szerint a

valsagot a betétek pénzre valthatésaganak megsziinése jelzi.

A valsagok kialakulasanak okait szintén tobb iré vizsgalta, akik
munkait Canova [1994] négy terilet koré foglalta 6ssze. Az egyik a Piatt
[1907], Kemmerer [1909] és Sipos [1986] altal képviselt
szezonalitason alapulé tedéria, mely szerint az els6é vildghaboru elotti
valsagok kialakulasanak oka a mez6gazdasag szezonalitdsanak megléte
és a FED (mint az utolsd mentsvar) hianya. A valsaghoz elvezetd
reakciélancot legtobbszor az okozta, hogy egyes szerepléknek (altalaban
a farmereknek aratdskor) a télik megszokott szintnél nagyobb
likviditasra volt szlikséglik, melyet a helyi bankok a New York-i bankok

a tdmogatasanak hianyaban nem tudtak kielégiteni.

A masik, Mitchell [1913] és Fisher [1933] altal is tdmogatott, un.
credit-business cycle teoria, amely azt Aallitja, hogy a pénzlgyi
valsagok az Uzleti ciklusok végs6, expanziv fazisdanak kozvetlen
kovetkezményei. E szerint az elmélet szerint a pénzlgyi koérnyezet
torékennyé valik az Uzleti ciklus vége felé, mivel a vaéllalkozasoknak
egyre nagyobb nehézséget okoz, hogy a csokkend profitok mellett hitel-

kotelezettségeiknek megfeleljenek.
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A cégek ugyanis az Uzleti ciklus vége felé kozeledve egyre tobb hitelt
vesznek fel. A hitelfelvétel célja, eszkdzbefektetéseik finanszirozasa és a
spekulaciokon keresztili pénzigyi eredmény novelése. A hitelfelvételt a
gazdasag teljesitményével kapcsolatos extenziven bizakodd varakozasok

szintén novelik.

Amint, pl. Faber [2009] és Acharya et al. [2009] valsag leirasaibdl
kidertl, az USA-ban ez az extenziv hitelfelvétel a lakaspiacon oltott
testet. Tulajdonképpen az egész hedge fund iparag a lakossag egyre
novekvo jelzaloghitel-felvételére, majd ezen hitelek értékpapirositasaval
- tehat kulonb6z6 MBS-ek, CDO-k létrehozasaval - kibocsatott
értékpapirokra épitette éves eredményei jelentds hanyadat. Az
ingatlanpapirokba torténd befektetést csak erdsitette, hogy a FED a
irdnyadd kamatratdja, az Alan Greenspan éra szamos kritikusa szerint
(Fleckenstein et al [2008], Harris [2008]) tulzottan alacsony volt tobb
éven keresztil. Az alacsony kamatok azt eredményezték, hogy a 2000-
es évtized masodik felében béségesen rendelkezésre allo
pénzmennyiség a kockdzatmentesnek szamitd szuverén addssagoktél a

kockazatosabb — de kockazatmentesnek hitt — eszkézdkbe vandorolt.

A harmadik elméletkér az els6sorban Cagan [1960] és Friedman-
Schwartz [1963] nevéhez koéthet6 monetaris tedria elmélet, a
pénzallomany szlkilését és a kereskedelmi banki eszkdz6k kényszer(i

pénzzé tételét hangsulyozza.

A 2007-ben kezd6dd recesszid is hasonlé jelenségekkel kezdddott. Az
addig oly béségesen rendelkezésre allé pénzallomany olyan hirtelen tlnt
el a piacrél, hogy az USA kormanyanak tobb milliard dollarral kellett
egyik naprdél a masikra megtamogatnia az AIG-t, hogy a Lehman

Brothers csbédje utan, annak csédjét elkerilhesse.

A hitelvalsag kezdeti amplitidéjanak méretét mi sem mutatja jobban,
mint az AIG megmentésének koltségei. 2008. szeptember 14-én
vasarnap, mikor a CNBC kozolte a Lehman Brothers hétfoi
cs6dbejelentésének hirét, a FED-nek 20 millidard USD-ral sikerllt volna

megmentenie a globalis biztositétarsasagot, ez hétfon mar csak 40

rrrrrr
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szinvonal lerontdsa utan) Henry Paulson, az USA pénzligyminisztere 85

millidrdos specialis , hitelcsomagot” jelentett be az AIG szamara.

Az Osszeg mellett a korilmények is megdébbentéek, a 85 milliard
dollarnyi rulirozé hitelt az amerikai allam 2 év futamidbével adta
LIBOR+850 bazispont kamatra. A kéthetes FED irdnyadd kamatlab
ekkor 200 bazispont volt, a hat hdénapos dollar LIBOR 312 bazispont. A
korabban tulajdonképp ingyen pénzhez juté AIG nemcsak hogy
csillagaszati aron (hozzavetdlegesen 1160 bazisponton) kapott hitelt, de
az USA kormanya a bankban ezért a hitelért cserébe 79.9%-0s

részesedést is szerzett.

A negyedik elméletkor a Wilson [1990], és Schwert [1990] altal
vazolt ,buborék tedria”, amely szerint, a részvénypiacok 6sszeomlasa
el6zi meg és valtja ki a banki panikokat és a recessziékat. Ebben az
esetben az ingatlanpiac jelentette a buborékot, melynek felfljasa
tulajdonképp az un. Community Reinvestment Act (CRA) 1977-es
elfogadasaval kezdddott® (pl. Faber [2009]).

8 A Community Reinvestment Act (CRA) az USA egy jogszabdlya, amelynek
célja, arra 6sztoéndzni a kereskedelmi bankokat és megtakaritasi tarsulasokat,
hogy a sajat kornyezetik alacsony és kozepes jovedelm( lakossaganak

lakashitel-igényét is kielégitsék.
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4. abra: Uj (jobb tengely) és hasznalt lakasok értékesitése
Uj és hasznalt lakasok értékesitése
(--- jobb tengely)
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Forrds: Thomson Reuters Datastream

A grafikonon is jol latszik, hogy az ingatlanpiaci boom tet6fokan, 2005-
ben kozel 1,3 milli6 Uj és 6,1 millid hasznalt lakast értékesitettek az
USA-ban, Ugy hogy az elmult 40 évben az atlagos lakasértékesités 0,7
illetve 3,5 millid volt. De a jogszabdly mddositdsédnak® elfogadasa
(1993) ota is csupan 0,8 (j illetve 4,6 millid6 hasznalt lakas kerilt

értékesitésre atlagosan. A kereslet megcsappanasa 2005 utan nem hagy
kétséget az eszkoz-buborék kipukkanasa feldl.

Csak érdekességképp emlitem meg, hogy az 6rokésen hibdkba esd
kapitalizmus  ellenpdlusaként

emlegetett  szocialista  gazdasagi
berendezkedés alapjaul szolgdld marxi valsagelmélet értelmezésében
dontéen két allaspont alakult ki a valsagok kialakulasaval kapcsolatban.

Az egyik irdnyzat a valsag okanak a magas béreket tekintette, amelyek
a profit csokkenését eredményezik. A masik irdnyzat szerint, — és

9 E moédositas tovabb kdnnyitette az alacsony keresetliek hitelhez jutasat.
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ennek komoly hagyomanyai vannak a marxista és a nem marxista
irodalomban is — az elégtelen keresletbdl, els6sorban az alacsony
bérekbll eredezteti a valsagot. Mindkét irdnyzat a valsagot, mint
aranytalansagi problémat, mint kozvetlen realizalasi problémat fogja fel
(Vigh [2004]).

A National Bureau of Economic Research (NBER) — amelynek
véleménye teszi hivatalossa a recesszidk elejét és végét az USA-ban —
recesszidnak a gazdasagi teljesitmény novekedésének cslucspontja és a
visszaesést kovet6é mélypont kozotti idészakot tekinti. Ezek az
idéintervallumok képezik az un. recessziés savokat (recession bands),
melyeket a grafikonjaimon szlirke savval szemléltetek. Az NBER szerint
tehat recesszid a gazdasag egészét — nem csupan egyes szektorait —
érinté szignifikdns, tobb hdénapon at tartd teljesitmény-visszaesés. A
teljesitmény visszaesése a termelésben, a munkanélkiliségben, a
realjovedelemben és tovabbi mutatészamokban manifesztaldédik. Az
NBER véleménye szerint a termelés és a munkaerdpiac mutatdi az
elsédleges, koncepcionalis mutatéi a gazdasagi teljesitménynek. A
valsag definicidjanak homalyos voltdt az NBER mddszertani

vizsgalatanak rugalmassaga is bizonyitja.

Az NBER bizottsdga az alkalmazasban allék helyzetét vizsgalja, egy a
munkaltaték korében végzett széleskor(i felmérés alapjan — ezt tekinti
az NBER a legmegbizhatobb elsédleges forrasnak. A foglalkoztatds 2007
decemberében érte el cslUcspontjat. Az Osszesitett hazai termelést az
intézet altaldban a negyedéves real GDP és redl GDI becsléseinek
segitségével figyeli, melyeket a Bureau of Economic Analysis bocsat a
rendelkezésére. A kettd |ényegében azonosnak tekinthetd, hiszen a
termékek eladasa termel6knek és a munkavallaléknak elviekben az
arbevétellel megegyez6 jévedelmet biztosit, kézottlik tulajdonképp csak

statisztikai eltérés van.
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A gazdasagi teljesitmény cslcspontjaként az NBER 2007 decemberét,
tehat 2007 negyedik negyedévét - 2007Q4° - jeldlte meg. Ebben az
id6szakban volt tetépontjan a 2001 novembere 6ta, 73 honapja névekvd
amerikai gazdasag teljesitménye. E novekedés kozel négy évvel volt
rovidebb, mint az 1990-es évek 120 hdonapos novekedése. Mivel a GDP
2007Q4-ben és 2008Q1-ben enyhén esett, majd 2008Q2-ben a
2007Q3-as szintjéig er6sodott, majd Gjra esett 2008Q3-ban e mutatd
szempontjabol nem tartottdk meghatarozhaténak a cslics negyedévet.
Minden mas, az intézet a&ltal vizsgalt mutatdé — nevezetesen a
transzferekkel csékkentett real személyi jovedelem, a valtozatlan aras
ipari kibocsatas, a nagy és kiskereskedelmi eladasok, és a haztartasi
felmérések alapjan készitett munkavallaléi mutatok 2007 novembere és

2008 juniusa kozott érték el csucspontjukat.

E leirasbdl kideril, hogy a valsag nem azonosithatd egyértelmien egy
mutatdval, nem szlkithetd egyetlen hatarpontra a kezdete, és nem is a

GDP, mint az els6dleges gazdasagi jolétmérd a legfontosabb indikatora.

A fenti megkozelitések 0Osszefoglaljadk a valsagok kialakulasanak
fontosabb okait. A tényt, hogy a toérténelem folyton ismétli 6nmagat,
vagyis igy vagy ugy, de a piacok mindig ugyanazokba a hibakba esnek,
a Caplin-Leahy [1994] piaci tehetetlenség elmélete magyarazhatja
leginkdbb. A szerzék szerint egy harom fokozatu piaci dinamika

alkalmazhaté szamos valsaghelyzet esetén.

A piaci tehetetlenség elsG |épésében az elsd kézbdl szarmazd, bels6
informaciok nem okoznak valtozast a folyamatokban, mivel azok
valtoztatdsa koltségekkel jarna, amely meghaladnd a valtozatastdl
szarmazé eredményt — tehat folytatddik a bevett lizletmenet (business

as usual).

10 Tovabbiakban is élni fogok ezzel a roviditéstipussal, ééééQq formatumban
hivatkozva azt a negyedévet, melyre kijelentéseim vonatkoznak. A hivatkozas

ilyen moédu megkonnyitése érdekében lemondok a teljes nyelvi korrektségrol.
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A Lehman Brothers szamos vezet6 elemzdje és kereskedGje
figyelmeztetett a fennalld veszélyekre. A vezet6ség (Dick Fuld és Joe
Gregory) azonban vagy elbocsatotta, vagy elszigetelte 6ket, indoklasuk
szerint azért, mert az altaluk javasolt valtoztatdsok miatt a Lehman
Brothers piaci pozicidt veszitett volna versenytarsaival szemben (Sorkin
[2009], Drobny [2009]). A bevett Uzletmenet megvaltoztatdsanak

koltsége tehat akadalyozza az informacio terjedését is.

A koOvetkezd |épésben azonban, betelik a pohéar, vagyis az
informacidomennyiség tullépi azt a kiszdbszintet, amikor a piaci
szerepl6k valtozasokat eszkdzolnek — ez Kindleberger [1989]
elméletében az eufériat kdovetd szakasz. Megindul és felgyorsul a belsd
informacidok terjedése, a bekoOvetkez0 tOmeges valtoztatds pedig
magaval vonja az O6sszeomlast (market crash) — ez esetben a
hitelmindsitok tették hivatalosséd a problémakat. Végezetil fellép az

utolagos bolcsesség (wisdom after the fact).

Caplin-Leahey [1994] elmélete lehet a magyardzat arra a jelenségre,
amit e tanulmany is bizonyitani probal; az informacié jelen volt a
piacon, a bevett l(izletmenetet megvaltoztatd informacié-mennyiség — a
Lehman Brothers cs6dje — azonban tul késén érkezett. A helyzetet
késObb csak eszkaldlta annak a bels6é informaciénak a napvilagra
kerilése, hogy a vildg legnagyobb biztosité tarsasaga az American
International Group (AIG) is cs6d kozelében van (Faber [2009]).

A korabban bemutatott ,valsag-hirek” szama csak meger0siti ezt az
elméletet, hisz szamuk egy negyedév leforgasa alatt

megnégyszerezédott!t.

2.2. A hitelvalsag torténelmi el6zményei és okai

A valsag fogalmanak korbejarasa utan roviden attekintem a jelenlegi

pénzlgyi valsag létrejottének néhany fontosabb mozzanatat.

1 1d.: 7.1.-es mellékletben elhelyezett tablazat
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A magyar szakmai kozvélemény még magyar nyelven is kénnyedén, és
idében tajékozodhatott az eseményekrol, hiszen magyar szerz8, koztik
Kiradly et al. [2008], Suranyi [2008], Marsi [2008], Kiraly [2008], Banai
et al. [2010], Brody [2009] a valsag korai fazisaban vette gércso ala és
elemezte a lezajlé eseményeket. Ezen mivek azért is jelentdsek, mert a
nemzetkozi terminoldgiat magyar nyelven is értelmezhetové tették — pl.
Kiraly et al. [2008], Marsi [2008].

A nemzetk6zi irodalomhoz hasonléan (Faber [2009], Morris [2009],
Ritholtz [2009]) a magyarok is kiemelik, hogy az alacsony
kamatkdrnyezet jarult hozza a jelenlegi pénzigyi krizis kialakulasahoz,
amely kozvetlen folyomanya volt a globalisan alacsony inflacidonak. Azis
[2010] szerint ehhez az alacsony inflaciohoz alapvet6en két tényezd
jarult hozzd: a termelés alacsony koltségli orszdgokba telepitése!?,
valamint a tradiciondlisan magas addssagu régidk (pl. Latin-Amerika)
addssagkonszolidacidja. Az alacsonyabb inflacid sok orszag szamara
lehetové tette a kamatok csdkkentését, amit az USA-ban az 1997-es
azsiai, majd az 1998-as orosz pénzligyi valsag eredményeként fellépd

deflacids félelmek inditottak el.

A 2000-es évek elején a FED tovabb folytatta kamatcstkkentési
politikdjat megakadalyozandd a 2001-es dotcom valsag elhizodasat. A
fellendilés megkezdédésével azonban a ,konny(d” pénz hatdsara tobb
tertileten jelentds valtozads kovetkezett be. Egyrészrél a lakossag a
vonzé kamatok kovetkeztében rekord mennyiségl jelzalogkodlcson
felvételébe fogott, jelentés expanziét eredményezve az épitdiparban és
a lakasértékesités terliletén. Masrészrél, a kockazatmentes alacsony
kamatok a befektet6ket kockazatosabb befektetések felé terelték, so6t
néhany esetben — fdleg fedezeti alapokra (hedge fund) jellemzé mddon
- tovabbi kolcsonfelvételekkel magasabb tOkeattétel mellett igyekeztek

a sajat tokére jutd hozamokat ndvelni. A magas tOkeattétel emellett a

12 Ez az Gn. Chindia factor, amely az olcsé termékek behozataldt Kinabdl, a

szolgaltasasok Indidba helyezését jelenti.
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befektetési bankok milkddésének is szerves részét képezte, akik
jelentés pénzligyi innovacidknak koészdonhetben, egy hosszu befektetési
ldancot alkotva Osszekapcsoltéak a befekteték taborat a jelzdlog-
tulajdonosokkal (Barth et al. [2009]).

Egy tipikus jelzaloghitelezési folyamat soran a leend6 lakastulajdonosok
egy kezdeti Osszeg letétele mellett (down payment) jelzaloghitelhez
jutottak, amelyet brdoker kozvetitésével egy jelzaloghitelezd vallalat
nyujtott. A brdker az ugylet létrehozadsdért jutalékot kapott, a
lakastulajdonos pedig kamat- és téketorlesztéseit a jelzaloghitelez6nek
fizette. A jelzdloghitelezOk kozo6tt taldlhattuk tobbek kozott a

Countrywide-ot, Washington Mutualt és a Wachoviat.

Ebben a folyamatban I[attdk meg a befektetési bankok (vagy
Osszefoglald néven a Wall Street) ugyanazt a perspektivat, amit egyéb
terlileteken mar korabban is nagy sikerrel alkalmaztak az
értékpapirositdsnak koszonhetéen. Az értékpapirositas lényege, hogy
bizonyos eszkozok varhatd pénzaramanak fedezete mellett egy
specidlisan erre a célra létrehozott céltarsasag (SPV - Special Purpose
Vehicle) (j értékpapirokat bocsat ki. A folyamat eredményeként
létrejovo értékpapirokat O0sszefoglaléan eszkozfedezett értékpapiroknak
(ABS - Asset Backed Security) hivjak. Az U(j évezred elején igen
elterjedt ez a gyakorlat féleg a hitelkartya-tartozasok, didk-, fogyasztasi
és gépjarmi-hitelek tertletén. A hitelkartyacégek és a hitelfolydsitd
vallalatok, amellett hogy gyakorlatilag kikerllt mérlegikbdl az adott
hitel és a vele jaré kockazat, dijbevételek formajaban tovabb
gyarapithattak profitjukat a hitelek tovabbértékesitése révén. Mivel az
értékpapirok fedezetéil az esetek tobbségében tébb szadz vagy ezer
hiteltorlesztés pénzarama szolgdlt, a kockazat szétteritése altal a
kibocsatott értékpapirok kevésbé voltak kockazatosak, mintha csak

egyetlen hitel allt volna mogottik.

A befektetési bankok tehat kapcsolatba Iéptek a jelzaloghitelezdkkel és
— f6éként hitelfelvételbdl finanszirozva — jelzdloghitelek hatalmas
mennyiségét vasaroltdk meg. A lzlet sordan a jelzadloghitelezbk

dijpevételekkel gazdagodtak, amiért az addsoktédl tovabbra is
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begyljtotték a kamat- és tOketorlesztéseket. Ezeket a torlesztéseket
azonnal tovabbutaltdk a befektetési bankok szamara. A befektetési
bankok a jelzaloghitelek fedezetével (j értékpapirokat bocsatottak ki
(MBS - Mortgage Back Security), amelyeket kdzvetlenll vagy kdzvetve
(szintetikus Uton vagy tovabbi értékpapirositas uUtjan) befektetdik felé

értékesitettek.

Az Uj értékpapirok iranti keresletet névelendd, a befektetési bankok a
keresleti (befektet6i) oldal igényeit is szem el6tt tartva, kilénbozé
hozam-kockazati profillal rendelkezd értékpapirokat bocsatottak ki. A
teljes strukturat fedezett addssagkotelezvénynek (CDO - Collateralized
Debt Obligation), az egyes értékpapirokat pedig Ugyletrész-
sorozatoknak (tranche-oknak) hivjak. A struktira lényege, hogy a
jelzalogtorlesztésb6l bedramld oOsszeget vizesésszerlien (waterfall
mechanism) el6szor a legfelsd, azaz legbiztonsagosabb (super senior)
sorozatok kifizetésére forditjak, majd a maradék pénz tovabbaramlik az
egyre kockazatosabb (mezzanine és junior), alsébb sorozatok felé. Mivel
az els6 veszteségek a legalsé sorozatot érintik, ezaltal ez kecsegtet a

legnagyobb hozamokkal is.

Az Ugyletsorozatok jellemzdit a befektetési bankok ugy alakitottak ki,
hogy az 4atlagosnal magasabb hozam mellett alacsony kockazattal
rendelkezzenek. A legbiztonsdgosabb sorzatokat a hitelmindsit6
vallalatok tobbnyire a legmagasabb hitelbesoroldssal (AAA) lattak el,
mig a kozepes kockazatl (mezzanine) sorozatok is tobb esetben
befektetdi (investment grade, BBB) mindsitést kaptak. A super senior
sorozatok esetében a tovabbi biztonsag érdekében a befektetési bankok
tovabbi hitelbiztositast vasaroltak hitelmulasztasi csereligyletek (CDS,
Credit Default Swap) révén (Bootle [2009], Barth et al. [2009], Ritholz
[2009], Kiraly et al. [2008]).

Az egyik legnagyobb ilyen jelleg(i biztositasokat kindlé cég az AIG volt,
amely foként londoni pénzigyi aganak koszonhetéen (AIG Financial
Products) gigantikus méret( hitel-derivativa pozicidkat halmozott fel. Az

AIG-nak ez az alig parszaz fos részlege 2005-re a bevételek egyre
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nagyobb hanyadat szallitotta a biztositdasi behemdt szamara
(Morgenson, [2008]).

A magas hitelmindsités és a tovabbi biztositds mellett a
legbiztonsagosabb sorozatok féként nyugdijalapok, biztositék, allami
alapok (SWF - Sovereign Wealth Fund) és mas befektetési alapok
portfoliojaba keriltek. A legkockazatosabb sorozatokat ezzel szemben
f6leg a fedezeti alapok vasaroltak. Természetesen, az értékpapirositas
folyamataban a befektetési bankok is zsiros dijbevételekre tettek szert,
amelyekbdl a felvett hiteleiket folyamatosan torleszteni tudtak (Kiraly et
al, [2008]).

Ez a folyamat kivaléan m(ikodott tobb éven keresztill. A siker zadloga
alapvetéen két dologban rejlett: egyrészt az els6rendld hiteladdsok
(prime) torlesztéseiket rendszeresen teljesitették, masrészt pedig a
lakasarak folyamatosan emelkedtek. Ennek kdszonhetben
jelzaloghitelez6k biztonsagban voltak, és a befektetési bankok altal
kibocsatott értékpapirok is folyamatosan szallitottdk a befektet6k
szdmara a magas hozamokat. Ok gyarapodé vagyonukat latva tobbet és

tobbet akartak vasarolni.

A novekv6é befektetGi oldali kereslettel azonban a jelzalogpiac akkori
formajaban képtelen volt tartani a |épést. A jelzaloghitelez6k annak
érdekében, hogy elegendd szamu jelzaloggal tudjdk tovabbra is ellatni a
befektetési  bankokat, kiterjesztették  hitelezéseiket a  joval
kockazatosabb, Uun. masodrendl hitelbesorolasu tgyfélkdrre (subprime)
is, akik szamara korabban elképzelhetetlen lett volna a jelzaloghitelhez
jutds. A hitelkondicidkat javitandd és a keresletet emelendd olyan
konstrukcidkat ajanlottak, melyek az els6 par évben kizardlag

kamattorlesztést koveteltek meg az addsoktdl.

A megnoétt kockazatbdl a lanc tavolabbi szerepldi, a befektetési bankok
és a befektet6k azonban nem sokat lattak, illetve azokat figyelmen kiviil
hagytak, hiszen a kordbban nem latott mérték(i profit elvakitotta Oket.
Emellett tovabbra is élt két tévhit az emberekben: a lakasarak egyrészt
csak felfelé mehetnek, a folyamat pedig a kockazat szétteritésérdl szél a

végsl6 befektetdk felé, igy nem lehet nagy baj.
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Vagy mégis? A bajok akkor kezdddtek, amikor egyre tébb addés nem
tudott eleget tenni fizetési koételezettségeinek. Ezzel a problémaval
sokaknak akkor kellett szembesllniiik, amikor el kellett kezdenilik a
tOketorlesztést és ezaltal torlesztd-részleteik jelentésen megnovekedtek.
A jelzaloghitelezOk a jelzdlogcsdéddk (foreclosure) bejelentése utan az
ingatlant arverésen értékesitették, a befolyt pénz pedig tovabb aramlott
a lancban a befektetési bankokon keresztil az MBS-ek és CDO-k
tulajdonosai felé. A befektetési bankokat és a befektetOket egészen
addig nem érték komolyabb veszteségek, amig a cs6dot jelentett

adosok szama nagy méreteket nem oltott.

Az fizetések elmaradasaval és a cs0dok novekedésével azonban a
jelzaloghitelez6k egyre alacsonyabb arak mellett tudtak értékesiteni az
ingatlanokat. Megdé6lt tehat egy régi tévhit; a lakdsok ara nemcsak
felfelé mehet, hanem zuhanasnak is indulhat! A csékkend ingatlanarak
miatt azoknak sem érte meg tovabb fizetni hiteleiket, akik egyébként
képesek lettek volna ra, igy hdzukat hatra hagyva Ok is a nem fizet6
addsok taborat gyarapitottdk. A jelzadloghitelez6k sorra halmoztak
veszteségeiket, amelyeket csak tetézett, hogy a problémak felismerése
utan képtelenek voltak tovabbértékesiteni jelzaloghiteleiket a

befektetési bankok felé.

A bajok azonban nem é&lltak meg itt. Az apadd pénzaramok miatt a
végs6 befektetdk folyamatos veszteségeket voltak kénytelenek
realizalni. A birtokukban lev6 biztonsdgosabb derivativ értékpapirok
arfolyama is tovabb esett, hiszen a lakdsarak Amerika-szerte

zuhanasnak indultak.

A kereslet tovabbi MBS és CDO papirok irant a fejlemények
kovetkeztében érthetéen megcsappant. Mivel a befektetési bankok a
m(ikodésiiket finanszirozd hiteleket ezen papirok értékesitésébdl
finansziroztak, fizetési gondjaik sulyosbodtak. A bankok nyomas ala
helyezték a jelzaloghitelezOket valamint a CDS szerz6dések kiirdit (pl.
AIG-t), hogy egészitsék ki, illetve noveljék letétjeiket (margin call),
amelyeket jovebeli fizetési kotelezettségeik biztositékaként. Azok a

fedezeti alapok is letét-kiegészitési felszolitassal szembeslltek, akik
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szamara bankjuk bréker-részlege biztositott finanszirozast. A tovabbi
fedezeti kotelezettségeknek azonban csakis értékpapir eladasokkal
tudtak eleget tenni, ami az egyre kevésbé likvid masodpiacok

arfolyamait zuhandrepilésbe kildte.

A jelzdloghitel-valsag likviditasi valsagga szélesedett tehat. Mivel
senki sem tudta, hogy a masik piaci szerepld mérlegében mennyi
toxikus papir taldlhatd, a bankkézi piac gyakorlatilag teljesen befagyott.
Az egynapos (overnight) kamatok és a 3 hdnapos LIBOR kozotti felar a
likviditasi veszélyek bedrazasanak folyomanyaként nétt. A hitel- és
likviditds-szlke katasztrofalis kovetkezményeit enyhitendd, mind a FED,
mind az Eurdpai Kézponti Bank és a Japan Koézponti Bank tébb esetben

pumpalt jelentds 6sszegeket a gazdasagba.

A fizetoképesség problémdakra azonban a szabalyozd intézmények
nem reagaltak rogton. A Bear Stearns altal mlkodtetett két fedezeti
alap a fentiek folyomanyaként 2007 végén az 6sszeomlas szélére kertilt.
A Bear Stearns bevételeinek tobb mint egyharmada szarmazott
kotvény-kereskedelembdl, cs6djik veszélyének novekedésével CDS-eik
ara 1000 bazispont kozelébe emelkedett (azaz 1 millié dollarba kerilt 10
millié dollar névérték( kotvény biztositasa). Ha a Bear Sterns cs6dot
jelent, a bonyolult kereskedési halét a piac szalaira tépte volna, hisz az
érvényben lévé CDS szerz6dések épp a cséd ellen védték a CDS-t kotd
befektetOket. Mivel a Bear Stearns oly sok lgyletben volt ellenjegyz6 fél
(counter-party), az 6sszeomlas kovetkezményei belathatatlanok lettek
volna . Ez volt oka annak, hogy a FED garanciat nyujtott a Bear Sterns
hiteleire, annak érdekében, hogy a JP Morgan Chase megvegye azt -

részvényenként 2 dollarért a korabbi hetek 80 dollarjaval szemben.

Mikor az egyre romlé kornyezetben az USA kormanya tulajdonképp
»allamositotta” a Fannie Mae és a Freddie Mac jelzalog-biztositdkat 2008
nyaran, a befektet6k szamara is vildgossa valt, hogy cs6desemények
kovetkeztében tdébb millidrd dollarnyi CDS kontraktus elszamolasat

kellene megoldani, amire azonban senki nem volt felkészilve.

Az altaldnos bizalomvesztést jol tlkrozi az a tény, hogy a Bank of

America elndk vezérigazgatodja, Ken Lewis, irdsos garanciat probalt kérni
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a FED elnokétdl, Ben Bernanke-tdl tartalékratainak szinten tartasara a

korabban emlitett Countrywide megvételét kovetden (Sorkin [2009]).

A\Y ”

A csOdveszélyek miatt a “jo” vallalatok pénzhez jutasa is komoly
nehézségekbe (itkozott. Tulajdonképp az egész értékpapirpiac érintetté
valt. A forduldpontot a Lehman Brothers csb6dje jelentette 2008.

szeptember 15-én.

Ami tehat egy subprime és jelzalogpiaci valsagnak indult, elérte a teljes
hitelpiacot. A kivaléd hitelminGsités(i vallalati kotvények és az
allamkotvények  hozama  kozotti  kllonbség  megnétt.  Ennek
kovetkeztében az alacsony alapkamat ellenére is dragabba valtak a
befektetések. A felfokozott bizonytalansaggal kiegészillve mindez szinte
teljesen befagyasztotta a hitelpiacot, majd a leh(itétte redlpiacot. Igy

lett a hitelvalsagbdl gazdasagi valsag.
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3. Hipotézisek és vizsgalt adatok

A bevezetében mar emlitett céljaim alapjan az aladbbi hipotéziseket

fogalmazom meg:

Els6 hipotézis: A kibocsatas indikatorai az el6zetes varakozasokkal
ellentétben valdszinlsithetéen az Onbeteljesité joslatoknak
készonhetéen nem endogén, hanem exogén szerepet toltenek be a

gazdasagi modellekben.

Masodik hipotézis: Az egyes - a kovetkez6kben bemutatott -
valtozdcsoportok vizsgalatakor sziikség van tobb valtozé vizsgalatara,
mert nem biztos, hogy a kategdria szakemberek érdekl6désének
homlokterében &all6 ,kiemelt” valtozéja hordozza a legtébb informaciot.

Mindemellett ez a , kiemelt” szerep is valtozhat az id6k soran.

Harmadik hipotézis: A makro valtozok sajat trendjliket tekintve nem,
ugyanakkor a koztlk Iévé interakciok megvaltozasaval képesek jelezni a

valsag kezdetét.

Negyedik hipotézis: A dinamikus egyensulyban lév6é (kointegralt)
valtozok, valtozocsoportok szikségszerlien meglévé hibakorrekcios
mechanizmusa révén tébb id6szakon keresztilil képesek lehetnek elfedni
a valsag kezdetét, illetve a konjunktlra beindulasara szintén késleltetve

reagalhatnak.

Otodik hipotézis: Az id8sorok kozotti interakcié (kointegracid)
szétrobbanadsa, illetve megjelenése fontos informaciot hordoz a valsagot

jelzd valtozok trendforduldinak el6rejelzésében.

Ahhoz, hogy feltevéseimet bizonyitsam, az adatbanydszat és tudas-
feltérképezés folyamatrendszerét alkalmaztam (Maimon és Rokach
[2005]). Az adatbazisok tudas-feltérképezése (Knowledge Discovery in
Databases, KDD) az adattarhazak valamilyen szinten automatikus,
feltérképez6 elemzését és modellezését jelenti. A KDD tulajdonképp egy
olyan folyamat, amely soran érvényes, Uj, hasznosithaté és érthetd
torvényszer(iségek fedezhetbek fel nagy és 6sszetett adatbazisokban. Az

adatbanyéaszat (Data mining, DM) a tudas feltérképezésének kiemelt
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eleme, az adatokat elemz6 algoritmusok felépitését, modellek épitését

és korabban ismeretlen torvényszerliségek felfedezését jelenti.

Dolgozatom elkészitésekor a Maimon és Rokach [2005] altal felvazolt

folyamatokon viszem végig az elemzést:

5. &bra: Tudds-feltérképezés és adatbanydszat folyamatabraja®
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€

§ Modellekés §
torvényszerd-
] Y i
i ségek

56,7

Elokészités:
adattisztitas sth

Aktiv
adatbanyaszat

Transzformalt §
adatok [ ]

§ Eldkeszitett i
adatok i

S A SN

1.
Kornyezet

megismerase

& KDD célok

A valsag torténeti leirdsa utan (1. 1épés), e disszertacié 3. fejezetében
haladok végig az 2-4. |épésen. Leirom az egyes adatok kivalasztasanak
jelent0ségét, rendszerbe foglalom Oket, és beszamolok néhany alapvet6

adat-transzformacioérol (szezonalis tisztitds, GDP-re vetités).

Az adatbanyaszati |épésnek a dolgozat 4 fejezete, a moddszertani

alapvetés és a vizsgalat egyes lépéseinek leirasa, feleltethetd meg.

A disszertaci6 5. fejezete, azaz a futtatdsok eredményeinek
bemutatdsa a KDD folyamat 8. Iépésének, mig a 6. 0sszegz6 fejezet a

9. lépésének felel meg.

13 Az 5. |1épés a megfeleld adatbanydszati feladat (elérejelzés illetve leiras)
kivalasztasat, a 6. |épés az adatbanyaszati algoritmus leirasat, a 7. |1épés pedig

annak alkalmazasat jelenti.
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3.1. A vizsgalatban részt vevo adatok

Vizsgdlatomban 140 USA-beli'* makrogazdasdgi id8sort’®> hasznaltam
fel, melyek 1985-t6l 2010-ig terjednek. Mivel a 2008-as valsag az 1990-

essel ellentétben egyértelmlen az USA-ban indult, nem tartottam

szlikségesnek mas orszagok makro mutatdinak vizsgalatba vonasat. E

140 — 99 valasztott és 41 szarmaztatott — valtozé alkalmas arra, hogy

az amerikai élet, minden vonatkozasat lefedje a GDP-t6l kezdve az

arszinten, kamatszinteken, termelési adatokon at a cs6dbejelentések

szamaig. A makro valtozdokat Ugy valasztottam ki, hogy két feltétel

valamelyikének feleljenek meg:

Legyenek szem el6tt, tehat a piac figyelje Oket. E feltételt példaul
azok a valtozok teljesitik, amelyek a Thomson Reuters
adatbdzisaiban (tehat a tékepiac altal) kiemelten kezeltek'®,

Fedjék le a gazdasagi élet koézel minden vonatkozasat, annak
érdekében, hogy azonosithatéak legyenek esetleges
hattérvaltozok is. Ehhez az The Economist [2006]
szerkesztésében megjelent gazdasagi mutatdk kalauzat vettem

alapul.

A felhasznalt mutatdkat 9 csoportba soroltam (The Economist [2006]),

hogy rendszerezhet6ek legyenek a fenti szempontok alapjan kivalasztott

valtozok:

1.

i A W N

Hozzaadott érték mutatoi
Munkaerdpiaci mutatdk
Fiskalis mutatdk
Fogyasztasi mutatok

Beruhdazasi és megtakaritasi mutatok

14 A késBbbiekben ,Amerika”-t, kilén megjegyzés hidnydban az USA-val

ekvivalens szinonimakant tekintem.

15 Az idésorok mindegyike teljes és egyforma hosszlsagu.

16 Az ECONALLUS koéd azonositja ezeket a piac altal kiemelten kezelt valtozdkat.
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Ipar és kereskedelem mutatoi
Fizetési mérleg mutaték

Pénzpiaci mutatok

© © N o

Arak és keresetek mutatdi

E rendszerezés csupan az attekinthetéségen kivan javitani, nem volt cél,
hogy minden terillet egyforman képviseltesse a magat a valtozészam
alapjan. A 140 valtozobdl 41 valtozé szarmaztatott formaju. A
nagysagrendek és mértékegységek egységesitése, valamint az inflacié
hatdsainak eliminalasa érdekében a 99 valasztott valtozé kozil 41-et a
readl illetve a folydaras GDP-hez viszonyitva megoszlasi viszonyszamokka
is alakitottam (Hajdu-Virag [1993]).

A teljes valtozo listat a 7.2. melléklet tartalmazza. A nyelvi
gordiilékenység érdekében néha ,pongyoldn” kezelem e valtozék
elnevezését. Elkerilend6 azonban az egyértelmiség sérilését, minden
esetben zarodjelben jelzem majd a valtozdé sorszamat is. Az alabbiakban
részleteiben attekintem az egyes valtozdcsoportokat novekedésre

gyakorolt hatdsuk szemszdgébal.

3.1.1. Hozzaadott érték mutatoi

A hozzdadott érték mutatoi kozé a GDP-t és az egyes szektorok
hozzdadott értekét soroltam. A nyersanyagok valamint felhasznalt
eszkdzok értéke, és a kibocsatott aru érteke kozotti kilonbségeként
megkapott hozzaadott érték, minden kritikaja ellenére (van den Bergh
[2007]'), még ma is az ipari termelés és az altaldnos jolétteremtés

mutatodja.

Kiemelt jellegére vald tekintettel az 1950-es évek elejétél kezdédbéen
abrazolom az annualizalt negyedéves GDP névekedési rata alakulasat

(14) a lenti grafikonon. Eszreveendd rajta McConnell et al. [1999] azon

17 A szupranacionalis intézmények (OECD [2006], World Bank [2006])

tanulmanyai mellett mindenképp kiemelendéek Asheim, G. [1994], Dasgupta et
al. [2000] és Easterlin [2001] munkai is.
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felismerése, hogy a GDP novekedésének volatilitdsa az 1984-es évtdl
kezd6dben jelentésen lecsokkent. Ez a kisebb volatilitds megszlint a
2000-es évek elején — McConnell et al [1999] vizsgalata csupan 1998-
ig terjed — és er6teljesen megugrik a 2008-as hitelvalsag soran. A
gazdasagi valsag komolysagat mi sem bizonyitja jobban, mint az a
lathato tény, hogy 1956 6ta nem volt hasonlé jellegl csokkenés az USA
GDP-jének (13) alakulasaban.

6. abra: A real GDP névekedési liteme.

Real GDP évesitett negyedéves novekedési iiteme
(McConnell et al. [1999] alapjan)
20,0% - ! - 20,0%
|
|
'GDP volatilitds torés
15,0% - | -15,0%
|
|
10,0% - 3 -10,0%
5,0% - - 5,0%
0,0% - -0,0%
-5,0% --5,0%
-10,0% - --10,0%
-15,0% T T T T T T T T T T T -15,0%
50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05
——v14: Annualizéltnegyedéves GDP n6vekedésirata
Forrds: Thomson Reuters Datastream

A lenti tabla a vizsgalt hozzaadott érték mutatokat tartalmazza. Harom
oszlopa kozlul az els6 oszlop (Kéd) jelzi a valtozé6 kdédszamat az
adatbazisban. A masodik oszlop (Valtozék neve) a valtozd nevét és
mértékegységét jeldli. Az 0Osszehasonlithatosagot elGsegitendd, a
mutatészamok egy részét — a korabban emlitett médon — a valtozatlan
aras, illetve a folydaras GDP értékéhez viszonyitottam, egy un. GDP
aranyos mutatét hozva létre. A harmadik oszlop (GDP) ezen valtozdok

kédja az adatbazisban.
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4. tablazat: A dolgozatban vizsgalt hozzaadott érték mutatok

Koéd Valtozok neve GDP
4 | Uzleti hozzdadott érték, cona, md USD 103
5 | Haztartasi és intézményi hozzaadott érték, cona, md USD | 104
6 | Allami hozzdadott érték, cona, md USD 105
3 USA GDP cona, md USD -
14 | Annualizalt negyedéves GDP névekedési rata -
46 | USA GDP cura, md USD -
16 | Nem pénzigyi vallalatok bruttd kibocsatasa, cura, md USD | 113
17 | Pénzugyi vallalatok bruttd kibocsatasa, cura, md USD 114

A fenti tablazatban tehat az els6 sor azt jelenti, hogy az adatbazisban a

4-es valtoz6 a valtozatlan aras lizleti hozzaadott érték milliard USD-ben

kifejezve, valamint a 103-as koddal jeloltem az adatbazisban a

valtozatlan dras GDP aranyos (zleti hozzaadott értéket.

A helytakarékossag érdekében a tébbi mutatdészamot is a fenti tablazat-

szerkezetben mutatom be - a 7.2. melléklet termeszétesen az 6sszes

mutatét és kddjat kilon sorokban tartalmazza.

7. abra: A teljes GDP (jobb tengely) és lizleti szféra hozzaadott értékének

valtozasa

GDP és iizleti hozzaadott érték valtozasa
(--- jobb tengely)

8,0% — - 8.0%
6,0% - 6.0%
4,0% - - 4.0%
2,0% - 2.0%
0,0% - - 0.0%
-2,0% | - -2.0%
-4,0% | - -4.0%
-6,0% — -6.0%

T T T T T T T T T T T T T 7T
8687 88899091929394959697989900010203040506070809
——Vv4:YOY% Uzletihozzdadott érték, cona

—-——-v13: YOY% USA GDP, cona

Forras: Thomson Reuters Datastream
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A GDP grafikonjan (fent) nagyon jol Ilatszik a 2007-es valsag

sulyossaga. Tulajdonképp 1990-ben, a japan valsag idején is csupan két
negyedéven keresztlil beszélhettiink a gazdasag (13) zsugorodasarol
(negativ novekedési Utem). Ezzel ellentétben a gazdasdg 2008-ban
kozel 4%-kal zsugorodott Ugy, hogy az Uzleti szféra (4) 6%-0s

csokkenést produkalt.
A vizsgalatba bevontam azokat a mutatdkat is, amelyek kilonvalasztjak
a pénzigyi, illetve a nem pénziigyi szektor kibocsatasat (16-os, illetve

17-es valtozék), abbdl a megfontolasbdl, hogy megvizsgalhaté legyen
valéban pénzigyi oldalrdl indult-e a valsag, pontosabban fogalmazva,

észrevehet(6 volt-e egy pénzigyi luftballon felfijédasa.

8. abra: Hozzaadott értékek szektoronként — pénziigyi vallalatok a jobb

tengelyen
Hozzaadott értékek szektoronként
(--- jobb tengely)
24,0% — - 24,0%
|
20,0% I-20,0%
!
16,0% i - 16,0%
f :’
12,0% ! A +12,0%
DA |
8,0% A § / \ l"'\ll‘: :*800/
A R ST AN T N I
VA M A A D AL
Vv ! [ R ! ! Il M
4,0% - vA [ \ 1l -4,0%
! 1o P
{ i
0,0% -| ] 1\ -0,0%
-4,0% i - -4,0%
|
-8,0% ‘.7 - -8,0%
?
-12,0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1T -12,0%
86878889909192939495969798990001020304050607 0809
——v16: YOY% Nem pénzigyivallalatok bruttd kibocsatasa
-——-v17:YOY% Pénzlgyivallalatok bruttd kibocsatasa
Forrds: Thomson Reuters Datastream

Amint a fenti grafikonbdl is kiderll, a pénzigyi szektor sokkal

dinamikusabb, mint a redlszféra. Minden egyes visszaesésben ez a
szektor kezdett el6szor talpra allni, valamint a névekedési szakaszokban

is ez a szektor szamit a gazdasag motorjanak; a novekedési Gtem akar
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haromszor is meghaladhatja a redlszférdét (1997). Ugy tlnik tehat,
hogy a pénzigyi szektor jelentdésen ,megaddztatja” a gazdasagi
novekedéseket, ugyanakkor az is lathatd, hogy e szektor névekedése
minden visszaesés kezdete el6tt kozel két évvel megallt, és harombdl
két esetben egy évvel a visszaesések eldtt negativba fordult. A pénzigyi

szektor egészsége tehat nem csak ezen valsagnak kiemelt befolyasoldja.

Ennek a munkanak nem célja, hogy bevételi (GDP= kélcsén + kamatok
+ profit + munkaerb6koltség + statisztikai kiigazitas) vagy fogyasztasi
oldalrél (GDP = haztartasok fogyasztasa + kormanyzati fogyasztas +
beruhazas + netté export) részletesen elemezze a GDP 0Osszetételét.
Kiemelendd azonban McConnell et al. [1999] vizsgalata, amely a
korabban emlitett volatilitds csokkenésének okait vizsgdlta a GDP
novekedési Utemében. Kiemelték, hogy ebben oroszldnrész jutott a

« s

készletbefektetések ndvekedési volatilitasa csokkenésének.

Mindemellett fontos az is, hogy a vilag legnagyobb gazdasagaban
miként alakul a magan és allami GDP eldallitds viszonya az egyes
id6szakokban. A valtozé, aminek tlkrében ezt megvizsgaltam, az
Osszesitett GDP. A folyé és valtozatlan aras GDP-re tulajdonképp
technikai okokbol van szlikség. A jelenaras ,GDP aranyos” megoszlasi
viszonyszamokhoz a jelendras GDP-t, a valtozatlan aras mutatékhoz

tartozd mutatdoszamokhoz a valtozatlan aras GDP-t hasznalom fel.

E mutatdészamok Ilétjogosultsagat rendkivil jol példazza az allami

szerepvallalast bemutatd grafikon.
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9. abra: GDP és allami hozzaadott érték

GDP és allami hozzaadott érték
(--- jobb tengely)

8,0% — ~17.0%
6,0% - - 16.0%
4,0% — -15.0%
2,0% | - 14.0%
0,0% - -13.0%
-2,0% - - 12.0%
-4,0% - -11.0%
_6100/0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 10.0%

8687 8889909192939495969798990001020304050607 0809

——v13: YOY% GDP, cona
-—---v105: GDP ardnyos allamihozzadadott érték

Forrds: Thomson Reuters Datastream

Az NBER altal azonositott recesszids id6szakok bejelolése révén jol
latszik a grafikonon az USA kormanyzatadnak anticiklikus
gazdasagpolitikdja. A gazdasagi noévekedések id6szakat a folyamatos
kivonulds, a laissez-faire szemlélet jellemzi, mig baj esetén
tulajdonképp a gazdasag mogé all a kormanyzat. Lathatd, hogy a 2007-
es recesszibban kozel 1 szazalékpontot emelkedett az allam

szerepvallalasa a GDP-ben.

Erdekes az el6bb bemutatott pénziigyi szektor szerepe a bruttd
kibocsatasban - lenti grafikon. Lathatd, hogy szerepe folyamatosan
novekszik, a 2007-es valsag azonban egy idére megallitotta ezt a
novekedést, szerepe 2007 negyedik negyedévére a 2000-es szintre
esett vissza. Majd amilyen hirtelen omlott 8ssze, ugyanolyan hirtelen
allt talpra. Nem gy, mint a redlgazdasag, mely 2009 masodik

negyedévére tudta csupan stabilizalni viszonylagos helyzetét.
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10. abra: A pénziigyi (jobb tengely) és nem pénziigyi szektorok teljes GDP-

re vetitett bruttd kibocsatasa

60,0% - I 9.0%
58,0% -
56,0% -
54,0% -
52,0% -
50,0% |
48,0%

46,0% |

Pénziigyi és nem pénziigyi szektorok brutté kibocsatasa
(--- jobb tengely)

- 8.5%

- 8.0%

- 7.5%

-7.0%

- 6.5%

- 6.0%
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8687 888990919293 94959697 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

——v113: Nem pénzligyivallalatok GDP aranyos bruttd kibocsatasa
----v114: Pénzugyivallalatok GDP aranyos brutt6 kibocsatasa

Forras: Thomson Reuters Datastream

3.1.2.

Munkaerépiaci mutatdok

A munkanélklliség kival6 mutatdja a gazdasagi ciklikussagnak. A

korabbi évek atlagahoz képest mért magas munkanélkiliségi

rata

recessziés mélypontokat sejtet. Ugyanezen mutatd alacsony értékei a

gazdasagi ciklusok cslcsan a koltség tolta inflacids nyomast erdsitik.

Figyelembe kell venni azonban, hogy a munkanélkiliség un. késleltetett

mutatd, tehat a gazdasagi ciklus mozgdasat 6-12 honappal késébb koveti
le (The Economist [2006]).

5. tablazat: a megvizsgalt munkaerépiaci mutatok

Kod Valtozok neve

60 Kezd6 munkanélkiiliek szama, ezer f6

61 Munkanélkiliségi rata

62 | Munkanélkiliség id6tartama, hetek

65 | Termelékenységi index (redl GDP/6sszes foglalkoztatott), vola
66 | MunkaerOpiaci részvételi rata 16 év felett
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A munkaerdpiac helyzete amiatt is rendkivil fontos, mert a Phillips-
gorbe (Phillips [1958]) kozponti szerepet tolt be az empirikus
makrodkondmiaban és a monetaris politika iranyitdsaban (Fisher
[1973], Taylor [1999], Fuhrer et al. [2009]). A Phillips-gdrbe fejezi ki a
kapcsolatot egy keresleti valtozd, mint a munkanélkiliségi rata, és az

altalanos arszint valtozasanak mértéke kdzott.

Phillips-gorbe posztulatumabdl kiindulva negativ korrelaciot
feltételezlink a munkanélkiliségi rata és az inflacié alakuldsa kozott a
jovobeli inflacid pontos és megbizhaté becslésére. Ezt a 20. szazad
elejére jellemz6 empirikus kapcsolatot mind a kdzgazdaszok, a média,
mind pedig a politikusok a monetaris politika iranyitasahoz sziikséges
alapelemnek tekintik, holott mar az 1970-es és 1980-as években, az

olajvalsagok idején megszlint ez a nominalis jelleg(i kapcsolat.

Lipsey [1960] ravilagitott, hogy a munkanélkiliség szintje mellett a
munkanélklliségi rata valtozasdanak mértéke is hatdssal van az
inflaciora. Majd Guha [2001] bemutatta, hogy a munkaerépiac
novekedése fontosabb faktor, mint a munkanélkiliségi rata az inflacié
el6rejelzésében. Ez megmagyardzza az amerikai gazdasag Phillips-

gOrbéhez viszonyitott furcsa viselkedését.

A 2001-et megel6z6 harom évben az alacsony munkanélkiliségnek
erésodd inflaciot kellett volna eredményeznie a Phillips-gorbe
megfontoldsai alapjan. Ehelyett az inflacié alacsony maradt, so6t

csokkent is, mig a munkanélkiiliség rata uj mélypontokra esett.

Guha [2001], ezt a jelenséget a munkaer6piac alacsony utemd
novekedésével magyarazza. Szerinte a munkaerdpiac alakuldsa kétféle
modon befolydsolhatja az inflaci6 alakuldsat. Az els6 szerint a
munkanélkiliségi rata természetes/egyensulyi szintjétol torténd eltérése
indithat el inflaciés nyomast. A masodik szerint a munkaer6-allomany
hosszu tavl természetes novekedésnél nagyobb mértékld ndvekedése

okozhatja inflacié névekedését.

Ha a munkaer6-adllomany a novekedés trendjének mértékében

novekszik (vagy csokken), akkor a gazdasdg hidba kerul el az
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egyensulyi ponttdél, az inflacid szintje stabil marad. Gordon [1990]
bemutatta, hogy ez a jelenség érvényesilt az USA és Nagy-Britannia
gazdasagaban az 1929-es valsag alatt, valamint Németorszagban a két
vildghaboru kozotti idészakban. Amint az aldbbi abrabdl kidertl ez

érvényes a 2008-as valsagot megel6z0 valsagokra is.

11. abra: Munkaerépiac és fogyasztdi arindex (jobb tengely)

Munkanélkiiliség és inflacié
(--- jobb tengely)
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——v61: YOY% Munkanélkiliségirata
--—--v68: YOY% Fogyasztoiarindex, 1982-4=100

Forras: Thomson Reuters Datastream

A munkaer6 rendelkezésre all6 mennyisége mellett, fontos annak
minésége — hatékonysaga — is. Az egy f6re es6 megtermelt érték
novekedése csokkenti a munkaer6 mennyiségének noévelése iranti
igényt a novekedési id6szakokban, és finomitja az elbocsatasok
szlikségességét a cstkkenési szakaszokban (Clark [1982], Basu et al.
[2001], Kiley [2003]).

A munkaerd helyzetén is nagyon jol kivehetéek azok a mintak, amik a

gazdasagi teljesitmény visszaesésekor bekodvetkeznek.
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12. abra: A munkaerdépiac helyzete

Munkaeropiac helyzete
(--- jobb tengely)
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——v61: Munkanélklliségi rata
----Vv65: YOY% Termelékenységiindex (redl GDP/6sszes foglalkoztatott)

Forrds: Thomson Reuters Datastream

Az 1990-es, illetve a 2000-es visszaesést is komolyan lassuld
hatékonysag-novekedés elézte meg. Ami nagyon érdekes, az a 2007-es
valsagot megel6z6 hatékonysdg-novekedés, mely azutdn 2008-ban
kartyavarként omlott 0ssze. Figyelembe véve a mutatdészam hanyados
jellégét és a szamlaloban szerepld GDP hirtelen visszaesését, a jelenség
nem meglepld, és szintén bizonyitja a munkaerépiac késleltetett
(lagging) jellegét — a munkanélkiliség mindharom ,sziirke zénaban”
novekedésnek indult, és bdven 1-1,5 évvel a visszaesés utan
stabilizalédott.

3.1.3. Fiskalis mutatok

Chadha [2007] szerint a fiskalis politika célja az aggregalt kereslet
befolydsoldsa a jelenlegi kiadasok befolydsoldsa révén létrejovo
vagyonosodasi hatassal. Mig monetaris politika a kamatszinten keresztiil
inflacidra prébal hatni. Az optimum helyzetben a monetaris politika egy

adott kit(izott cél mentén mukodik (pl Taylor-szabaly — Taylor [1999]),
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amelyet automatikus stabilizatorok nullatdl eltéré koltségvetési

egyenlege egészit ki egy gazdasagi ciklus folyaman.

6. tablazat: A dolgozatban megvizsgalt fiskalis mutatok

Kod Valtozok neve GDP
3 | Allami fogyasztés és beruhazas, cona, md USD | 102
11 | Allami beruh&zas, cona, md USD 110
15 | Allami megtakaritds, cura, md USD 112

86 | GDP aranyos allami kamatfizetési kotelezettség -
87 | GDP aranyos brutté dllamaddssag -
88 | Nemzeti tartalékok (arany nélkil), cura, mUSD -

Az allami bevételek és kiadasok tehat komoly hatdssal vannak a
jovedelmek ciklikus alakuldsara. A kormanyzati beavatkozas mikéntje,
szintje, modja a modern kodzgazdasagtan iranyzatainak f6 épitéeleme
(The Economist [2006], Madar [2002]).

A nagyméretli makrookondémiai modellekbe foglalt dominans Keynes-i
felfogds a fiskalis politika hatdsairél az 1970-es és 1980-as években
tdmadas ald keralt (Barro [1981], Blinder [1981], Edelberg et al.
[1999], Blanchard et al. [2002]). Az elmult 30 évben kifejl6d6
neoklasszikus felfogds értelmében, a kormanyzati kiaddsoknak a
Keynes-i felfogastdl drasztikusan eltéré hatdsai lehetnek, kiilondsen a
maganfogyasztast tekintve. Tapasztalhatd volt, hogy a gazdasag valasza
a kilonbozd fiskalis kiadascsokkentésekre nem a Keynes altal
megfogalmazott mddon zajlott le: szamos esetben szignifikdnsan nétt a
maganfogyasztas és a GDP, mialatt a kormanyzati kiaddsokat komolyan
visszafogtak (Edelberg [1999]). Ennek eredményeképp szamos Keynes-i
feltevésre épll6 Okonometria modellt vetettek el, mivel inkabb
feltételezték, mint bizonyitottdak a kormanyzati kiadasok kibocsatasara

gyakorolt pozitiv hatasat.

Blinder [1981] és Blanchard et al [2002] eredményei konzisztensen
mutatnak pozitiv kormanyzati kiadasi sokkokat, melyeknek pozitiv
hatasa van a kibocsatasra, és pozitiv addzasi sokkokat, melyeknek
negativ hatdsa van ugyanarra. E hatdsok mérete, tartéssaga
nagymértékben fligg ugyan modelljeik specifikumaitdl (pl. hogy az

id6sori trendeket determinisztikusnak vagy sztochasztikusnak kezelik-€e)
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és egyes idGszakoktdl, a variancidgjuk mégsem oly mértékl, hogy

megcafolja a korabbi észrevételt.

Blanchard et al. [2002] mindemellett Ugy taldltak, hogy mind az addzas,
mind a kormanyzati kiadds novelése negativ hatassal van a
maganberuhazasokra. Ez az eredmény ald is tdmasztja a neoklasszikus
modellben az ad6é torzitd hatdsanak elméletét, nehezen
Osszeegyeztethetd azonban a Keynes-i modellel, mely szerint az
addzasnak és a kiadasoknak a névelése nincs azonos irdnyu hatassal a

maganberuhazasok alakulasara.

Bizonyitott vagy nem, a legtobb orszag (amelyek nem voltak teljesen
gazdasag-politikai kényszerpdlyan, ugy mint Magyarorszag) erdteljes
pozitiv fiskadlis sokkokkal probalta a gazdasagot (els6sorban a pénziigyi
szektort) az 6sszeomlastdl megmenteni. Mindez oda vezetett, hogy a
Gazdasagi és Monetaris Unié szamos tagorszaga nehézséggel tartja
magat azokhoz a koltségvetési korlatokhoz, melyeket a Stabilitasi és
Névekedési Egyezmény lefektetett. Hovatovabb az Un. PIGS'® orszagok
adossagproblémai kovetkeztében fellépd panik-hangulat kezelése mar
komoly, Osszeurdpai Osszefogast igényelt. Az USA-ban sem tortént
masképp, a koltségvetési mérleg egyenlege pozitiv tartomanybdl a

békeiddk egyik legmélyebb tartomanyba zuhant (lenti grafikon).

18 portugdlia, Irorszdg, Gorogorszdg, Spanyolorszdg angol neveinek

kezd6tbetliibll képzett bet(iszé.
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13. abra: A fiskalis helyzet - allami tartozas jobb tengely

Fiskalis helyzet
(--- jobb tengely)

800,0 - 70,0
400,0 - 65,0
0,0 -} - 60,0
-400,0 - 55,0
-800,0 - 50,0
-1.200,0 | - 45,0
-160010 ] ] ] ] | ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] | ] ] ] ] ] | | 4OIO

8687 88899091929394959697989900010203040506070809

— v44: Koltségvetés egyenlege, cura, md USD
--—--v87: GDP aranyos bruttd dllamitartozas

Forrds: Thomson Reuters Datastream

E tények ismét az olyan intézményi és politikai megallapodasok iranyba
terelték az érdekl6dést, amelyek képesek lennének korlatokat szabni a
fiskalis politikdnak. A Gazdasagi és Monetaris Unidban olyan javaslatok
készliltek, amelyek erdsitik a fiskalis fegyelmet, ugyanakkor noévelik a
fiskalis politika alkalmazkodd képességét. Szamos otlet mertlt fel a
radikalis valtoztatasoktél — pl. Wyplosz [2001] javaslata, amely szerint
a deficit méretét egy fliggetlen fiskalis politikai bizottsagnak kellene
megallapitania — egészen az intézményi rendszert szinte nem is
madositd, csupan a deficithatart emel6 (a deficit-plafont 3%-rdl 4%-ra

emelve) megoldasokig.

Fatas et al [2006] vizsgalataibél mindenesetre kidertl, hogy a fiskalis
politika korlatozasanak kozosségi jolétre gyakorolt kiemelt fontossaga
ellenére kevés az empirikus bizonyiték a deficit visszafogasanak
makrodkondmia hatadsaira. Azok, akik ellenzik a fiskdlis politika
korlatozasat, ugy vélekednek, hogy a fiskalis politika hatékony eszkéz

arra, hogy kontrolldlni lehessen a gazdasagi ciklusokat. Szerintik a
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kormanyzat ezen eszkOzének korldtozdsa a gazdasagi ciklusok
amplitudéjanak megnovekedéséhez vezet (Levinson, 1998):

e Ezek az Un. beépitett stabilizatorok mérséklik az addzott
jovedelem és a vasarloer6 csokkenését. A koltségvetési korlathoz
vald ragaszkodas évrél évre sulyosabba teszi a valsagot — irja
egy 1100 kozgazdasz aladirdsadval megjelené peticio 1997
marciusdban'®.

e A koltségvetés kiigazitdsa a gazdasagi teljesitmény lassulasat
recesszidova képes sulyosbitani, melyek még mélyebb recesszidba

torkolnanak (Rubin®®)

A fiskalis politika korlatozasat szorgalmazék véleménye szerint a
korlatozas negativ hatasait konnyen tulkompenzalja legalabb két pozitiv
eredmény: a korlatozds 6nmagdban hordozza azt a kdvetkezményt,
hogy az allamok nem halmozhatnak magukra fenntarthatatlan mértékd
eladdsodottsagot. Masodsorban a korlatozas tulajdonképpen a fiskalis

politika volatilitasat csokkenti, tehat javitja a kiszamithatdsagot.

Fatas et al [2006] — a kormanyzati kiadasok ciklikus elaszticitasa
alapjan — megallapitjak, hogy a fiskalis politika korlatozasa lehetetlenné
teszi, hogy a kormanyzat anticiklikus fiskdlis politikat folytasson.
Bebizonyitottdk, a korlatozasok csupan erdsitik a fiskalis politika
prociklikus jellegét. Bizonyitast nyert azonban az is, hogy a korlatozasok
nem csak hogy csokkentik a koltségvetési hianyt, fenntarthato
koltségvetési tervezést eredményezve, hanem azonnali (révid tavua)
hasznuk az 6nkényes fiskalis politikai tevékenység korlatozasa is. A

trade-off tehat a fiskalis terlleten is igazolddott.

19 Congressional Record Volume 143, Number 26 (Tuesday, March 4, 1997):
http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/CREC-1997-03-04/htmI/CREC-1997-03-04-pt1-
PgS1847-5.htm

20 White House Briefing on the Balanced Budget Amendment, Federal News

Service Transcript, February 24, 1995.
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Az 1970-es és a korai 1980-as évek koltekez6 fiskalis politikaja utan sok
OECD orszag volt kénytelen fiskadlis fegyelmet gyakorolni. Az 1980-as
évek kozepétdl szamos kormany alkalmazott koltségvetési deficitet
csOkkent6 intézkedéseket. Tobb kozelmultbeli irodalom (pl. Ardagna
[2004]) ravilagitott, hogy az egyes gazdasagok valasza ezekre a
Iépésekre lényegesen eltért egymastdl. Sok esetben a fiskalis szigoritas
a GDP-aranyos addssag-allomany csokkenéséhez vezetett, szamos
esetben (nem az 6sszesben) a maganfogyasztas, a maganberuhdazas és
a GDP novekedési rata is emelkedett a konszolidacié fazisaban és annak
kozvetlen kovetkezményeként, ellentétben a Keynes-i modell

feltételezéseivel.

Empiria bizonyitja tehat, hogy a GDP-aranyos addssag annal inkabb
csokken, minél nagyobb a fiskdlis szigoritds mértéke. A fiskalis politika
valtozdsanak hatdsa a GDP ndvekedésére elsddlegesen a fiskalis politika
Osszetételétdl figg. A munkaerdpiac emellett nagyon fontos csatornaja
a fiskalis politika altal teremtett sokkok redlgazdasagba juttatdsaban.
Ardagna [2004] megallapitja, hogy a fiskalis politika a varakozasokon
keresztll gyakorol hatast a GDP novekedés mértékére, ez pedig annal
nagyobb, minél nagyobb a koézkiadasok csokkenése, elsdsorban a

kozszféraban dolgozok munkabérének csokkenése eredményeként.

Blanchard et al [2002] megallapitjdk, hogy a monetaris politikaval
ellentétben a fiskdlis valtozok tobb okbdl kifolydlag valtozhatnak,
amelyek kozul a kibocsatas stabilizacidja ritkdn dominans, tehat a

kibocsatas szempontjabol exogén fiskalis sokkoknak tekinthetéek.

A fiskalis dontések jellegzetessége azonban a késedelmi faktor, amely
két elembdl épill fel: a déntési késedelem, ami azt jelenti, hogy
bizonyos idébe telik, mig a politika reagal az egyes sokkokra, és a
végrehajtasi késedelem, ami a politikai déntések végrehajtasaig eltel6
idot jelenti (Blanchard et al [2002]). E masodik faktor az els6nél
altaldban joval tébb idét vesz igénybe. Ez azt feltételezi, hogy egy
fiskalis sokk hatasanak érvényesllése idébe kerll. Ennek folyomanya,
hogy egy fiskalis dontés bejelentésének semmi, vagy csupan marginalis

hatasa van a redlgazdasagra, ugyanis annak ellenére, hogy a pénzigyi
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piacok szinte azonnal reagalnak a fiskalis déntésekre felroppenéstikkor,

semmi hatasuk nincsen a realgazdasagi valtozdkra.

Az maganszféra szamara nyujtott kozvetlen allami pénzligyi segitséget
az USA-ban az un. TARP — Troubled Asset Relief Program — tette
lehet6évé, melynek révén a kormanyzat felhatalmazast kapott, hogy
bajba jutott vallalatoknak egy bizonyos keretosszegig segitséget
nyUjtson — allami tulajdonrész vasarlasaval. A torvényt George W. Bush
elndk 2008. oktober 3-an, harom héttel a Lehman Brothers csédje utan
irta ala. Ez rekordsebességli reakcidonak szamit és els6sorban az akkori
pénzigyminiszter, a korabbi Goldman Sachs vezérigazgatd, Henry
Paulson érdemeinek tudhaté be. Blanchard et al [2002] észrevételei
azonban még ebben az esetben is igaznak bizonyultak, hiszen a
torvényt meg 2009 marciusaban is moddositottdk, ami jelentds

mértékben névelte a bizonytalansagot.

Az USA fiskdlis politikdjanak gyors reakcidéja a késedelmi faktorok
ellenére is latszik a szamokon. Az 0sszes gazdasagi visszaesést rendre
egy negyedévvel elézte meg a GDP-aranyos bruttd allami tartozas (87)
novekedése. Az is érdekes jelenség, hogy az allami fix t6kefogyasztas
(11) — a novekedési szakaszban ugyan csokkend mértékben —
folyamatosan novekszik. Még érdekesebb, hogy a recessziés savokban

csOkken a fix tékefogyasztas (11) ndovekedési (iteme.
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14. abra: fiskalis szerepvallalas

Fiskalis szerepvallalas
(--- jobb tengely)
40,0% - - 7.0%
30,0% - 6.0%
20,0% - 5.0%
10,0% - - 4.0%
0,0% - - 3.0%
-10,0% - 2.0%
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868788899091929394959697989900010203040506070809
——Vv87:YOY% GDP aranyos brutté dllamitartozas
----v11:YOY% Allamifix toke fogyasztas
Forrds: Thomson Reuters Datastream
Az allam dinamikus szerepvallalasat — tehat egészségesen miikodo

kiszorité hatasat — szemlélteti az alabbi grafikon is. Jdl lathatd, hogy a
recesszidbdl kilabalva miként csokken az allami fogyasztas és beruhazas
részesedése a teljes GDP-n belil (102). A 90-es években
hozzavetblegesen 5% pontot csokkent az allam fogyasztasban beto6ltott
szerepe (102). Az is megfigyelhetd, hogy az allami szerepvallalas
részaranya akkor kezd novekedni, amikor a fogyasztdi elégedettség

index (67) csokkenésnek indul.

3.1.4. Fogyasztasi mutatodk

Mivel a GDP fogyasztéi oldaldanak orszagoktél fliggéen felét,
kétharmadat a személyes fogyasztas teszi ki, ezek a fogyasztdi adatok
kiemelten fontosak. Altaldnossagban elmondhatd, hogy a fogyasztok
jovedelmének novekedésével (bérndovekedés vagy addcsdkkentés
eredményeképp) a megtakaritas kevésbé novekszik, mint a fogyasztas
(The Economist [2006]).
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7. tablazat: a vizsgalt fogyasztasi mutatok:

Kod Valtozok neve GDP
1 Személyes fogyasztas, cona, md USD 100
20 | Fogyasztasi hitelek, cura, md USD 117
31 Személyes kamatterhek, cura, md USD 128
32 | Személyes jelzdlog kamatterhek, cura, mUSD 129
33 Rendelkezésre alld elkdlthetd jovedelem, cura, md USD 130
34 | Rendelkezésre all6 e. jovedelem per f6, cura, USD -

35 | Fogyasztasi kiadasok - tartos f. cikkek, cura, md USD 131
36 | Fogy. kiadasok — élelmiszer, cura, md USD 132
37 | Fogy. kiaddsok - gépjarm(ivek, cura, md USD 133
38 | Fogy. kiaddsok - kozlekedés, cura, md USD 134
39 | Fogy. kiadasok - szolgaltatasok, cura, md USD 135
40 | Fogy. kiadasok - gyogyaszati ellatas, cura, md USD 136
41 Fogy. kiaddsok - ruhazat, cura, md USD 137
42 Fogy. kiaddsok - TELJES, cura, md USD 138
84 | Haztartdsok addssagai, cura, md USD -

85 | Személyes megtakaritasi rata (e. jévedelem %-aban) -

89 | Energiafogyasztas, billio6 BTU -

90 Nyersolaj fogyasztasa, ezer hordd per nap -

A fogyasztds multiplikator hatdsa a termelés névelésének kivaltasaval
élénkiti a gazdasagot. Mindemellett a fogyasztéi megtakaritasok anyagi

forrast jelentenek a termelés-névekedést eredményezd beruhazasokhoz.

GDP kiadas oldali o6sszetevOjeként azért is kiemelt szereppel bir a
fogyasztdas, mert McConnell et al. [1999] ravilagitottak, hogy a
els6ésorban a fogyasztasi kiaddasok — amint a lenti tablaban lathaté —
GDP no6vekedésre gyakorolt hatdsa voltalitdsanak csokkenése

eredményezte a GDP nOvekedési stabilitdsanak ndovekedését.

8. tablazat: GDP komponensei

A GDP komponenseinek novekedési hozzajarulasanak volatilitasa
Az évesitett negyedéves novekedési hozzajarulasok szoérasa

Széras
1959-1983 1984-1998 Kulonbség

Fogyasztasi kiaddasok 2,5 1,4 -1,1
Beruhazasok

Lakossagi 1,1 0,5 -0,6

Uzleti tdbb éves 1,3 0,9 -0,4

Készlet befektetések 2,9 1,7 -1,2
Kormanyzati kiadasok

Szovetségi 0,9 0,6 -0,3

Allami vagy helyi 0,6 0,2 -0,4
Nettoé export

Export 1,1 0,8 -0,3

Import 1,2 0,9 -0,3

Forras: McConnell et al. [1999]
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Kiemelt figyelmet szenteltem a fogyasztas finanszirozasi szerkezetének
is, hiszen a lakashitelek ,bedllése” jatszott els6dleges szerepet a
jelenlegi a 2008-as hitelvalsag kialakulasaban. Masik oldalrdl, ugy
gondolom finanszirozasi struktira valtozédsa egy bizonyos szintig?!
hozzajarult a fogyasztasi stabilitds novekedéshez — McConnell et al.
[1999].

Tobb meglepd, valdszinlileg mar kordbban is sejtett tényre vilagit ra az
alabbi megtakaritasi grafikon. A lakossag tulajdonképpen az Uj évezred
Ota nettd adds. Ennek valsag eldtti mérete nem csak azért rémiszto,
mert ekkor a legnagyobb (tébb, mint 5 szazalékpontos) kilénbség a
megtakaritasok (85) a kamatterhek (32/33) k6zo6tt, hanem a mértéke is
kritikus — 6,5%-ot tesz ki 2007 masodik negyedévében a valsag

kezdete el6tt.

15. abra: fogyasztoi eladésodottsag és megtakaritas

Fogyasztoi eladosodottsag és megtakaritas

9,0% - - 9,0%
8,0% - 8,0%
7,0% - 7,0%
6,0% - 6,0%
5,0% - 5,0%
4,0% - 4,0%
3,0% - 3,0%
2,0% - 2,0%
1,0% - - 1,0%
0,0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 0,0%

86 8788899091929394959697989900010203040506070809

——v32/33: Kamatterhek (elkéltheto jovedelem %-aban)

-—---v85: Személyes megtakaritdsirata (elkdltheto jovedelem %-aban)

Forrds: Thomson Reuters Datastream

21 Ezen megjegyzésemhez nem taldltam megerésitést az irodalomban.
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Ugy tlnik, nagyon komoly lélektani kdvetkezménye van egy gazdasagi
visszaesésnek: 1,5%-r6l 5%-ra emelkedett a lakossag megtakaritasi
ratdja 2009 elejére. Ha figyelembe vessziik, hogy 2009-ben a teljes
rendelkezésre allo elkoltheté jovedelem 43 669 millidrd USD volt folyd
aron, akkor kézel 2 200 milliard USD ker(lt ki az amerikai gazdasagbal
(a magyar éves GDP hozzavetblegesen 21-szerese®?). Ha figyelembe
vesszik a kies6 multiplikator hatast és bankok sz(kll6 kihelyezéseit,
nem csodalkozhatunk a korabban latott 4%-o0os USA GDP visszaesés
mértékén.

A fogyasztasi mutatdk esetében is kilon kalkuldltam a GDP-re vetitett
fogyasztasi kiadasokat. Ezek kozul is kiemelten fontos szerepet tolt be a
a GDP aranyos rendelkezésre allé elkéltheté jovedelem (130), a teljes

fogyasztasi kiadas (138) a személyes fogyasztas (100) és a személyes
kamatterhek (128) GDP-re vetitett értéke.

16. abra: elkélthetb jovedelem és fogyasztasi kiadasok

Elkoltheto jovedelem és fogyasztasi kiadasok
(--- jobb tengely)
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——v130: GDP aranyos rendelkezésre all6 elk6ltheto jovedelem
----v138: GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - TELJES

Forrds: Thomson Reuters Datastream

22 2008-ban 22 830 md Ft magyar GDP-vel (forrds: KSH) és 220 Ft-os USDHUF

arfolyammal szamolva.
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A fogyasztas kiadasok GDP-re gyakorolt hatdsat elsésorban az energia
fogyasztason keresztll vizsgdlja az irodalom (Hamilton [1983],
Loungani [1986], Soytas et al. [2003], Lee [2005]), igy kiemelt
szerepet szenteltem neki. Mar csak azért is fontosak ezek a fogyasztasi
mutatdk, mert az olaj aranak egyre volatilisebb viselkedésekor mindig a

fundamentumok vizsgalata — kereslet és kinalat — kerul el6térbe.

17.abra: Olajfogyasztas és olajar alakulasa

Olajfogyasztas és ara
(--- jobb tengely)

8,0% r 200.0%
6,0% - - 160.0%
4,0% - - 120.0%
2,0% | - 80.0%
0,0% - - 40.0%
-2,0% - - 0.0%
-4,0% - -40.0%
-6,0% - I--80.0%
-8,0% - F-120.0%
-10,0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 11 -160.0%

868788899091929394959697989900010203040506070809

——Vv90: YOY% Nyersolajfogyasztasa
-—=-v91: YOY% Olaj ara

Forrds: Thomson Reuters Datastream

A fenti dbra az inflacidval korrigalt olajér (91) valtozasanak Utemét és
az olajfogyasztas (90) valtozasanak Gtemét reprezentdlja. A két valtozo
nem hozhaté egy tengelyre, annyira volatilis az olaj dra (91). Erdekes
medgfigyelni, hogy az energiafogyasztas is milyen érzékeny a gazdasagi
teljesitmény lassuldsara. Azon tény azonban, hogy az olaj ara a
recesszié6 kozepén képes nagyot emelkedni, azt jelentheti, hogy
tulajdonképp egy fekete safe haven szerepet is betolt, az inflacio
hedzselési funkcidja mellett (Bodie [1997], Hooker [1996], Sari et al.
[2010]).
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3.1.5. Beruhazasi és megtakaritasi mutatoék

A beruhazasok specidlis figyelmet érdemelnek, mivel ezek képezik a
jovObeli termelés alapjat. A beruhazas azon fizikai t6kejavakba torténd
beruhdzast jelenti, melyik élettartama egy évnél hosszabb®’. Emellett a
beruhazasi mutatdk kozott vesszik szamba a vallalatok nyersanyag- és
arukészletét is (The Economist [2006]).

Anderson et al. [1997] 6sszefoglalasabdl kideril, hogy Keynes szerint a
beruhdzasok szintjét a MEI** (a befektetések hatdrhatékonysaga) és a
kamatrata hatdrozza meg. A MEI tulajdonképp nem mas mint a
befektetésekbdl szarmazod varhatd haszon (diszkontalt) jelenértéke. A
befektetéseket tehat a MEI, a MEI-t pedig a varakozasok hatarozzak
meg. Keynes [1936] valoban kijelentette, hogy a hosszu tavu
varakozasok azzal vannak Osszefliggésben, mekkora hasznot remél a
vallalkozé a joév6ében, ha vesz (esetleg gyart) még egy készterméket a

tOkejavai mellé.

A beruhdzasokat tehat a jovObeli profitabilitdssal kapcsolatos
varakozasok befolyasoljak. Hart [1950] igy irta le mindezt: ,a gazdasag
mozgatd ereje a jovoben van, mig a jovOo a jelenben vizualizalédik”.
Mivel a befektetések a jov6beli profitabilitds varakozasain nyugszanak,
Keynes [1936] a gazdasagi ciklusokat, tulajdonképp e varakozasok
fluktuaciéjaban latta (Zeller [2009]).

Keynes nézetei szerint a tOkebefektetéseket a menedzserek
elérejelzésekbe vetett bizalma is befolydsolja. Ha az el6rejelzések
megbizhatonak tlinnek a dontéshozdk szamara, akkor készek
befektetéseiket ezen elérejelzésekre alapozni. Annak ellenére, hogy e
megbizhatdsag fontos 6sszetevdnek bizonyul, a Keynes-szel foglalkozé

irodalom meglehetésen hattérbe szoritja, valdszinlsithetéen azért, mert

23 A mindennapokban hasznalt “befeketés” tartalmilag tartalmazza a pénziigyi
tranzakciokat is. A jelentés ezen részét megtakaritdsok kdzott tartjuk szamon.

24 MEI: Marginal Efficiency of Investment
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e szubjektivitds nehezen szamszer(isithetd (Anderson [1997]).
Valdszinlsithet6, hogy Keynes-nél szintén épp ezen okbdél nem
beszélhetiink a kés6bbi értelemben vett varakozasi elméletek

kovetelményeit kielégitd elméletrdl (Zeller [2009]).

A beruhdzasi mutatok kozll az aldbbiak kerlltek vizsgalatom
homlokterébe. Kiemelt szerepe van a maganberuhdazasnak (2), a
vallalati cash flow-nak (7), a vallalatok profitjanak (18,19) pénzigyi és
nem pénzlgyi szektorbontdsban. A csédvédelmek szama (81, 82)
mellett az intézményi befekteték pénzallomanya (24) arulkodik a piac

szolvencidjanak allapotarol.

9. tablazat: a vizsgalt beruhazasi és megtakaritasi mutatdok

Kod Valtozok neve GDP
2 | Maganberuhazas, cona, md USD 101
7 | Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md USD | 106
10 | Beruhazas, cona, md USD 109
18 | Pénzugyi vallalatok profitja, cura, md USD 115
19 | Nem pénzigyi vallalatok profitja, cura, md USD 116
24 | Intézményi befektet6k pénzallomanya, cura, md USD | 121
26 | Magdneszk6zok, cura, mUSD 123

55 | PhiliFED készletallomany -
59 | PhiliFED készletallomany 6 hénapos el6rejelzés -
81 | Cs6dvédelmek szama, Uzleti szféra, db -
82 | CsOdvédelmek szama, TELJES, db -
83 | Bankok adéssagai, cura, md USD -

A gazdasaggal kapcsolatos varakozasokat az ipari és kereskedelmi
valtozok kozé sorolt ,varakozas” valtozok jelentik. Ezek a philadelphiai
FED altal készitett Uzleti klima index el6rejelzések (56, 57, 58-as

valtozok).

A lenti grafikonon empirikusan is latszik a maganberuhazasok (2)
érzékenysége a gazdasag allapotara. A bal tengelyen lathatéo a
maganberuhazas (2) éves valtozasanak mértéke. Az érzékenységet mi
sem jelzi jobban, mint az a tény, hogy mindharom utdbbi recesszids
id6szakot megel6z6en csbkkenésnek indult a maganberuhdzasok
mennyisége, amely csokkenés igen komoly negativ szinteket ért el a
recesszio alatt. Az 1990-es és a 2001-es visszaesés alatt ez a csokkenés
hozzavetdlegesen 15% volt. A 2008-es gazdasagi valsag azért

rendhagyd, mert a maganberuhazasok mar 2006 masodik félévében,
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tehat mar a valsag el6tt két és fél évvel cstkkenésnek indultak. A
legutdbbi recesszié erejét mi sem mutatja jobban, mint az, hogy 2008

végére 30%-kal csOkkentek a maganberuhdzasok az el6z6 évhez

képest.
18. abra: a magan- és allami beruhazasok alakulasa
Beruhazasok - magan vs. allami
(--- jobb tengely)
40,0% — - 7.0%
\\
30,0% - - 6.0%
20,0% -5.0%
10,0% - 4.0%
0,0% - - 3.0%
-10,0% -2.0%
-20,0% - F1.0%
-30,0% - ~0.0%
-40,0% F-1.0%
-50,0% T o B B B B ey e B B B B By By -2.0%
868788899091929394959697989900010203040506070809
——v2:YOY% Maganberuhazas, cona, md USD
-—--v3:YOY% Allamifogyasztas és beruhazas, cona, md USD
Forrds: Thomson Reuters Datastream

A fenti grafikon szintén jél mutatja az allami beavatkozas korabban mar
targyalt anticiklikus jellegét, hisz a névekedés itt épp a recesszids zénak
elStt valt erételjesebbé. Ugy tlnik, hogy ezlttal az amerikai kormany
kisebbnek itélte meg a problémadkat, hiszen a 2008-as recesszid
el6tt/alatt a korabbi kozel 5%-0s beruhazas-novekménnyel ellentétben
csupan 3%-kal noétt az 4&llami fogyasztas és beruhdzasok (3)

mennyisége.

3.1.6. Ipar és kereskedelem mutatoi

Az ipar és kereskedelem mutatéi tdjékoztatnak a GDP kibocsatasi
oldalardl. Elsédleges mutatdk ebben a kategdridban az ipari termelés, az

autdgyartas és eladas, a lakasépitések, a nagy- és kiskereskedelmi
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eladadsok. Annak ellenére, hogy az OECD adatai alapjan a szolgaltatasi
szektor a kibocsatas 67-77%-at teszik ki a fejlett gazdasagokban, a
tobbi kibocsatasi mutatonal jelentésen kevesebb figyelmet szentelnek
nekik (The Economist [2006]).

10. tablazat: a vizsgalatban felhasznalt ipari és kereskedelmi mutaték

Kéd Valtozék neve GDP
8 | Ipari Uj rendelésall., tartds f. javak, cona, md USD 107
9 | Ipari Uj rendelésall., f. javak, anyagok, cona, md USD | 108
12 | Kiskereskedelmi Gzletek értékesitése, cona, mUSD 111

48 | Magan Uzleti kibocsatas, vola -
49 | Teljes termelésallomany, vola -
50 | Ipari termelésallomany, vola -
51 | Kapacitaskihasznaltsag -
52 | PhiliFED "climate" index -
53 | PhiliFED 0Uj megrendelés index -
54 | PhiliFED nem teljesitett rendelés index -
56 | PhiliFED "climate" index 6 hénapos el6rejlezés -
57 | PhiliFED Uj rendelés index 6 hdonapos elérejelzés -
58 | PhiliFED nem teljesitett rendelés index 6 hdnapos e. -
67 | Fogyasztdi elégedettség index -

A PhiliFED indexek®, olyan indexek, amelyeket a 3. szdvetségi
jegybank-régid6 — Pennsylvania, New Jersey és Delaware — ipari
termeld cégei menedzsereinek havi megkérdezése alapjan képeznek
1968 Ota. A résztvevd iparvallalatok menedzserei arrél nyilatkoznak,
milyennek |atjdk a gazdasagi aktivitas alakuldsanak irdnyat a sajat
ipartelepeiken. A felmérés az altalanos Uzleti kdrnyezetre, illetve olyan
tertileteire vonatkozik mint a foglalkoztatds, a munkaorak szama, Uj és
még nem teljesitett megrendelések, a készletdllomany, a szallitasi ido,
termelési koltségek és eladasi arak. Az indexek nulla folotti értéke

gazdasagi novekedést, nulla alatti értéke zsugorodast jelez a régidra. Az

25 A PhIliIFED indexek, népszeri(ibb nevén a Business Outlook Survey részletes
modszertani leirdsa megtalalhatd a philadelphiai FED honlapjan is:
http://www.phil.frb.org/research-and-data/regional-economy/business-outlook-

survey/
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index rendszeressége, id6beli hossza, alkategoridi és nem utolsé sorban

el6rejelzési adatai miatt bir orszagosan kiemelt szereppel.

Amint az alabbi grafikonbdl alapvetéen kideril a menedzserek 6 hénap
tavlataban szignifikdnsan bizakodobbak, hiszen csupan kétszer kerilt az
lzleti kérnyezet index 6 honapos el6rejelzése (56) 0 ala — 1990-es és a
2008-as valsag alatt. A masik érdekesség, hogy a 6 hdnapos elérejelzés
indexnek (56) tulajdonképp nincs Un. megel6z6 (leading) jellege, hiszen
grafikonjanak lefutdsa kozel azonos az aktudlis (zleti bizalmi indexszel
(52).

19. abra: az lzleti bizalmi index és hat hénapos el6rejelzése

A PhiIliFED uzleti bizalmi indexei
(--- jobb tengely)
60,0 - 60,0
40,0 - 40,0
20,0 - 20,0
0,0 0,0
-20,0 - -20,0
-40,0 L L L L -40,0
868788899091929394959697989900010203040506070809
——v52: PhiliFED "climate" index
—--—--v56: PhiliFED "climate" index 6 hdnapos elorejlezés
Forrds: Thomson Reuters Datastream

A redlszféraban a gazdasagi teljesitmény lassulasanak felfogasa ugy
tinik nem volt azonos mértéki a pénzligyi szféraban bekdvetkezo
bizalomvesztéssel, hiszen az zleti bizalmi index (52) 2008-as
mélypontja nem volt alacsonyabb, mint a japan valsag idején 1990-ben.
Ez abbdl a szempontbdél mindenképp ellentmondasos, hogy a
maganberuhazasok (2) a jelen valsagban kozel 3-szoros mértékben

estek vissza 6sszehasonlitva az 1990-essel.
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Az Uzleti bizalmi index (52) Iényegében a kapacitaskihasznaltsag vezet6
(leading) indikatora, hiszen valtozasai atlagosan két-harom negyedévvel
el6zik meg a kapacitas kihasznaltsagét (51), és igy a gazdasagi
teljesitmény tetépontjait.

20. dbra: Kapacitaskihasznaltsag és az lizleti bizalmi index alakudsa

Kapacitaskihasznaltsag és az lizleti bizalmi index
(--- jobb tengely)

90,0 - 40,0

- 30,0
85,0

- 20,0
80,0 - 10,0

0,0

75,0 | 10,0

- -20,0
70,0

- -30,0
65,0 -40,0

[} [} [} [} [} [} [} [} [} [} [} [} [} [} [l [} [} [} [} [} [} [} [}
86 8788899091929394959697989900010203040506070809
—— v51: Kapacitaskihasznaltsag
—----v52: PhiliFED "climate" index

Forrds: Thomson Reuters Datastream

Az autd- és lakasértékesités (Green [1997], Falk et al. [2004]),
kiemelten fontos, mivel az USA-ban ezek szerepelnek a tartds fogyasztoi
bizalom proxy véltozéjaként. Ertékiikk hénaprél hénapra torténd
valtozasanak a piac a novekedés békeidejében is jelentés figyelmet
szentel. Mind a két vasarlasi dontés hosszu tavu és legtobbszor jelentbs
pénzligyi vonatkozasa van. Ennek tlikrében e valtozécsoportok szamos

materializalédasat figyelembe vettem.

11. tablazat: auto- és lakasértékesités mutatoi

Kod Valtoz6k neve

45 | Autokészletek valtozasa, cura, md USD

72 | Uj épitésli hdzak étékesitése, ezer db

73 | Hasznalt hazak értékesitése, ezer db

74 | NAHB (j csaladi hazak eladasa

75 | NAHB Uj csaladi hazak eladasa 6 hénap mulva
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76 | Lakaspiaci készletdllomany, Gresen allé lakasok, ezer
77 | Uj autdk kiskereskedelmi értékesitése, vola

78 | Uj autok regisztracioja, ezer db

79 | Kiskereskedelmi Uj autd készlet, ezer db

80 | Uj auto értékesités, millié

A lenti grafikonbol kider(l, hogy a lakaspiac jelent6s vezet6 indikatora a
gazdasagi teljesitménynek. A lakdsok értékesitésének (72) csékkenése
7 negyedévvel eldzte meg az 1990-es valsagot, hiszen értéke mar 1989
els6 negyedéve oOta esett. A dotcom valsag idején a visszaesés nem volt
olyan mérték(i mint az azt megel6z6 esetben, de ekkor is 7 negyedévvel
a gazdasagi tetépont el6tt jelentkezett a visszaesés. A 2008-as valsagot
megel6z6en 2006 els6é negyedévétdl kezdédben folyamatosan csokkent
a lakasértékesités, szintén 7 negyedévvel megelézve a 2007. negyedik

negyedéves csucsot.

21. abra: tartds fogyasztasi cikkek alakuldsa

Tartos fogyasztasi cikkek
(--- jobb tengely)
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—vVv72:YOY% L:Jjépl'tésu hazak étékesitése, ezerdb
-——-Vv77:YOY% Ujautdk kiskereskedelmi értékesitése, vola
Forras: Thomson Reuters Datastream

Az autéértékesités (77) a lakasértékesitésnél (72) kés6bb, 1989
negyedik, 2000 negyedik, illetve 2007 harmadik negyedévében indult
csOkkenésnek, tehat a tetOpontok elétt egy-két negyedévvel mutatott

esO tendenciat. A lakaspiac komolyabb anyagi involvaltsagat bizonyitja
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— emlékezve a fogyasztdi valsagkutatasra a dolgozatom elején — az a
tény, hogy a lakaspiaci értékesités visszaesésének mértéke is jelentésen

meghaladja az autdértékesitését.

3.1.7. Fizetési mérleg mutatok

A fizetési mérleg szamlak mutatjak a pénzligyi folyamatokat egy adott
id6szakban. A pénzigyi bevételeket pl. exportbdl érkezd pénzaramok,
vagy kulféldi tékebefektetések jelentik és pozitiv értékliek (credit). A
pénzlgyi kidramlds, vagyis az import, vagy kulféldi t6zsdéken vasarolt
értékpapirok, negativ bejegyzések (debit). A mutatdk szamossaga e
kategdéridban nem olyan magas, jelentdségik viszont anndl nagyobb
ezért GDP-re vetitett értékliket is vizsgaltam - a GDP-re vetitett

mutatok sorszamat tovabbra is a GDP oszlop kozli.

12. tablazat: felhasznalt fizetési mérleg mutatok

Kod Valtozok neve GDP
25 | Kulféldon 1évé amerikai eszk6z6k, cura, mUSD 122
27 Kilfoldi kézben 1évd eszkdzdk az USA-ban, cura, mUSD | 124
43 Kereskedelmi mérleg, cura, muUSD 139
44 | Koltségvetés egyenlege, cura, md USD 140

A lenti grafikonon latszik a Clinton-éra (1993-2001) deficitcsokkent6
gazdasagi programjanak eredménye. Csak Clinton elnoksége alatt volt
pozitiv egyenlegli az USA koéltségvetése (140). A koltségvetés
egyenlegétdl fuggetlenl is jol lathatd, hogy a gazdasag visszaesésekor
az dllami deficit (140) megnétt. Erdekes médon — visszautalva a fiskalis
valtozdkra — ez a csbkkenés mar 4-5 negyedévvel a gazdasagi ciklusok
csucspontja el6tt megindult. E mutatd tehat szintén kiemeli az USA

gazdasagpolitikajanak éberségét és kiigazité beallitottsagat.
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22. abra: kéltségvetés egyenlege és a kuilféldi tulajdonban Iévé eszk6zok

Kiilfoldi kézben lévo eszk6zok és allami szufficit/deficit
(--- jobb tengely)
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——v124: GDP aranyos kiilfoldi kézben lévo eszk6z6k az USA-ban
----v140: GDP aranyos allami szufficit/deficit

Forras: Thomson Reuters Datastream

A kulfoldi kézben |év6 amerikai eszkézallomany (124) mar kevésbé
mutat karakteres képet, az azonban egyértelmilen latszik, hogy a
gazdasagi csucspontok utan egy-két negyedévvel jelentésen csdkken a

kulfoldiek altal birtokolt amerikai eszk6z6k mennyisége.

3.1.8. Pénzpiaci mutaték

Az atvaltasi ardny nem mas, mint egy deviza, masikban kifejezett
értéke. Ertékét a kereslet és kindlat hatdrozza meg, melyet a
kereskedelem és mas nemzetkozi fizetések valamint az igen volatilis
tOkedramlasok befolydsolnak. Ez utébbiak mindig a legkedvezdbb
befektetésen elérhet6 hozam (ROI - return on investment) reményében
torténnek, melyet a relativ kamatlabak és az inflacié befolyasol (Madar
[2002]).

A pénz, mint értékmérd, értékkozvetité, és a vagyon megdrzéje a

modern gazdasagok sarokkdve. A pénz képezi a hidat a redl és
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nominadlis rendszerek kozott, emiatt az inflacid kontrolljanak kiemelt

szerepe van minden gazdasagban (Madar [2002], Banfi [1984]).

A kamatok jelentik a pénz arat, a kamat koti 6ssze a hatalmas fizikai és
pénzligyi eszkozallomanyokat a befektetések és megtakaritasok kisebb
aramaival. Mivel a kamatok jelentik a hidat a jelenlegi és jovGbeli
pénzaramok kozott nagyon érzékeny az inflaciés varakozasokra. Az
aldbbi pénzpiaci mutatdkat vontam vizsgalatomba - a harmadik oszlop

ezUttal is az adott mutatd GDP-re vetitett kddszamat jelenti.

13.tablazat: a vizsgalatban felhasznalt pénzpiaci mutatok

Kéd Valtozok neve GDP
21 | MO -monetaris bazis, cura, mUSD?® 118
22 | M1, cura, md USD 119
23 | M2, cura, md USD 120
28 | Haztartdsok, non-profit intézmények Iszb?’, cura, mdUSD | 125
29 | Nem pénzigyi intézmények Iszb., cura, md USD 126
30 | Pénzligy intézmények GDP aranyos Iszb., md USD 127

94 | FED két hetes iranyadd kamatlab -

95 | TED spread -

96 | 6 hdonapos USD LIBOR -

97 | 10 éves amerikai referencia hozam -

98 | Real effektiv arfolyam, 2005=100 -

99 | EURUSD arfolyam -

Az USA-ban a jegybank szerepét betdltd FED a maximalis foglalkoztatas,
a stabil arak, és mérsékelt hosszu tavu kamatlabak elérése és
fenntartdsa®® érdekében hozza meg dontéseit, és végzi feladatat a

monetaris politika eszk6zrendszerét felhasznalva.

A lenti grafikon jol szemlélteti, hogy a korabbi valsagokkal ellentétben a
FED kamatlab-politikajaval (94) mennyire elveszitette a kontrollt a
gazdasag iranyitasa felett. Mivel 2007 utan a kamatpolitika tulajdonképp

hasznalhatatlanna valt, csak a ,pénznyomtatas” tudta valamilyen

26 Az egyes monetaris kategdridk tartalmi leirdsdt a FED weboldala

(http://www.federalreserve.gov/), illetve Madar [2002] is tartalmazza.

2?7 |Iszb= latraszéld betét

28 A FED honlapjan elérheté a monetaris politika céljanak deklaracidja.
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modon kezelni a krizist, Ugy hogy a GDP arédnyos monetaris bazis (118)
hozzavetllegesen 6%-rél 14% folé emelkedett. Ennek mértéke azért is
kiléndésen megdobbentd, mert a vizsgalt idoszakban egyik valsag idején

sem kellett a ,pénznyomdahoz” nyulni.

23.abra: a FED irdnyadd kamatratdja és a GDP ardanyos monetaris bazis

GDP aranyos monetaris bazis és a FED két hetes iranyad6 kamatlab
(--- jobb tengely)
16,0% - - 16.0%
14,0% -| - 14.0%
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8,0% - 8.0%
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4,0% - - 4.0%
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0,0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 0.0%
868788899091929394959697989900010203040506070809
——v118: GDP aranyos MO -monetaris bazis
----v94: FED Két hetes irdnyad6 kamatlab
Forrds: Thomson Reuters Datastream

Ahogy megallapithaté volt a fiskalis politika harmonikus m(ikodése az
USA-ban, ugyanezt a konstatalhaté a monetaris politika harmonikus
taylori alkalmazkodasa. A lenti, FED fund rate (94) és az fogyasztoi
arindex (68) alakuldsat bemutatd grafikon alapjan megallapithatd, hogy
minden korabban emlitett kritika ellenére (Fleckenstein et al. [2008]) a
FED egy dolgot biztosan jol csinalt, a célkitlizésének megfelelGen

inflaciot a szabalyozd kamatpolitikat folytatott (Baum [2005]).
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24. abra: a FED irdnyado kamatrataja és az inflacié alakulasa

Fed két hetes iranyado6 kamatlab és fogyasztéi arindex
(--- jobb tengely)
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8687 88899091929394959697989900010203040506070809

——Vv94: FED Kéthetesirdnyadd kamatlab
----v68: YOY% Fogyasztdiarindex

Forrds: Thomson Reuters Datastream

Amint az aldbbi grafikonbdl is jol latszik a TED spread® (95) jelent&sen
megnovekszik a gazdasagi tet6pontokat megel6z6 negyedévekben. A
TED spread nagyon jo proxyja a t6kepiacokon meglévd altalanos bizalmi
szintnek. Ertéke ugyanis akkor né meg, ha a téke az allamkoétvények
felé aramlik — a tulkereslet noveli a kétvények arfolyamat, ami magaval
vonja hozamuk cstkkenését, mig az eurddollar kotvények esetén az
eladasi nyomas csokkenti az arfolyamot, ami a hozamok névekedéséhez
vezet (Lashgari [2000]).

29 A TED spread az interbank kdlcséndk kamatratdja és az USA révid lejaratu
kincstari valtoéja (,T-bill"-ek) hozama kozotti kilonbséget jelenti. A TED
elnevezés tulajdonképp egy rovidités, amely a T, mint T-bill, és ED, mint

eurodollar hataridds kontraktusok, eredményeként all el6.
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25. abra: pénzmennyiség és kamatok

Pénz és kamatok
(--- jobb tengely)

00 +——7—7T7T 7T T 7T T T T T T T T 7o 1108
86 8788899091929394959697989900010203040506070809

——v95: TED spread
----v99: EURUSD arfolyam

Forrds: Thomson Reuters Datastream

A 2008-as gazdasagi valsag idején a TED spread (95) nagyon jol
mutatja ezt a bizalomvesztést, hiszen 2007 els6 negyedévében a csupan
68 bazispontos spread egy negyedév alatt 105 bazispontot emelkedve

173 bazispontra nétt — kozel haromszoros emelkedés.

Az eurddollar arfolyamanak alakuldsa szamos faktor ereddje lehet —
USA és eurdzona kozotti kamatkulonbozet (illetve kamatkilonbozet-
varakozas), a két régidé addssagterhei, gazdasagnovekedési kilatasok,
arupiaci eszko6zok iranti kereslet (Darvas-Schepp [2007], Lizardo
[2010], Cohen et al. [2010]). Az mindenesetre észrevehetd, hogy a
legutdbbi id6kig eurddollar arfolyam-gyenglilés kovetkezett be a

gazdasagi teljesitmény tet6fokat kévetden.
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26.abra: a TED spread és a latraszolo betétek

Ted Spread és latraszo6l6 betétek
(--- jobb tengely)
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——v95: TED spread

----v125: Haztartasok és Non-profitintézmények GDP aranyos latraszold betétjei

Forras: Thomson Reuters Datastream

A pénzmennyiség valtozadsa alapjan szintén érdekes megallapitasok
tehetéek. Egyes feltevések szerint a bizalom hidnyat gyakran a
latraszdlo betétek (125) jelent6s csokkenése jelzi. Ez az indikator
folyamatos cs6kkenést mutat a teljes pénzmennyiségen belll,

parhuzamosan a TED Spread (95) ndovekedésével.

3.1.9. Arak és keresetek mutatéi

Az arindikatorok az inflaciérél adnak informaciét. Az inflacionak harom
kartékony hatasa van. El6szor is ,,elhomalyositja” a relativ arjelzéseket,
tehat megneheziti a kilonbségtételt egy termék relativ arvaltozasa
illetve az altalanos arszintvaltozds kozott, ami csokkenti a gazdasagi
hatékonysagot. Masodszor, minél magasabb a szintje annal nehezebben
elérejelezhetd, ez befektetés csdkkentd hatasu lehet. Harmadszor,
Ujraosztja a jovedelmet: a hitelez6kt6l a hitelt felvevékhoz juttatva azt
(The Economist [2006]).
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A fentiek miatt gazdasag-politikai ortodoxiava valt, hogy az arstabilitas
a kozponti bankok f6 célkit(izése legyen. Azonban ez a valésagban nem
jelent zérd inflacidt, hiszen a fogyasztdi arindexek az éves inflacios ratat

altaldaban 1-2%-kal feltlmuljak.

Az inflacio lehet kinalat-tolta, illetve a kereslet-hlzta. A kinalat-tolta
(koOltség-tolta) inflacid esetén az darakat a termeléskor felhasznalt
inputok dragulasa valtja ki (munkaeré koltség, nyersanyag dragulasa,
gyengulé deviza altal dragabba valé import stb.). A kereslet-hlzta
inflaci6 oka az aru és szolgaltatas-kindlatot meghaladd kereslet. Az
aggregalt keresletet novel6 tényezdk kozé az adocstkkentést, a
magasabb kormanyzati kiaddsokat, munkaerdéhiany miatt fellépd
keresetnovekedést és novekvd fogyasztd hitelfelvételt soroljuk (The
Economist [2006]). Mellar-Rappai [1998] bizonyitottak, hogy az inflacié
L~0sszetevbinek” viszonya idében valtozik, emiatt az aggregalt fogyasztoi
arindex (68) mas kiemelt terliletek arindexének alakulasat is gorcso ala

vettem.

14. tablazat: a vizsgalatban felhasznalt ar- és kereseti mutatok

Koéd Valtozdék neve

47 | GDP deflator

63 | Uzleti szféra alkalmazotti kéltségei

64 | Nem farm jellegl Uzleti szféra alkalmazotti kdltségei, vola, YOY%

68 | Fogyasztdi arindex, 1982-4=100

69 | Fogyasztdi arindex lakasok, 1982-4=100

70 | Fogyasztdi arindex szallitds, 1982-4=100

71 | Fogyasztdéi arindex arupiac, 1982-4=100

91 | Nyersolaj ara, USD per hordé

92 | Arany ara, USD

93 | S&P 500 index

Széles korben elfogadott, és empiridval alatamasztott nézet, hogy az
inflacié emelkedik gazdasagi fellendiléskor, és esik recesszid alkalmaval
(Mankiw [1989]), tovabba, hogy a dezinflacid az elsddleges oka a

recesszidnak a modern gazdasagokban (Ball [1994]).

A novekedés és inflacié kozotti kapcsolatot vizsgald korai empirikus
kutatdsok azonban megallapitottdak, hogy nincs empirikus bizonyiték
sem negativ, sem pozitiv kapcsolatra (Johnson [1967]). Az IMF kutatoi

az 1960-as években kevés bizonyitékot talaltak az inflacié karos
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hatasara (Wai [1959], Bhatia [1960], Dorrance [1963, 1966]). Latin-
Amerikaban, ahol az inflaci6 megszokottan magasabb volt az 1970-es

évek kutatasai nem voltak egyértelm(iek (Pazos 1972, Galbis 1979).

E vizsgalatokkal ellentétes kovetkeztetésekre jutott Fischer [1963], aki
er0s negativ kapcsolatot taldlt az inflaci6 és a novekedés kozott.
Hasonld eredményeket kozoltek mas kutatdsok is (De Gregorio [1992,
1993], Barro [1995]), amelyeket elsésorban az adatok
frekventaltsdganak noévekedése tett lehet6vé. Bruno et al [1998]
vizsgalatai egy bizonyos kritikus inflacidés szint (40%) felett taldltak

negativ kapcsolatot az inflacidés és a ndvekedés kozott.

A lenti grafikont tekintve az 6sszefliggés ennyire azért nem egyértelm,
hiszen kidertl, hogy a recessziés zonakban tulajdonképp pozitiv
visszacsatolds van, tehat a GDP visszaesésével csokken az inflacié, majd
az alacsony inflacios kornyezet elérésével az inflaci6 a GDP
novekedésével indul novekedésének. Igazabdl a piac is inkdabb ezt a
nézetet vallhatja magdaénak masképp az olaj dra (91) nem taldlt volna
oly gyorsan magara 2009 els6 negyedévében - sokak szerint az olaj az
inflacid-fedezeti Ggyletek egyik kiemelt instrumentuma (Bodie [1997],
Aizenman-Pinto [2005], Nelder [2008], Sari [2010]).
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27.a8bra: az inflacié és a GDP alakulasa

Az inflacié és a GDP
(--- jobb tengely)
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Forrds: Thomson Reuters Datastream

Sari [2010] szerint példaul a magas inflaciéju vagy magas inflaciés
varakozasu kornyezet felerdsiti a nemes fémek Un. safe haven-ként
torténd hasznalatat annak érdekében hogy a kockazatokat elkertljék.
Mind az olaj, mind a nemes fémek olyan arupiaci termékek, melyeket
dolldarban &razunk, és a legtébb egyéni és intézményi befektetd
portfoliojaban megtaldlhatéak. Azért jatszanak fontos szerepet, mert a
befektetok fedezeti Ugyleteikhez hasznaljak O6ket azaltal, hogy a
dollarban denomidlt puha eszk6zokbdl (Ugy, mint részvények) a

dolldarban denomidlt fizikai javakba (mint az olaj és nemesfémek)
fektetnek.

Bar Sari [2010] kutatasa csupan egészen gyenge hosszu-tavu egyensuly
jelenlétét mutatta ki, az is bizonyitast nyert, hogy a spot arupiacok
szignifikdnsan  (bar id6szakosan) reagalnak a sokkokra - hasonld
eredményre jutott Lucy és Tully [2006] is.

Faber [2009], Harris [2008] valamint Panzer [2009] valsag-torténeti

leirdsaibdél kidertl, hogy a pénzigyi valsagot azon pénzigyi
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instrumentumok elértéktelenedése okozta, amelyek az ingatlanpiacra
éplltek (kilonb6z6 subprime-ra éplld értékpapirok, mint CDO-k, CMO-
k). A lakasértékesitések recesszios zénak eldtti csokkenésébdl kiindulva
(Tsatsaronis [2004]), jogosan szamitanank arra, hogy a lakaspiaci
fogyasztoi arindex is kozel hasonld mértékli zuhanast mutatott.
Megvizsgalva azonban az adltalanos fogyasztdi arindex (68) és lakaspiaci
arindex (69) kozotti kulonbségeket, kideril, hogy a lakasok fogyasztoéi
ara nem csokkent jelentésebben mint az teljes fogyasztdi indexkosar

I3

ara.

28. dbra: a fogyasztdi és a lakaspiaci arindex alakuldsa

Altalanos és lakaspiaci fogyasztéi arindex
(--- jobb tengely)
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—— v68: YOY% Fogyasztoéiarindex, 1982-4=100
--—-v69: YOY% Fogyasztdi arindex lakasok, 1982-4=100
Forras: Thomson Reuters Datastream

A korabbiakhoz hasonléan, azonban a lakaspiaci arindex is vezeto
indikatornak tekinthet6, hiszen a no6vekedés visszaesése ebben az
esetben is legaldabb egy-két negyedévvel megel6zi az altaldnos
fogyasztoi arindex mutatd alakulasat. Bar nem volt jelent6ésen nagy
mérték( a csokkenés, azért a kereslet csbokkenésével parhuzamosan a

lakaspiaci arindex is lassabban névekedett 2006 utan.
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Az olaj ara azért kap kitlintetett figyelmet, mert mint energiaforras, és
ipari alapanyag a vilaggazdasagi fejlédés kiemelt tényezbje. Az olaj
araban bekoOvetkezd sokkok kiemelt okai voltak mar recesszidoknak,
kilénb6z6 iparagakban fellépd pénzligyi kriziseknek, munkanél-
kiliségnek, magas inflacidonak, alacsony részvény- és kotvényaraknak,
kereskedelmi hidanynak és éhezésnek (Lizardo [2010]). Burbidge-
Harrison [1984] és Aizenman-Pinto [2005] bemutatta, hogy az 1970-es
években bekdvetkezd hatalmas olajar novekedés kézzelfoghatd hatassal
volt az USA és Kanada gazdasagra, kisebb, bar ugyanugy szignifikans
hatdsa volt Japan, Németorszdg és Nagy-Britannia arszinvonaldra.
Vizsgalataik azt is megmutattdk, hogy az olaj aranak kimutathaté

befolyasa volt az USA és Nagy-Britannia ipari termelésére is.

Gisser-Goodwin [1986] bemutatta, hogy az olajarnak szamos
realgazdasagi és inflaciés hatasa is van. Loungani [1986] bemutatta,
hogy a foglalkoztatds valtozdsa az olaj sokkok egyes iparagakra
gyakorolt hatdsaval magyarazhaté. Mork [1989] igazolta is a
foglalkoztatds és olajar kozott fennallé negativ korrelacié allandésagat.
Phelps [1994] az olajar sokkokat a munkanélkliliség természetes
szintjével asszocidlta. Lee et al [1995] ugy érveltek, hogy azokban a
gazdasagokban, ahol az olajar azt megel6zéen stabil volt, az olajar

valtozasnak nagyobb a hatadsa a real-GNP-re.

Hooker [1996] erds bizonyitékot talalt, hogy az olaj dara 1973 utan nem
Granger oka sok makrotkondmiai valtozonak. Ezzel szemben Davis-
Haltiwanger [2001] ugy talaltdk, hogy 1972 és 1988 kodzott az amerikai
foglalkoztatds novekedés variancidjanak 20-25%-at magyaraztdk meg
az olaj sokkok, kétszer olyan mértékben, mint a monetaris politika
ugyanezen idGszakban. Balke et al [2002] leirta, hogy a ndvekvd olaj-
arak jobban visszafogjdk az amerikai gazdasag teljesitményét, mint
ahogy az olajar csokkenése a kamatpolitikdan keresztil serkenti azt.
Ewing-Thompson [2007] a olajarak ciklikus egylttmozgasat vizsgalva
Ugy talaltak, hogy az olajarak prociklikusak és az ipari termelést

kovetik.
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A nemzetkozi olaj (és arupiaci) kereskedelemben az amerikai dollart
hasznaljak szamlazasi devizaként, ezért a dollar vildggazdasagi fejlodés
és a nemzetkdzi politika devizajaként tekinthet6. Az USA dollar
arfolyamanak piaca és az olajpiac kozotti interakcid kiemelt
jelent0séggel bir, nemcsak kereskedelmi szempontbdl, hanem az
,olajdollar” és a nemzetkozi politikai kornyezet, s6t ezen keresztil a
vildggazdasag folyamatos fejlédése szempontjabodl is (Zhang [2008]). A
fentiekbdl kiindulva, Zhang tanulmanya harom tényezdét vont empirikus
gorcs6 ald, a piaci arat, az ar volatilitasat, és a dollar illetve a olajpiac
interakciéjabdl addédd arkockazatot. Megallapitasai kozul kiemelendd,
hogy az amerikai dollar arfolyama egyik kiemelked6 faktor az olaj
dranak hosszU tavu alakuldsdban. Ugy taldlta azonban, hogy dollar
arfolyamanak a rovid tavu, kilonésen az azonnali hatdsa az olaj arara
egészen korlatozott. Lizardo [2010] robosztussag vizsgalatai ezzel
szemben kimutattdk, hogy az olajar sokkok révid tava kapcsolatban

allnak a dollar arfolyamanak gyengllésével.

Az amerikai dollar 2001-ben érte el cslucspontjat, azéta folyamatosan
gyengul. 2001 és 2007 kozott a dollar a kanadai dollarral szemben
37%-ot veszitett az értékébdl, 15%-ot a japan jen, 65%-ot az euro,
41%-ot a font ellenében. Lizardo [2010] szerint az amerikai
makrogazdasag teljesitménye és a jovObeli elvardsok alapjan az
amerikai dollar tovabbra is gyenge marad, igy az olaj arat magasan
tartd egyik faktor hosszi tavunak tekinthet6. Ezt felerdsiti, hogy a
dollarban denomialt olaj elterjedt terméke a globdlis gazdasagnak, és az
USA olajvasarlasa jelentds dollar kinalatot eredményez a nemzetkozi

piacokon, amely a dollar arfolyamat lefelé szoritja.

Hamilton [1983] ugy taldlta, hogy egyetlen II. vildghaborut kovet6
recessziét kivéve, az 0Osszes recessziot az olaj aranak dramai
megndvekedése okozta, tipikusan 3 negyedévvel megeldzve a gazdasagi
csucspontot. Hamilton érvelésének ellentmond az 1990-es és a jelenlegi
recesszid, hiszen ezekben a valsagokban az olaj ara csuicsat mar béven

a valsag idészakaban érte el.
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29. abra: az eurddollar és az olajar arfolyam alakulasa

Az EURUSD és az olaj ara
(--- jobb tengely)
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Forrds: Thomson Reuters Datastream

A makromutatdék esetén térekedtem olyan mutatészamok kialakitasara,
melynek segitségével kikliszobolhetd az inflacié problémaja, ez volt az
egyik oka példaul annak is, hogy szamos mutatészamot a GDP értékére

vetitettem.

E disszertacié célja tehat az, hogy a fent felsorolt makrogazdasagi
mutatok kozul olyan mutatdkat, vagy ezek kombinacidit azonositsa,
amelyek segitségével komolyan elGrejelezheté a gazdasag helyzetének
alakuldsa. Kulon érdekességet jelent, hogy a valsag ,taldn” mar tul van
a mélypontjan, ugyanakkor még nem ért véget, tehat egyszerre
azonosithatéoak a ,korai indikatorok”, és monitorozhaté kés6bbi
alakulasuk parhuzamosan a gazdasag altalanos teljesitmények

alakulasaval.
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4. Modszertani alapvetés

Dolgozatom elsédleges célja, hogy olyan valtozéparokat azonositsak,
ahol az egyik alakulasabdl kovetkeztetni lehet a masik valtozd

alakuldsara®.

Két valtozo kozotti oksagi kapcsolat feltarasa, illetve vizsgalata szamos,

sokszor filozéfiai mélységli megfontolast igényelne (Rappai [2010]).

K6éztudott, hogy a korreldci6 nem szikségképp jelent okozati
Osszefliggést a sz6 igazi értelmében. A gazdasagi szakirodalom szamos
olyan 0Osszefliggést ismer, melyek latszat |éteznek vagy szimplan
értelmetlenek. Ilyenek példaul a szOkeség és a butasag kozotti
latszatkapcsolat, vagy az extrém pozitiv korrelacié az angol halalozasi

rata és az anglikan egyhaz altal jévahagyott hazassagok aranya kozott.

Granger [1969]-ben U(j iranyt vezetett be az oksag vizsgalataba.

Granger szerint a kérdést, hogy x mennyire magyarazza y-t, az
hatdrozza meg, hogy y jelenlegi értéke milyen mértékben
magyarazhatd y korabbi értékeivel, figyelembe véve x korabbi értékeit
is. Ha x korabbi értékei segitenek y el6rejelzésében, azaz késleltetett
x koefficiensei szignifikansak, akkor azt mondjuk, hogy x Granger oka
y -nak. Fontos kiemelni azt hogy , x Granger oka y-nak” kifejezés nem
feltétlendl jelenti, hogy y x eredménye. A Granger oksag precendenst

és informacidtartalmat mér, de 6énmagaban nem indikal oksagot a sz6

szokasos értelmében.

Nullhipotézisliink szerint x nem oka y-nak, ha segitségével nem adhaté
jobb elb6rejelzés y-ra mint akkor, amikor csak y multbeli értékeit

vizsgaljuk. Hunyadi és Vita [2001] alapjan:

30 E disszertacidhoz sziikséges szakmai alapokat Hajdu-Herman-Pintér-Rappai-
Rédey [1994], Rappai [2001] és Hunyadi és Vita [2001] m{veibdl meritettem.
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Ho MSE(91+1|YtrYt-1---~): MSE()A’t+1|thYt—1 ----- thXt—ll"-)
Hy: MSE(9t+1|ytlyt—l"")< MSE(?tﬂlYtnthlv--l thxt—1’~--)

ahol MSE az atlagos négyzetes hibat (Mean Squared Error) jeloli. A
proba az aladbbi regresszid becslését és paramétereinek tesztelését

igényli:
Yo =g+ Y+ oY + PiXey + PoXe o+ BiXe
Ekkor a nullhipotézis felirhato:
Ho:fr=pr=...= =0

aminek tesztelése Wald-prébaval (Hunyadi [2004]) viszonylag
egyszerlen megoldhaté. A nullhipotézis elvetése szamunkra azt jelenti,

hogy vélelmezhetd olyan ok-okozati viszony, melyben x magyardzza vy
értékeét.

Az ok-okozati 6sszefliggés kimutatdsa ugyanakkor még nem azonos
annak megallapitasaval, hogy készithet6-e az egyik makrovaltozd
alapjan jo becslés a masik valtozd értékére. Ennek kimondasa annak
tesztelését igényli, hogy létezik-e Un. hibakorrekciés mechanizmus a két

valtoz6 kozott.

Alapul véve Rappai [2009] megallapitdsait a modern idGsor-elemzés
napjainkban  két  kulcsfogalommal operdl: stacionaritas és
kointegraltsag. Az el6bbi az empirikus id&sorokat eldallito
adatgeneralé folyamatok azon tulajdonsaga, mely lehetévé teszi, hogy
viszonylag egyszer(i modellekkel jél le tudjuk irni a valdsagot; az utdbbi

az idésorok egylittmozgasanak vizsgalata soran nélkllozhetetlen.

Széles értelemben staciondriusnak nevezink egy sztochasztikus
folyamatot, ha eloszldsa nem fligg az id6tél és tértél. Az
okonometridban gyengén stacioner egy idGsor, ha varhato értéke,

variancidja és autokovariancia fliggvénye fliggetlen az idéponttdl.

A stacioner iddsorok viszonylag egyszerl(ien modellezhetdk, éppen a
definicioban emlitett konstans varhatdé érték és szdéras miatt.

Ugyanakkor a pénzligyi id6sorok nagy része nem stacioner, vagyis pl. a
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variancidjuk az idében valtozik (altaldban minden hataron tul né), igy
modellezésiik sokkal Osszetettebb feladat. A legegyszer(ibb nem
stacioner folyamat az un. véletlen bolyongas (random walk), amelynek
eltolasos (with drift) formajat a sztochasztikus trend megfeleldjeként is

szokas emlegetni (Hunyadi [1994]).

Egy idGsor stacionaritasanak tesztelésére két eltérd szemléletl
probacsaladot is kidolgoztak: egyrészt tesztelhetjik az egységgyodk
meglétét a folyamatban a kiterjesztett Dickey-Fuller (Augmented
Dickey-Fuller, ADF) tesztet futtatva, illetve vizsgalhatjuk magat a
stacionaritdst a KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) teszt

segitségével.

Az egységgyok létének vizsgalatara épill az ADF proba. Lényege, hogy
amennyiben a vizsgalt folyamat véletlen bolyongast kovet, vagyis

X, =M+ X, +¢& , akkor felirhatd az un. Dickey-Fuller regresszio:

AX = p+(B-1) X + A ..+ A MK + €,

melyben a H;:f-1=0 feltevés ellenérzése az egységgydk meglétét

teszteli. Amennyiben a null-hipotézist elvetjiik, az idGsor stacionernek
tekinthetd.

A KPSS teszt soran az idésort —x, (ahol t=1;2;...;T) — komponensekre

bontjuk:

X = yt+ﬂt+€t

ahol 'y, véletlen bolyongast kovet (vagyis y,=y,,+u, , ahol
u, iid N(O;o-uz)azaz fehér zaj), St egy determinisztikus trend és &, egy

stacionarius hibatag. A modell alapjan tesztelheté6 a stacionaritas,

ugyanis x, varhatd érték stacioner, ha ¢’ =0 és B =0.Ekkor az els tag

konstans tengelymetszetté valik, és determinisztikus trend sem jatszik

szerepet értékének meghatarozdsdban. A H,:c?=06s =0 kiinduld
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hipotézis tesztelésére a Un. KPSS prébafliggvényt hasznaljuk. A préba

null-hipotézisének elfogadasa azt jelenti, hogy az id6sor stacionarius.

Fontos megjegyezni, hogy mig a KPSS teszt esetén a nullhipotézis
elvetése az egységgyok meglétét, vagyis a stacionaritds hidanyat jelenti,
addig az ADF probanal a null-hipotézis elvetése a stacionaritas

meglétére utal.

A stacionaritas fogalma egy Ujabb id6sor elemzési kategoria definialasat
is szikségessé teszi. Ennek alapjan hatarozzuk meg egy idGsor

integraltsagi rendjét. Amennyiben a stacioner folyamatokat ,nulladrendi
integraltnak” nevezzik, és x ~| (0) szimbdélummal jeldljuk, akkor
definidlhatunk magasabb rend(i stochasztikus folyamatokat is. Egy

id6sort d-ed rend(i integraltnak nevezink, és x ~1(d)szimbdlummal

jeldljuk, ha alapallapotdban nem stacionarius, de a d-ed rend(

differenciaja mar stacionernek tekinthet8, azaz A’x, ~1(d).

Abban az esetben, ha vizsgalatunk targyat nem egy, hanem kett6, vagy
tobb id6sor képezi, kézenfekvé annak a kérdésnek a felvetése, hogy
vajon van-e kapcsolat a két idOsor alakulasa kozott. Stacionarius
idésorok esetén a kapcsolatvizsgalat elvégezheté a ,klasszikus”
statisztikdbdl ismert linedris korrelacidés egyltthatd segitségével, am
bebizonyithatd, hogy amennyiben az id6sorok integraltak, a
kapcsolatukat leird regressziés modell torzitdsokat is tartalmazhat

(Rappai [2009]).

A nem stacionarius idGsorok egylittmozgdsanak (kozos trendjének)
elemezhet6sége érdekében hatdroztdk meg a kointegracié fogalmat.

Ennek értelmében, amennyiben x  és y, mindegyike d-ed rendi
integralt, és létezik olyan linearis kombinaciojuk, amely (d-b)-ed rend(

integrdlt, ahol b>0, akkor x,és vy, (d,b) rend(i kointegréltak. Vagyis
mindezt formalizdlva: ha x,y, ~1(d) és létezik olyan S,z
paramétervektor, melyre (y,— S, - %)~ 1(d=b), ahol b>0, akkor x, és

y, (d,b) rendii kointegraltak.
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Természetesen ez a tulajdonsag tobb id6sor linedris kombinacidja

esetén is hasonldéan értelmezhet6. Tobbvaltozés esetben egy m darab

I(d) folyamatbdl &ll6 X, vektor komponenseire akkor mondjuk, hogy
(d,b) rend(i integréltak, azaz X,~CI(d,b), ha létezik olyan B0

vektor, hogy Z,=p'X,, ahol b>0. Ebben az esetben a g vektort

kointegralé vektornak hivjuk (Engle-Granger [1987]).

A gazdasagtudomanyokban altaldban a d=b=1 esetnek van nagy

jelentdsége, vagyis amikor is az X, vektor komponensei I(1) folyamatot

kovetnek, viszont l|étezik olyan linedris kombinaciéjuk, amely

stacionarius, azaz [1(0) folyamat. Az ilyen, Uun. tokéletes

kointegraltsagot nevezzik a gazdasag dinamikus egyensulyi
allapotanak, ugyanis ezen esetekben bizonyithatéan Iéteznek un.
hibakorrekcids mechanizmusok, melyek - kétvaltozés esetben - a

AY, — By — BAX =-yz,, +¢& formaban irhatok fel. A hibakorrekciés modell

értelmében a korabban bekovetkezett egyensulytalansag a kovetkezd
idopillanatra, egy negativ visszacsatolas kovetkeztében korrigalddik,

mindez biztositja az egyensulyi allapot tartéssagat.

Dinamikus értelemben az egyensuly uUgy értelmezhet6, hogy a két
gazdasagi idésor valamely linedris kombinacidja egy stacionarius pont
megadott kornyezetében mozog, ahova a gazdasagban haté erdk
rendszeresen ,visszajuttatjak”. Mindez annyit jelent, hogy képezhetd a
makromutatéknak olyan kombinacidéja, melynek Osszértékvaltozasa 0
varhatd értékl stacionarius folyamat (fehér zaj). Erre a kombinacidra

tehat el6rejelzési folyamat alapozhaté.

Két vagy tobb iddsor kointegraltsaganak tesztelését leggyakrabban (és

a standard szoftverek altal leginkabb tdmogatva) a Johansen-prébaval

végezhetjik. Tegylk fel, hogy k véltozé (k>2) mindegyike elsérend

integralt, vagyis 1(1) folyamatot kdvet. Ezen valtozohalmazra felirhato

egy vektor autoregressziv (VAR) modell:

X, =B Xy TB X, Tt B X HE

rt-r
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Melyben x, (és ebbdl addddéan, értelemszerlien valamennyi x,;) egy
kx1 rendl vektor, valamint valamennyi B, paramétermatrix kxk -ad
rendl. A Johansen-aproximacio értelmében a fenti VAR-modell atirhaté

egy vektor-hibakorrekciés modellé (VECM), vagyis

Ax, =IIx,  +I' Ax,  +T,Ax , +...+ Fk_let_(r_l) +e,

ahol H:(Z/}ij—lk,ri=(2/3j}—|k és 1, a kxk-ad rendd
i=1 j=1

egységmatrix.

A kointegracio teszteléséhez, illetve annak megallapitasahoz, hogy hany
fuggetlen kointegrald vektor irhaté fel a rendszerben, az el6bb
bemutatott ITmatrix sajatértékeire van szikség. A matrix rangja
(vagyis a képezhetd fliggetlen kointegralé vektorok szama) megegyezik

a zérotol kilénbozd sajatértékek szamaval. Rendezziik a sajatértékeket

(4) csokkend sorrendbe, vagyis legyen 1,24 ,>...2 1!

Ha a valtozok nem kointegraltak, akkor II matrix rangja nem
kdlonbozik szignifikdnsan nullatdl, vagyis a 4 ~0Vi. A Johansen [1991]
altal javasolt tesztstatisztika In(1-4)-re épit, kihasznalva, hogy
amennyiben 4 =0, akkor In(1-%)=0. Ha a maétrix rangja 1, akkor

In(1- 4 ) negativ, és In(1-2)~0Vi>1. Ezen az elven végighaladva

Johansen két prébafliggvényt javasolt. Amennyiben a kointegrald

vektorok feltételezett szamat g -vel jel6ljuk, ugy a

Arraee (9) =T Zk: In(1-2)

i=g+1

Prébafliggvénnyel teszteljik a H, : k < g nullhipotézist, a

H, :k > g alternativaval szemben.

Ugyanakkor a 4, (9,9+1)=-TIn(1-4,,) teszteli a kointegrél6 vektorok

szama egyenlé g-vel nullhipotézist (H,:k=g), a vektorok szadma
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egyenl6 g+1 alternativdval (H,:k=g+1) szemben. Mindkét proba a

Johansen [1991] JAaltal kidolgozott sajat tablat hasznélja, és a

kointegracié meglétének tesztelésére kitlinéen hasznalhato.

4.1. A vizsgalat felépitése

A fenti modszertant az aldbbi moédon hasznaltam fel, hogy kutatasi

célomat elérjem.

Els6 Iépésben megvizsgdltam hogy a valtozék stacionariusok-e, tehat

minden egyes y, valtozora felirtam a Dickey-Fuller regressziot:
AY, = p+ By + A+ AY L+ &

ahol pg=6-1. Mivel az egységgydk meglétét a kiterjesztett Dickey-

Fuller probaban a

H,:0=1 . H,: =0
vagyis a
H,:5<1 H,:8<0
hipotézisrendszer = nullhipotézisének elfogaddsa  jelenti. Ezért

stacionernek tekintjik az adott y, id6sort, ha a ADF prdéba soran a

nullhipotézis elvetésre kerdl.

A dontéshez az alabbi 7 -prébat hasznaljuk fel
7, = B/(se(B)),

ahol S a S paraméter becslése, a se(f) pedig a becsllt koefficiens

standard hibdja. Ahogy azt Dickey és Fuller [1979] bemutatja az
egységgyok null-hipotézise esetén a fenti statisztika nem kovet
konvencionalis t-eloszlast, ezért kozelit6 kritikus t értékeket adnak meg

a kilénb6z6 valdszinliségi szintekhez és minta méretekhez.

Staciondriusnak tekintjlk tehat az idésort, ha 75 > Ty -

Minden egyes valtozénal addig folytattam a differenciaképzést, mig az

adott differencia stacionaritdsdanak hipotézisét elfogadhattam. A

78



Mddszertani alapvetés - A vizsgalat felépitése

differencidk szama révén megkaptam az adott valtozd integraltsagi
rendjét is.
A masodik lépésben az egyes Yy, idésorok kozétt fennalld oksagi

viszonyok feltarasara a Granger oksagi prébat futtattam.

A stacionarius idésorok esetén - x ~1(0) és y ~1(0)- a
nullhipotézislink szerint X nem oka Yy -nak, ha segitségével nem adhato
jobb eldrejelzés y-ra mint akkor, amikor csak y multbeli értékeit

vizsgaljuk. Vagyis

Ho : MSE(9t|yt—l’yt—2""): MSE(yt|yt—11yt—zi""xt—llxt—zv“)
H1 : MSE(S\/’[|yt—1' yt—Z"")< MSE<yt|yt—1’yt—2""’Xt—l’Xt—2"")

ahol MSE az atlagos négyzetes hibat (Mean Squared Error), y, pedig y

becsllt értékét jeldli, . Ennek értelmében az azonos integraltsagi rendd

id6sorokbdl az ésszes lehetséges moédon (x,, Y, ) valtozéparokat kialakitva

felirjuk az aladbbi egyenletet:
Vo= + Y, -t Y+ BX o+ BX e
és a hipotézisrendszer atirhato:

Ho:f=p=...=5 =0
H,:3j,8; 20

aminek tesztelése Wald-prébaval (Hunyadi [2004]) viszonylag

egyszerlden megoldhaté. Tehat:

_ MSE (Vo1 Yeareeo Xeas X ane--)
emp |\/|SE(S\/t |yt—1' ytfz"")

(21,T —21-1) szabadsagfokkal

A nullhipotézist elvetjlik, tehat feltételezziik, hogy x Granger oka y-nak,

amennyiben az F, > F(2,’T_2,_l).

A elsérendii integralt idésorok esetén - x ~1(1) és y ~I(1)- a

nullhipotézisiink az alabbiak szerint médosul. AX nem oka Ay -nak, ha
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segitségével nem adhatd jobb el6rejelzés Ay-ra mint akkor, amikor
csak Ay multbeli értékeit vizsgaljuk. Az Osszefliggéseket tehat az

idésorok elsérend(i differencidira vizsgaljuk:

Hy : MSE (A, |AY, 1, AY, ,....) = MSE (A, |AY, 1, AY, 5., AX 5, AX ...
H, : MSE (AJ, |AY, 1, AY, ,....) < MSE (A, |AY, 1, AY, ... A%, AX ...

Majd az els6rend( integralt idosorokbdl az 6sszes lehetséges maddon

(A, Ay, ) valtozéparokat kialakitva felirjuk az alabbi egyenletet:
AY, =y + @AY, +.. A AAY,  + LAX  F. .+ SAX, +E

és a hipotézisrendszer atirhato:

Holﬂlzﬂzzu,:ﬂk =0
H,:3j,8;#0

aminek tesztelése Wald-probaval viszonylag egyszerlien megoldhatd.
Tehat:

_ MSE (AJ, [AY, 1 AY, 1. A%, AX ..

em - 21, T -2l -1) szabadsagfokkal
’ MSE (A, [AY, 1, AY, ,....) ( )

A nullhipotézist elvetjik, tehat feltételezziik, hogy Ax Granger oka Ay -

nak, amennyiben az F, > F(ZI,T—ZI—l)'

A masodrendl integralt idosorok esetén az els6 két esetben
bemutatotthoz hasonléan végzem a vizsgalatokat. A hipotézisrendszer

az alabbiakban maddosul:

Ho : MSE (A%, [A%Y, 1 A%Y, 5. = MSE (A%F, [A%Y, 1, A%Y, 5. APX 4 AP ..

H, i MSE (A%§,[A%Y, ;, A%y, ,....) < MSE (A%§,[A%Y, ;, A%Y, ..o, AP 1, A"X .00

A valtozéparokra felirt egyenletek is médosulnak:
A%, =ay+ Ay, +. gAY+ BAPK .+ BATX g,

A hipotézis-rendszer Wald-prébaja az alabbiakban valtozik:

80



Mddszertani alapvetés - A vizsgalat felépitése

= MSE(Azyt ‘AzytfliAzytfz’""AZXH’AZX"Z"“) (21,T-21-1)
MSE(Azyt Azyt,l,Azsz’-")

szabadsagfokkal

emp

A nullhipotézist elvetjik, tehat feltételezzilk, hogy A°x Granger oka

A’y -nak, amennyiben az F, > Foir a1y

A harmadik lépésben azokra a valtozoparokra, amelyek a Granger-
oksagi proba soran Granger oksagot mutattak kétvaltozds regressziot

irtam, fel:
Yy, =a+ X +u

Meg kivantam vizsgalni, hogy az egyes valsagidészakok okoztak-e
strukturalist torést az egyes regresszidés kapcsolatokban, ezért minden
egyes egyenletet a Chow-féle toréspont (Chow [1960]) teszttel
vizsgaltam meg. A korabbiak alapjan tudjuk, hogy e teszt Iényege, hogy
a teljes vizsgdlt id0szak egyes részidészakaira - melyet egy vagy tébb
toréspont hatdroz meg - regresszids egyenleteket illeszt, és
megvizsgalja, hogy az egyes egyenletek paraméterei eltérnek-e

egymastodl. Tehat a fenti egyenletbdl:

Yo=a,+ B, X +é&
Vi =a, + BoX + &,

A hipotézisrendszer ennek megfeleléen pedig:

Hoia=a,, B, =5
H, 3 (e 2y, B, # B,)

Tehat strukturalis torésrél akkor beszéliink, ha a valamely paraméter
egyenloségét elvetjik. A dontéshez az aldbbi Wald-prébat hasznaljuk
fel. Ez az F-statisztika a korlatozott és nem korlatozott eltérés-
négyzetosszegek Osszehasonlitdsan alapszik, és egyetlen téréspont

esetén felirhatd:
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~ (85— (gle, + &5, ))/k

F
T (ele +e,) /(T —2k)

Ahol, £'€ a korlatozott eltérés-négyzetdsszeg a teljes vizsgalt idészakra,
mig &&,, a toréspont elStti, £,&, pedig a téréspont utani részidészak
korlatozott eltérés-négyzetdsszege. Ta teljes idoszak

megfigyelésszama, k pedig az egyenletben szerepld paraméterek

szama. Jelen esetben k=2.

A toéréspontot szignifikansnak tekintjik, ha F, =F A toréspontok

(k,T=2k) *
elhelyezésével kapcsolatos megkotés, hogy a Chow-préba csak akkor
végezheté el, ha a toréspont kovetkeztében el6allé részidészak

elemszama meghaladja a becsiilt paraméterek szamat, tehat T, >k .

Annak érdekében, hogy a regresszidos kapcsolatok stabilitasat, és a
valsagok hatdsat vizsgdlhassam, a toréspontokat futdindexként
hasznalva, a Chow-prébat elvégeztem minden egyes negyedévet
lehetséges téréspontnak tekintve 1988Q1 és 2008Q4 kozott (megfelelve
a T >k feltételnek).

Ennek érdekében minden egyes regresszidos egyenlet esetében 84
Chow-prébat elvégezve 84 F-értéket kaptam, melybdl egy Uj idGsort

épitettem.
Zt = (F1988ql’ I:1988q2 1o F2008q3’ F2008q4)

Ez az id6soralkotas az alabbiakat tette lehetové:

e Mivel a kritikus F-érték a vizsgalatokban mindig ugyanannyi
(ebben az esetben F=3,09), ezért minden olyan regresszids
kapcsolat, amely minden egyes negyedévénél a kritikus érték
alatt marad az empirikus F, teljesen stabilnak, azaz strukturalis
toréstél mentesnek tekinthetd.

e Abrazolva az egyes empirikus F értékeket, megallapithatd, hogy
melyek azok a negyedévek, melyek sordn a regresszids

kapcsolatban torés kovetkezik be, tehat, ahol az empirikus F-
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értékek tullépik a kritikus F-értéket. Ebben az esetben,
megkereshetdek azok a regresszids parok, amelyek a visszaesést
megel6z6 években szétestek. Ahogy korabban emlitésre kerilt az
NBER szamitasai alapjan az altalam vizsgalt id6északban (1988 és
2008 kozott) harom jelentésebb visszaesés tortént:

o 1990Q3-tél 1991Q1-ig

o 2001Q1-t8l 2001Q4-ig

o 2007Q4-tél
Rakerestem azokra a valtozd parokra amelyek ezen id6szakokban

legalabb kettében a valsag el6tt mutattak strukturalis torést.

Negyedik lépésben a Johansen-proba segitségével megvizsgaltam,
hogy a fentiekben emlitett valtozé parok kozil melyek mutatnak

kointegraciot.

Az EViews a Johansen [1995] altal szadmba vett 5 determinisztikus trend
esetet vizsgalja ugy identifikdlja a hibakorrekciés folyamaton belll esé
tagot, hogy egy allandon (és linedris trenden) regresszalja a

L'y, kointegracios kapcsolatokat.

1. Az y,adatoknak nincsenek determinisztikus trendjei és a

kointegralé egyenleteknek nincsenek metszetei:
H,(r): 11y, +Bx =af'y,,

2. Az y, adatoknak nincsenek determinisztikus trendjei, és a

kointegralé egyenleteknek vannak metszetei:
HY(N):TTy, +Bx =a(B'Y+ )

3. Az y, adatoknak trendje linedris, de a kointegralé egyenleteknek

csak metszeteik vannak:

H, (r): 1Ty, +Bx :CZ(,BIYH"':%)"‘Cﬁ?/o31

> A ¢, tag a kointegracids kapcsolatokon kiviil esé determinisztikus tag.
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4. Az vy, adatok és a kointegraléd egyenleteik is linedris trendet

tartalmaz:
H'(r): Iy, +Bx =a(B'Y+p+pt)+ a7,

5. Az y, adatok trendjei kvadratikusak, mig a kointegralé egyenletek

trendje linearis:
H(r):TTy +Bx =a(B'Y,+p,+ot)+a, (7, +nt)

A kointegracio tesztelésekor a vizsgalt id6szakok az alabbiak voltak:

e 1986Q1-2010Q1, annak érdekében, hogy Ildssam mely
valtozéparok kointegraltak a teljes id6szakban

e 1986Q1-2007Q4, annak érdekében, hogy dsszehasonlithassam a
1986Q1-2010Q1 idGszakkal és azonosithassam azokat a parokat,
melyekre a valsag egyaltaldn nem volt hatdssal.

e Harom inter-recessziondlis idészak, hogy azonosithassam, voltak-
e olyan valtozéoparok, amelyek 1986Q1-1990Q3, 1991Q2-
2001Q1, 2002Q1-2007Q4 id6szakokban hasonlé kointegracios
paraméterekkel birtak.

e 2002Q1-2010Q1, annak érdekében, hogy megvizsgdljam, a

dotcom valsag ota létrejottek-e Uj dinamikus egyensulyi parok.

A cél, hogy ' megvizsgaldsaval azonositsam azokat a valtozé parokat,

amelyek esetén tobb peridéduson keresztll allandé jelleggel

kointegraltak.
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5. A kutatas eredményei

A bemutatott modszertani |épéseket végigjarva bemutatom kutatdsom
eredményeit. Egy kivalasztott valtozoparra részleteiben mutatom be a
szamitasi eredményeket, majd a kordbban bemutatott 9 valtozdécsoport
valtozoira 0Osszefoglald eredményeket fogok kozdlni. A 140 valtozd

mindegyikére elvégzett részletes szamitast a mellékletben kdzldm?>2.

5.1. Stacionaritas-vizsgalat

Az aldbbiakban az EViews segitségével végzett egységgyodk teszt

eredményei lathatéak a személyes fogyasztasra (1) elvégezve.

Az EViews altal végzett egységgydk vizsgalat eredményeként el6alld
tablazat a teszttel kapcsolatos informacidkat (a teszt tipusa, az exogén
valtozok, és a maximum késleltetés mértéke), valamint a teszt
végeredmeényét kozli az empirikus és kritikus t-értékekkel, valamint a p-
értékekkel.

15. tablazat: az EViews egységsgyok vizsgalatanak eredménytablaja
Null Hypothesis: ECONV1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.100 0.946
Test critical values: 1% level -3.500
5% level -2.892
10% level -2.583

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

32 Az EViewsban és a Thomson Reuters adatbazisaiban is angolszasz

rendszerben zajlanak a szamitdsok. Emiatt szemléltetésil beszurt
tablazataimban, illetve a mellékletekben a tablazatokban 1évé szamok
tizedeseit a magyarral szokasokkal ellentétben, a vesszd helyett
kovetkezetesen pont jeldli. A torzsszovegben természetesen alkalmazkodtam a

magyar helyesiras szabalyaihoz.
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Az ADF statisztika értéke tehat -0,1, a hozza tartozé egyoldall p-érték
(96 megfigyelés esetén) 0,946. Mindemellett az EViews koézli az egyes
szignifikancia szinthez tartozdé kritikus t-értékeket is. Mivel itt az
empirikus t-érték kisebb, mint a kritikus értékek az els6faju hiba pedig
kozel 95%, a null-hipotézist nem vetjik el, tehat a személyes
fogyasztas (1) egységgyokot tartalmaz, vagyis nem stacionarius. A
fentiekben leirtak alapjan tehat képeztem e valtozo differencidjat a

Ay, =Y, —Y,, modon, és arra végeztem el az ADF-prébat.

16. tablazat: a kiterjesztett Dickey-Fuller proba és a kritikus t értékek
Null Hypothesis: D(ECONV1) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.130 0.0276

Test critical values: 1% level -3.500
5% level -2.892
10% level -2.583

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Az els6 rend( differencia-képzéssel létrehozott D(econvl)-re elvégzett
ADF-teszthez tartozé egyoldalt p-érték 0,0276. Mivel itt az empirikus t-
érték nagyobb, mint a kritikus értékek, illetve az els6faju hiba csupan
2,76%, a null-hipotézist elvetjik, tehat az ADF alapjan a személyes
fogyasztas (1) els6 rend(i differencidja egységgyokot nem tartalmaz,
tehat stacionarius. Mivel a személyes fogyasztas (1) els6é rendl

differencidja stacionarius idésor, e valtozé els6 rend( integralt.

Ezt a kiterjesztett Dickey-Fuller probat az 6sszes valtozora lefuttattam
Kihaszndlva azt az EViews altal nyujtott lehetéséget, hogy az egyes
vizsgalatokra progamokat lehet késziteni. A stacionaritas tesztelésére a
7.3.1. mellékletben bemutatott parancssort irtam meg, és futtattam
le. A lenti 0sszefoglald eredménytablabol megallapithatd, hogy a 140

valtozobdl csupan 26 stacionarius.
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17.tablazat: a valtozok stacionaritas vizsgalatanak ésszesitett eredménye

Integraltsag rendje |Valtozék szama:
Stacionarius 26
Els6é rend( integralt 102
Masodrend( integralt 12

Mivel a Granger oksag vizsgalatanak eredményekor kozolni fogom

minden egyes valtozd integraltsagi rendjét, csupan a stacionarius, és a

masodrendd integralt valtozékat sorolom fel a lenti két tablazatban.

18. t3blazta: a stacondriusak véltozok™ részletes listdja

Kod | Kat Valtozé neve

14 1 Annualizalt negyedéves GDP novekedési rata

60 2 Kezd6 munkanélkiiliek szama, ezer f6

61 2 Munkanélkiliségi rata

112 | 3 GDP ardnyos Allami megtakaritas

26 5 Maganeszkdzok, cura, mUSD

55 5 PhiliFED készletallomany

59 5 PhiliFED készletallomany 6 hdnapos el6rejelzés

116 |5 GDP aranyos Nem pénzligyi vallalatok profitja

123 | 5 GDP aranyos Maganeszkézék

45 6 Autdkészletek valtozdsa, cura, md USD

51 6 Kapacitaskihasznaltsag

52 6 PhiliFED "climate" index

53 6 PhiliFED Uj megrendelés index

54 6 PhiliFED nem teljesitett rendelés index

56 6 PhiliFED "climate" index 6 hénapos el6rejlezés

57 6 PhiliFED Uj rendelés index hat hénapos elérejelzés

58 6 PhiliFED nem teljesitett rendelés index 6 hénapos
elérejelzés

25 7 Kulfoldon 1évé amerikai eszk6zok, cura, mUSD

122 |7 GDP aranyos Kulféldén 1évé amerikai eszk6z6k

140 | 7 | GDP ardnyos Allami szufficit/deficit

29 8 Nem pénzligyi intézmények Iszb-je, cura, md USD

30 8 Pénzigyi intézmények Iszb-je, md USD

95 8 TED spread

97 8 10 éves amerikai referencia hozam

126 | 8 Nem pénzligyi intézmények GDP aranyos Iszb-je

127 | 8 Pénziigyi intézmények GDP aranyos Iszb-je

33 A tablazatban a Kéd jelenti a valtozé kddjat az adatbazisban, a Kat pedig

annak a valtozdcsoportnak a kédszamat, amelybe a valtozét soroltam — 3.1.-

es fejezet. Pl. 1-es a hozzaadott érték mutatok csoportja.
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A philadelphiai FED indexei (PhiliFED indexek: 52, 53, 54, 56, 57, 58)
stacionariusak. Erre magyarazatot az indexek kordbban leirt szamitasi
moddja adhat. Az index szamitdsaul szolgalé adatbazist a Phildapelphia,
New Jersey és Delaware régidokban termeld cégek jelentik. Ezen cégek
menedzsereit kérdezi meg philadelephiai Federal Reserve Bank minden
hénapban. A interjuk alapjan kiszamitott indexek két megkérdezés
kozotti véleményvaltozast tiukrozik, tehat tulajdonképp nulla koril
oszcilldlnak — a pozitiv érték a korabbi megkérdezéshez viszonyitott

pozitivabb hangulatot jelzi.

Kiemelendd a munkanélkiiliségi rata (61), a TED spread (95), a 10 éves
amerikai referencia hozam (97), valamint a /latra szold betétek (29, 30,

126, 127) stacionaris jellege is.

Masodrend( integralt valtozdk kozé tartozik tobbek kozott az allami
hozzadadott érték (6), a hitel és kamatterhek (20, 32) valamint az M2
(23).

19. tablazat:a masodrend( integralt valtozok részletes listaja

Koéd | Kat Valtoz6 neve

6 1 Allami hozzaadott érték, cona, md USD

17 1 Pénzigyi vallalatok bruttd kibocsatasa, cura, md USD
62 |2 Munkanélkiliség idétartama, hetek

11 3 Allami beruhazas, cona, md USD

15 |3 Allami megtakarités, cura, md USD

20 |4 Fogyasztasi hitelek, cura, md USD

32 |4 Személyes jelzalog kamatterhek, cura, mUSD

40 |4 Fogyasztasi kiadasok - gydgyaszati ellatds, cura, md USD
84 |4 Haztartdsok addssagai, cura, md USD

10 |5 Beruhazas, cona, md USD

44 |7 Ko6ltségvetés egyenlege, cura, md USD

23 8 M2, cura, md USD

5.2. A Granger oksag

Granger oksag vizsgalatakor els6 I1épésben be kell allitani a késleltetések
szamat, amelyet célszerlilbb magasabbnak valasztani, mint az
EViewsban alapértelmezett 2-es érték, hisz a cél, hogy a multbeli
informaciok hatasat minél inkabb beépitsiik a vizsgalatba. A késleltetés

paraméterének megvalasztdsadt az is befolyasolja, hogy mi az
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feltételezett hossz, amit még realisnak tartunk hatasgyakorlasra. Ezt a
paramétert 4-ben valasztottam meg, egy teljes évnyi multbeli adatot
figyelembe véve. igy az informéacidvesztés sem oly jelentds, hiszen az

adatsorok hossza csupan egy évvel rovidul.

A Granger oksag tesztelése stacionarius valtozokat feltételez, ezért a
teszt elvégzése el6tt, mindegyik makrovaltozonak képeztem az

integraltsagi rendjének megfelel6 differencidjat.

Az EViews tehat az alabbi kétvaltozds regresszidt futtatja:

Vo=, tay Y +.. oY X B g
X =ag+oX  +... v X+ Y. +...+BY, +U,

A csoportban 1év6 6sszes lehetséges (x,y) parra. Az k6zolt F-értékek a

B, =p,=...= 5, =0 hipotézisrendszer Wald-statisztikai minden egyes

egyenletre. A null-hipotézis elfogadasa tehat azt jelenti, hogy x nem

Granger oka y-nak az els6 egyenletben, és y nem Granger oka x-nek

a masodik egyenletben.

A tesztet, a személyes fogyasztas (1) és a maganberuhazas (2) els6
rendli differencidi kozott futtatva a lenti tablazatban [athato

eredményeket kapjuk:

20. tablazat: a Granger oksag vizsgalat eredménytablaja
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/09/10 Time: 14:32
Sample: 1986Q1 2010Q1
Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Stat. Prob.

D(ECONV?2) does not Granger Cause D(ECONV1) 96 1.617 0.177
D(ECONV1) does not Granger Cause D(ECONV2) 16.495 0.000

E fentiek alapjan nem vetjlik a null-hipotézist az elsé esetben, vagyis
maganberuhazas (2) nem Granger oka a személyes fogyasztasnak (1).
Elvetjlik azonban a null-hipotézist a masodik esetben, azaz a személyes

fogyasztas (1) Granger oka a maganberuhazasnak (2).
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Az EViews lehet6séget ad arra, hogy — a 7.3.2. mellékletben taldlhaté
— programozas révén egyszerre elvégezhetd legyen az dsszes valtozé

egymassal szembeni Granger-oksaganak tesztelése.

A valtozok vizsgalata igy oOsszesen 11 084 Granger teszt egyenletet
eredményezett, amelyek ko6zil 3 613 egyenlet volt szignifikdns. Az
egyes valtozék egymassal meglévé oksagi kapcsolatainak felmérése
céljabol, készitettem egy ok-okozat matrixot. Ez egy olyan tablazat
melynek soraiban a valtozok, mint exogén valtozok (amelyek a
Granger-oksagban az ok szerepét toltik be), oszlopaiban pedig, mint

endogén valtozdék (okozatok) szerepelnek.

21.tablazat: Az egyes valtozok ok-okozat matrixa

# okozza? » | 10 |68 |16 |43 |32 | 0 | 32|40 |33 | 4

Endogénkéd» | 1 | 2 | 3 |4 |5 | 6|7 | 8|9 10
# oka? Y | ¥ Exogénkod

64 1 - X X X X X

29 2 - X

7 3 -

48 4 X - X

15 5 - X

0 6 -

38 7 X - X

58 8 X X X X - X

41 9 X X X -

5 10 -

Az exogén- illetve az endogénkdédok az (1)-es...(140)-es valtozok
sorszamait takarjak. A tablazatban x-szel jeloltem azokat az exogén-
endogén metszeteket, amelyekben a Wald-teszt F-értékei szignifikans
Granger-oksagot jeleztek. A korabbi személyes fogyasztas (1) és
maganberuhazas (2) példanal maradva a tablazatban is latszik, hogy a
személyes fogyasztasnak nem oka a maganberuhdzas (2), mig x jeloli
azt a tényt, hogy a személyes fogyasztas (1) oka a maganberuhazasnak

(2).

EbbGl a matrixos megoldasbdl nagyon kénnyen lathatova valik egy un.
oksagi sz6nyeg, hiszen az egyes valtozok egymassal vald viszonyai

kénnyen azonosithatdak és szamszerlsithetdek. Lathatd példaul, hogy a
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vallalatok szabad pénzallomanyanak (7) — oszlopban — Granger oka a
haztartasi és intézményi hozzaadott érték (5), valamint az ipari uj
rendelés allomany (8). Ugyanakkor a vallalatok szabad pénzallomanya
(7) Granger oka — sorban — tobbek koézt a maganberuhazasnak (2)
valamint az ipari Uj rendelésallomanynak (8). A vallalatok szabad
pénzallomanya (7) és az ipari Uj rendelésallomany (8) kozott tehat

mUkodik a ,visszacsatolas”.

A ,# okozza?” sorban lathaté az az informacidé, hogy egy valtozénak
hany valtozé Granger oka. A ,# oka?” oszlop jelzi, hogy egy valtozé

hany valtozénak Granger oka.

Tehat a személyes fogyasztas (1) 64 valtozonak Granger oka, mig
csupan 10 olyan valtozd van, amely a személyes fogyasztasnak (1)

Granger oka.

A cél tehat az lenne, hogy a valtozokrdl eldonthetéek legyenek, hogy
endogén vagy exogén jellegliek-e. Az erre alkalmas endogenitast,
exogenitast vizsgalé teszt, a Hausman-préba (Hausman [1978])
programozasara az EViews nem felel meg, ezért egy egyszerl
hivelykujj szabalyt alkalmaztam. Az oksag ,szamossaga” alapjan a

valtozokat négy kategoriaba soroltam:

22. tablazat: a valtozok kategorizalasa oksag alapjan
e Exogén (ex): Az adott valtoz6 2-szer annyi valtozonak Granger
oka, mint amennyinek , okozata”, tehat:
~Hoka?"= 2* ,# okozza?"

e Inkabb exogén A fenti feltétel nem teljesil, de az adott valtozé
(iex): tobb valtozonak Granger oka, mint amennyinek
,okozata”:
~# okozza?"” < ,#oka?"< 2* ,# okozza?"
e Ugyanaz (ua) # okozza?” = ,#oka?"
e Inkabb endogen Az adott valtozénak tobb Granger oka van, mint
(ien): amennyinek maga Granger oka:
~H#Hoka?"” <,# okozza?"< 2% ,#oka?"
e Endogén (en): Az adott valtozonak 2-szer annyi Granger oka

van, mint amennyinek maga Granger oka:
~H# okozza?" = 2% ,#oka?"”

Ezek alapjan minden valtozérél megmondhatd, hogy mely, és milyen
tipusi valtozok a Granger okai. A személyes fogyasztas (1),

egyértelmlen exogén valtozénak tekinthetd, hisz 10 valtozé ,,okozza”,
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mig 64 valtozénak Granger oka. Ezt a 10 valtozét és tulajdonsagat az

alabbi tablazat tartalmazza:

23. tablazat: a személyes fogyasztas (1) alakulasat ,,okozd” valtozok

EXx.

Valtozotipus Kéd Valtozonév

66 | Munkaerdpiaci részvételi rata 16 év felett

Endogen 80 | Uj autd értékesités, millid

Inkabb Intézményi befekteték pénzallomanya, cura,
, 24

endogén md USD

69 | Fogyasztdi arindex lakdasok, 1982-4=100

Inkabb exogén 70 | Fogyasztdi arindex szallitds, 1982-4=100

91 Nyersolaj ara, USD per hordd

Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md
36 lusp

Exogén 68 | Fogyasztoi arindex, 1982-4=100

71 Fogyasztdi arindex arupiac, 1982-4=100

83 Bankok addssagai, cura, md USD

Ezen 10 valtozé kozll négy valtozd az arakkal van dsszefliggésben, de
magyarazza az egyébként szintén endogénnek mondhaté munkaerépiaci

részvételi rata (66), valamint az Uj autd értékesités (80) is.

A tovabbiakban azt tekintem at, hogy az egyes valtozokategodridkban

milyen jellegliek a valtozdk kézblve az integraltsaguk rendjét is.

5.2.1. A hozzaadott érték mutatoi

A 13 hozzdadott érték valtozobdl 7 valtozéd van exogén, illetve inkabb
exogén, mig 6t valtozé van az endogén ,oldalon”. Az dllami hozzaadott
érték (6) mint masodrend(l integralt idésor, nem mutat semmilyen mas

valtozoval oksagi kapcsolatot.

Az alabbi tablazat szerkezeti felépitésében mutatom majd be a tobbi
valtozdcsoport Granger oksagi jellemzéit is. A Kéd és Valtozénév a
mar ismert mddu jeldlése a vizsgalt valtozd adatbazisbeli sorszamanak
és nevének. A #-a? Hivatott kifejezni, hogy az adott valtozé hany masik
valtozénak Granger oka. A #-zza? jelzi, hogy az adott valtozét hany
valtozé ,Granger okozza”. A K betl felel meg a fent definidlt valtozé

tipusnak, mig az I az adott valtozo6 integraltsagi rendjérdl informal.
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24. tablazat: a hozzaadott érték mutatoinak ok-okozati térképe

Kod Valtozénév o S K | I
a? zza??

Uzleti hozzdadott érték 48 | 43 iex |1
Haztartasi és intézményi hozzaadott érték | 15 32 en |1

6 Allami hozzaadott érték 0 0 va |2

13 USA GDP, cona 50 41 jiex |1

14 Ann. negyedéves GDP ndvekedési rata 14 7 ex |0

16 N_em penzlgyi vallalatok brutto 43 67 ien |1
kibocsatasa

17 Pénzigyi vallalatok brutté kibocsatasa 7 5 iex |2

46 USA GDP,cura 51 40 iex |1

103 | GDP aranyos Uzleti hozzaadott érték 31 40 ien |1

104 GDP aranyos hfaztarta5| es intezmenyi 14 19 ien | 1
hozzaadott érték

105 | GDP aranyos allami hozzaadott érték 30 |25 iex |1

113 Nem penzigyi \{aIIaIatok GDP aranyos 16 41 en |1
brutté kibocsatasa

114 P_enzuglyll vallalatok GDP aranyos brutto 47 23 ex |1
kibocsatasa

Erdekes eredmény, hogy mind a folyédras GDP (46), mind a véltozatlan
aras GDP (13) az inkabb exogén kategdridba tartozik, hisz alapvet6en a
GDP-nek kellene a ,végs6” makromutaténak lennie. E jelenség szerint
szamos mutatd alakuldsaba beéplilnek a GDP-vel kapcsolatos
varakozasok. A mutaté gazdasagba &gyazottsdgat mindenesetre
bizonyitja, hogy 6sszesen 91 regresszids egyenletben szignifikans, és 19

valtozo par esetén van visszacsatolas.

A kovetkezd 19 valtozd kolcsonds oksagi viszonyban van a GDP-vel,
tehat  Granger okai a GDP-nek, és GDP is Granger oka ezen

valtozoknak:

25. tablazat: a GDP alakulasaval kélcsénés oksagi viszonyban allé valtozok

Kod | K. | Az alabbi valtozék Granger okai a GDP-nek
18 | 5 | Pénzigyi vallalatok profitja

21 | 8 | MO -monetaris bazis

24 | 8 | Intézményi befektetOk pénzallomanya

34 | 4 | Rendelkezésre all6 elkdlthetd jovedelem per 6
39 | 4 | Fogyasztasi kiadasok — szolgaltatasok

43 | 6 | Kereskedelmi mérleg

50 | 6 | Ipari termelésallomany

69 | 9 | Fogyasztdi arindex lakasok
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87 | 3 | GDP aranyos bruttd allamaddssag

91 | 9 | Nyersolaj ara

92 | 9 | Arany ara

100 | 4 | GDP aranyos személyes fogyasztas

107 | 6 | GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, tartés fogy. javak
109 | 5 | GDP aranyos beruhazas

114 | 1 | Pénzlgyi vallalatok GDP aranyos bruttd kibocsatdsa
115 | 5 | Pénzlgyi vallalatok GDP ardnyos profitja

118 | 8 | GDP aranyos MO

121 | 5 | Intézményi befektetok GDP aranyos pénzallomanya
135 | 4 | GDP aranyos fogyasztasi kiaddsok - szolgaltatasok

A fenti tablaban harom pénziigyi szektor mutaté (18, 114, 115) is
visszacsatolasos Granger oksagban van a GDP-vel, mig egy sem
szerepel a nem pénzigyi szektorok mutatdi kozil. Mindez Ujabb
bizonyiték?* arra, hogy pénziigyi szektor milyen szoros viszonyban van a
GDP (13, 46) alakulasaval.

E tablazat alapjan bizonyitast nyert az is, hogy a monetaris politika,
milyen szorosan monitorolja a fenntarthatd novekedést, hisz a
jegybankpénz (21, 118) szintén visszacsatoldsos grangeri oksagban van
a GDP-vel, s6t a monetdris politika altal befolydsolt intézményi
befektetbk pénzallomanya (24, 121) is.

A GDP kiadasi oldaldanak komponenseivel is visszacsatolasos viszony
fedezheto fel (39, 100, 109, 43), és kiderilt, az sem véletlen, hogy oly
széles az olaj draval (91) foglalkozd irodalom®?®, hiszen a visszacsatolds

itt is jelen van.

Meglepd azonban az, hogy az altalanos fogyasztdi arindexszel (68) nem,
de lakaspiaci arindexszel (69) visszacsatoldsos grangeri oksagi

kapcsolatban van a GDP.

A lenti tablazatban latszik, hogy az 6szes tobbi vizsgalt arindex (68, 70,

71) mutaté Granger oka a GDP-nek, a vizsgalatok tehat hatarozott

3 A 3.1.1.-es fejeztben mar ravildgitottam a pénziigyi szektor vezetd

szerepére.

3 Ld. 3.1.9.-es fejezet.
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oksagot mutatnak ki az ,inflacid” és a GDP alakuldsa kozott. Egyeddl
lakaspiaci arindexnek (69) van ,visszacsatold” ereje, ami jol bizonyitja a

a lakasarak kiemelkedd szerepét az USA gazdasagaban.

Az aldbbi tablazat azt O6sszesen 22 darab valtozét sorolja fel, amely
Ltisztan” a Granger oka a GDP-nek (13, 14). Nincs tehat visszacsatolas,

a GDP nem ok egyik lenti valtoz6 alakulasaban sem:

26. tablazat: a GDP ,tiszta” Granger-okai

Kod | K. | Az alabbi valtozdk (tisztan) Granger okai a GDP-nek

1 |4 | Személyes fogyasztas

8 | 6 | Ipari Uj rendelésadllomany, tartds fogyasztasi javak
12 | 6 | Kiskereskedelmi Uzletek értékesitése

19 |5 | Nem pénzigyi vallalatok profitja

22 |8 | M1

27 | 7 | Kilfoldi kézben Iévd eszkdzok az USA-ban

33 |4 | Rendelkezésre alld elkdlthetd jovedelem

35 | 4 | Fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek
36 |4 | Fogyasztasi kiadasok — élelmiszer

37 |4 | Fogyasztasi kiaddsok — gépjarm{ivek

68 |9 | Fogyasztdi arindex

70 |9 | Fogyasztdi arindex szallitas

71 |9 | Fogyasztoi arindex arupiac

72 [ 6 [ Uj épitésli hazak étékesitése

78 | 6 | Uj autdk regisztracidja

79 | 6 | Kiskereskedelmi Uj autd készlet

83 |5 | Bankok adédssagai

90 |4 | Nyersolaj fogyasztasa

111 | 6 | Kiskereskedelmi lizletek GDP aranyos értékesitése
131 | 4 | GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek
133 | 4 | GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gépjarmuivek
137 | 4 | GDP aranyos fogyasztasi kiaddsok - ruhazat

Nem meglepd, hogy a fogyasztas (1, 33, 35, 36, 37, 90, 131, 133, 137)
hangsulyos Granger oka GDP-nek (McConnell [1999]), am mindenképp
meglepd, hogy az o6t lakaspiaci keresleti mutaté kozil csak az dj
épitésii hazak értékesitése (72) szamit a GDP Granger okanak.
Konzisztensnek nevezheté az is, hogy a gépjarmivekre koéltott
fogyasztasi kiadasok (37, 133) és gépjarmiikereskedelmi (78) adatok
Granger okai a GDP-nek, mégis a GDP a Granger oka az 4j autd
értékesitésnek (77, 80) — lenti tablazat. A visszacsatoldsos Granger

oksag a GDP és az autdipar kozétt ,holisztikus” szempontbdl fennall.
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Megvizsgaltam tehat azt is, melyek azok a valtozék, melyeknek tisztan
Granger oka a GDP (13, 46) — azaz ezen valtozok egyike sem Granger
oka a GDP-nek.

27.tablazat: a GDP, mint ok-valtozo:

Kod | K. GDP Granger oka az alabbiaknak
2 |5 | Maganberuhazas
5 |1 | Haztartasi és intézményi hozzadadott érték
9 | 6 |Ipari(jrendelésdllomany, fogyasztasi javak, anyagok
16 |1 | Nem pénzlgyi vallalatok bruttd kibocsatasa
28 | 8 | Haztartdsok és non-profit intézmények Iszb-je
41 |4 | Fogyasztasi kiadasok - ruhazat
42 |4 | Fogyasztasi kiadasok - TELJES
49 | 6 | Teljes termelésallomany
63 |9 | Uzleti szféra alkalmazotti kdltségei
64 |9 | Nem farm jellegl Uzleti szféra alkalmazotti koltségei, YOY%
65 | 2 | Termelékenységi index (redl GDP/6sszes foglalkoztatott)
66 | 2 | Munkaerdpiaci részvételi rata 16 év felett
67 | 6 | Fogyasztoi elégedettség index
75 | 6 | NAHB Uj csaladi hazak eladasa 6 hénap mulva
77 | 6 | Uj autdk kiskereskedelmi értékesitése
80 |6 [Ujautd értékesités
88 | 3 | Nemzeti tartalékok (arany nélkiil)
89 |4 | Energiafogyasztas
93 |9 | S&P 500 index
96 |8 |6 honapos USD LIBOR
101 | 5 | GDP ardnyos maganberuhazas
102 | 3 | GDP aranyos allami fogyasztas és beruhazas
103 | 1 | GDP aranyos Uzleti hozzaadott érték
105 | 1 | GDP aranyos allami hozzdadott érték
108 | 6 | GDP aranyos ipari Uj rendelésdllomany, fogy.javak, anyagok
113 | 1 | Nem pénzigyi vallalatok GDP aranyos brutté kibocsatasa
117 | 4 | GDP aranyos fogyasztasi hitelek
120 | 8 | GDP aranyos M2
129 | 4 | GDP aranyos személyes jelzdlog kamatterhek
130 | 4 | GDP aranyos rendelkezésre all6 elkdlthetd jovedelem
139 | 7 | GDP aranyos kereskedelmi mérleg

Erdekes Osszefiiggés, hogy az olaj dra (91), visszacsatold viszonyban
van a GDP-vel, a nyersolaj fogyasztasa (90) ,meghatarozza” a GDP-t, a

GDP azonban az energiafogyasztasnak (93) a Granger oka.

Megnyugtatd, hogy egyirdanyu kapcsolat van S&P 500 index (93) és a 6
hénapos USD LIBOR (96) GDP-vel valé viszonyaban, kilénésen jo hir,
hogy a GDP a Granger oka az S&P 500-as indexnek (93) és nem

forditva.

96



A kutatas eredményei - A Granger oksag

Mindenképp kiemelend6 az a teljesen plauzibilis viszony is, hogy az uj
épitésli hazak értékesitése (72) Granger oka a GDP-nek, a GDP oka

viszont a 6 hdnapos lakasértékesitési (75) elGrejelzésnek.

t36

Varakozasi elméleteket® is alatdmaszthatja az a tény, hogy a magan-

és allami beruhazasoknak (2, 101, 102) a GDP Granger oka.

5.2.2. A munkaerdépiac mutatoéi

A munkaerdpiac mutatéi egyértelmlien endogénnek tlinnek. Ezek szerint
ez az a mutatécsoport, amelybe az 0Osszes mutatdé mozgasa
Lbeletorkollik”? A legegyértelm(bb mutatdé a termelékenységi index
(65), csupan 9 valtozot ,magyaraz”, mig 39 mutatdé Granger oka ennek
a valtozénak. A szamitdsok alapjan a termelékenység index (65) —
tehat a redl GDP/6sszes foglalkoztatott — ,fligg” a S&P 500-as index
(93) értékétol és az olaj aratdl (91) is. Késobb latni fogjuk, hogy ez a
tény nem is meglep6, hisz e két tOkepiaci mutatdé 68 illetve 35

valtozonak Granger oka.

28. tablazat: a munkaerbpiaci mutatdk ok-okozati térképe

Kéd Valtozénév Z; #-zza? | K I
60 Kezdd munkanélkiliek szama 10 16 ien |0
61 Munkanélkuliségi rata 8 15 ien |0
62 | Munkanélkiiliség id6tartama 1 4 en 2
65 | Termelékenységi index 9 39 en 1
66 | MunkaerOpiaci részvételi rata 15 |36 en 1

Erdemes kiemelni a 16 év felettiek munkaerdpiaci részvételi ratéjét (66)
is, hisz 36 valtozd szamit Granger okanak. Joggal feltételezhetnénk,
hogy a munkaerépiaci részvételnek (66), és a termélekénységi indexnek
(65) hasonlé mutatok Granger okai — a hasonld okozati szdmossag
alapjan is —, azonban csupan 21 k6z0s valtozé van. Ezek kozott taldljuk
a

e fogyasztasi valtozokat (41, 135, 136, 100),

e a pénzmennyiség valtozdit (21, 88, 118, 120), valamint

% Ld. 3.1.5.-0s fejezet
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e a kibocsatasi mutatokat (4, 13, 46, 49, 50).

Meglep6 eredmény ugyanakkor, hogy a négy f0 munkanélkiiliségi
mutaténak (60, 61, 65, 66), nincs koz0s Granger oka. Nem tudunk

képezni tehat, egy, a munkaerd6piac alakuldsat leird kozos faktort.

5.2.3. Fiskalis mutatok

A 9 darab fiskalis mutatdbodl egyetlen tisztan exogén mutatd sincs, tehat
ez a valtozécsoport is inkdbb endogénnek tekinthet6. Azaz a fiskalis
politika a gazdasagi helyzet ,eredménye”, nem pedig kiindulépontja,
amibdl az kovetkezik, hogy a reaktiv fiskalis politika tekinthetd
sikeresnek. Erdekes jelenség, hogy az dllami megtakaritds (15) inkabb
exogén mutatdé, a GDP-hez viszonyitott hanyadosa (112) azonban

egyértelmlen endogén.

29. tablazat: a fiskalis mutatdk ok-okozati térképe

Kéd Valtozénév ## k|1
a? zza?

3 Allami fogyasztés és beruhazas 7 16 en |1

11 | Allami beruhazas 3 6 en |2

15 | Allami megtakaritas 5 4 iex | 2

86 G_I_Z)P aranyos allami kamatfizetési 17 27 ien | 1
kotelezettség

87 | GDP aranyos brutté allamaddssag 63 47 iex | 1

88 | Nemzeti tartalékok (arany nélkul) 31 65 en |1

102 GDP aranyos allami fogyasztas és 11 a4 en |1
beruhazas

110 | GDP ardnyos allami beruhazas 29 26 iex | 1

112 | GDP aranyos allami megtakaritas 4 15 en |0

Kulén figyelmet érdemel, hogy az allami fogyasztds és beruhazas (3)
endogén valtozonak mindsll, holott a fiskalis politikdnak ez az
elsédleges eszkdze. Mindezt megerd6siti az is, hogy a GDP aranyos
mutaté (102) szintén endogén. Ha e mutatét allami fogyasztas és
beruhazas (3) gbrcsé ala vessziik, a Granger okaiként szerepl6 valtozék

egészen plauzibilisek.

30. tablazat: a fiskalis mutatdk okaiként szerepl6 valtozok.

K Kod | Az allami fogyasztas és beruhazas Granger okai:
endogén | 130 | GDP aranyos rendelkezésre alld elkdlthetd jovedelem
inkabb 16 Nem pénziigyi vallalatok bruttd kibocsatasa
endogén |19 Nem pénzigyi vallalatok profitja
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24 Intézményi befekteték pénzallomanya

86 GDP aranyos allami kamatfizetési kotelezettség

103 GDP aranyos (zleti hozzaadott érték

104 GDP aranyos haztartasi és intézményi hozzaadott
érték

109 GDP aranyos beruhazas

121 Intézményi befekteték GDP aranyos pénzallomanya

136 GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gydgyaszati

ellatas
21 MO
22 M1
inkabb 31 Személyes kamatterhek
exogén 69 Fogyasztdi arindex lakasok

105 GDP aranyos allami hozzaadott érték

110 | GDP aranyos allami beruhazas

Megnyugtatd, hogy a fiskdlis politika egyik meghatarozéja a nem
pénziigyi vallalati szektor kibocsatasa és profitja (16, 19), mig a
pénzligyi szektor nem Granger ok az dallami fogyasztasban és

beruhazasban (3).

Kiléndés mindenesetre az a tény is, hogy a allami fogyasztasnak és
beruhazasnak (3, 102), valamint az allami megtakaritasnak (15, 112),
nincsen kozos Granger oka. Tehat ez esetben sem taldlhaté egy a

fiskalis politikat ,,globalisan” meghatarozd faktor.

5.2.4. Fogyasztoi adatok

A fogyasztoi adatok kozott a GDP-re vetitett mutatok nagy része
endogén — lenti tablazat —, mig a ,nyers” mutatdék nagy része exogén
tulajdonsagokkal bir. A GDP aranyos személyes fogyasztas (100)
példaul inkabb endogén, mig a személyes fogyasztas (1) egyértelmlien
exogén valtozéként viselkedik. Ugyanez tapasztalhaté mas fogyasztasi
mutatoknal is (130 - 33, 132 - 36, 133 - 37, 134 - 38, 135 - 39, 136 -
40). Ez a felismerés azért kiléndsen meglepd, mert a GDP (13, 46)

maga is exogén valtozonak tekinthetd.

31. tablazat: a fogyasztdi adatok ok-okozati térképe

#- #-

Koéd Valtozénév K |I
a? zza?

32 | Személyes jelzalog kamatterhek 1 2 en |2

42 | Fogyasztasi kiadasok - TELJES 46 52 ien|1

85 Személyes megtakaritasa rata 11 21 ien|1
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89 | Energiafogyasztas 9 54 en |1
100 | GDP aranyos személyes fogyasztas 29 46 ien|1
117 | GDP aranyos fogyasztasi hitelek 1 42 en |1
128 | GDP aranyos személyes kamatterhek 19 29 ien |1
129 GDP aranyos személyes jelzalog 17 38 en |1
kamatterhek
130 | GDP aranyos r.a. elkolthet6 jovedelem 21 55 en |1
132 | GDP aranyos f. kiadasok — élelmiszer 10 14 ien |1
133 | GDP aranyos f. kiadasok - gépjarmlivek | 16 19 ien |1
134 | GDP aranyos f. kiadasok - kozlekedés 1 3 en |1
135 | GDP aranyos f. kiadasok - szolgaltatasok |23 38 ien|1
136 GDP ,arényos f. kiadasok - gydégyaszati 34 35 ien | 1
ellatas
138 | GDP aranyos f. kiadasok - TELJES 11 18 ien |1

A hozzaadott érték mutatok vizsgalatakor tett felismerés alapjan az mar
nem is annyira meglepd, az energiafogyasztas (89) egyértelmien
endogén mutatd, mig a nyersolaj fogyasztasa (90), inkabb exogén
mutatdként viselkedik — lenti tabla, mely az exogén jellegli mutatdkat
tartalmazza. Az energiafogyasztasnak (89) és a nyersolaj fogyasztasnak
(90) 14 kozbs ,exogén” valtozdja van, ami azt jelenti, hogy a nyersolaj
fogyasztast ,magyarazdé” 20 valtozd kozil csak 6 nem magyardzza az
energiafogyasztast is — amelyek kozll négy mutatd a lakaspiacot érinti
(73, 74, 75, 129).

Mindezek alapjan levonhatd az a nagyon érdekes kovetkeztetés, hogy a
lakaspiaci helyzet ,magyardzza” a nyersolaj fogyasztast (90), nem

magyarazza azonban az energiafogyasztast (89).

32. tablazat: a személyes fogyasztas ok-okozati térképe

Kéd Valtozénév # # k|1
a? zza?
1 Személyes fogyasztas 64 10 ex |1
20 | Fogyasztasi hitelek 1 1 ua |2
31 Személyes kamatterhek 36 33 iex |1
33 | Rendelkezésre alld elkolthetd jovedelem | 46 21 ex |1
34 Rendlclelkezésre allé elkdlthetd jovedelem 50 33 iex | 1
per f6
35 | Fogyasztasi kiadasok - tartos f. cikkek 53 24 ex |1
36 | Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer 53 9 ex |1
37 | Fogyasztasi kiadasok - gépjarmlivek 38 25 iex |1
38 | Fogyasztasi kiadasok - kbzlekedés 32 26 iex | 1
39 | Fogyasztasi kiaddsok — szolgaltatasok 60 31 iex | 1
40 Fogy,aszta'si kiadasok - gyégyaszati 4 1 ex | 2
ellatas
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41 Fogyasztasi kiadasok - ruhazat 56 30 iex | 1
84 | Haztartdsok addssagai 5 5 ua | 2
90 Nyersolaj fogyasztasa 34 20 iex |1
131 | GDP aranyos f. kiadasok - tartés f. cikkek | 27 12 ex |1
137 | GDP aranyos f.kiadasok - ruhazat 24 7 ex |1

A fogyasztdsi mutatdk kozil a legmarkansabb magyarazé erével
rendelkez6 mutaténak a személyes fogyasztas (1), a szolgaltatasokra
(39) és a ruhazatra (41) forditott kiadasok tekinthetéek — mindegyikik
50 feletti mutaténak Granger oka. A legjellemz6bb endogén mutatd
pedig az energiafogyasztas (89) és a GDP aranyos elkéltheté joévedelem
(130).

5.2.5. Beruhazasok és megtakaritasok mutatoi

A beruhazas és megtakaritdas mutatok esetében a fenti anomalia
kevésbé tapasztalhatd, bar észrevehetd, hogy a GDP-re vetitett mutaték

tendenciézusan endogének, mig ,nyers” mutatdik exogének.

33. tablazat: a beruhazas tipusu mutatok ok-okozati térképe

Kéd Valtozénév e i K I
a? zza?
2 Maganberuhdazas 29 68 en |1
19 | Nem pénzligyi vallalatok profitja 36 40 ien|1
24 | Intézményi befektet6k pénzallomanya 60 64 ien |1
55 PhiliFED készletallomany 7 11 ien| 0
59 | PhiliFED készletallomany 6 hdnapos e. 4 5 ien| 0
81 Csb6dvédelmek szama, Uzleti szféra 21 31 ien |1
82 CsO6dvédelmek szama, TELJES 15 19 ien|1
101 | GDP ardnyos maganberuhdazas 23 69 en |1
106 | Vallalatok GDP aranyos cash flow-ja 30 34 ien |1
109 | GDP aranyos beruhazas 32 43 ien|1
121 In,téz,ményli befektetdk GDP aranyos 55 64 ien | 1
pénzallomanya

A csédvédelmek szama (81, 82) inkabb endogén mutaténak szamit —
amin annyira nem is lepddhetiink meg —, hasonléképp a Philaledelphia
FED altal kalkulalt készletdllomany (55, 59) mutatdkkal. Exogén
mutatoként viselkednek a vallalati profit mutatok (mind a pénziigyi (18,
115), mind a nem pénzigyi vallalatok (116) esetében). Szintén

exogénnek tekinthetéek a magan-eszkézallomany (26, 123) mutatdi is.
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34. tablazat: a beruhazas tipusu mutatok ok-okozati térképe a pénzligyi és
nem pénziigyi szektorokban

Kéd Valtozonév ### lk|1
a? zza?
7 Vallalatok szabad készpénzallomanya 38 32 iex | 1
10 | Beruhazas 5 4 iex | 2
18 | Pénzilgyi vallalatok profitja 58 45 iex |1
26 | Maganeszkozok 17 3 ex |0
83 Bankok addssagai 62 13 ex |1
115 | Pénzlgyi vallalatok GDP aranyos profitja | 55 45 iex | 1
116 Nem |_:>énz'L'|gyi vallalatok GDP aranyos 9 4 ex | 0
profitja
123 | GDP aranyos Maganeszk&zok 12 6 ex |0

Erdekes konklUzié tehdt, hogy mig a vdllalati profit és eszk6zallomény
inkdbb bemeneti valtozok, addig a készletallomany, a beruhazas és a
pénzmennyiség eredmény-mutatdék. Mindez inkdbb a varakozas-
elméletet erGsiti meg, hiszen a profit alapesetben a készletdllomany és a
beruhdzasok kovetkeztében fellépé amortizacié maradvanyértéke. E
szerint — bar hozza kell tenni, hogy a megfigyelt 19 mutatébdl csupan
két-két mutatd egyértelmlien exogén, illetve endogén — azt kell
feltételeznlink, hogy a profit hatdrozza meg a készletdllomanyt és
beruhdzas-mennyiséget, nem pedig forditva, ahogy elvarhaté lenne.
Masik oldalrél ezdton is bizonyitdst nyert Keynes [1936]
varakozaselmélete; a profitvarakozasoktél fiigg készletallomany és a
beruhazasok mértéke (Zeller [2009]).

5.2.6. Ipar és kereskedelem mutatoi

E mutatdk tartalmazzak az lakaspiaci, valamint az autdpiaci adatokat. A
lakaspiaci valtozok kozul 1 tekintheté exogénnek, 3 endogénnek, mig
egy valtozé nem ad egyértelm( jelet. Ha megnézzik a hdrom endogén
lakasértékesitési mutatot (73, 74, 76) akkor 6 ko6z6s modell-bemeneti
mutatot taldlunk, melyek:

e Fogyasztasi kiadasok - ruhazat (41)

e Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer (36)

e Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok (39)

o Uj épitésii hdzak étékesitése (72)

e Nem pénzligyi vallalatok brutté kibocsatasa (16)
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e Fogyasztasi kiadasok - TELJES (42)
Mar nem is meglepd, hogy a ruhazat és élelmiszer fogyasztasi mutatok
itt is jelen vannak. A lakaspiac esetében taldlhatéak tehat kozos
meghatarozé faktorok, melyek a ,rovid tava>’ fogyasztasi kiadasok
(36, 39, 41), a redlszféra kibocsatasa (16), valamint az uj épitésii

hazak értékesitése (72).

Az Uj épitésli lakasok értékesitése (72) oly mértékben exogénnek
tekinthetd csupan két valtozé ,magyarazza”; nem meglepdé mddon ez a
mutatd is a ,rovid tavu” fogyasztasi kiadasokkal — élelmiszer (36) és

ruhazat (41) — van 0sszefliggésben.

35, tablazat: az auto- és lakaspiaci mutatok ok-okozati térképe

Kéd Valtozénév - i K I
az zza?

49 | Teljes termelésallomany 53 58 ien| 1

54 PhiliFED nem teljesitett rendelés index 5 6 ien| 0

56 | PhiliFED "climate" index 6 hénapos e. 4 13 en |0

57 | PhiliFED (j rendelés index 6 hdnapos e. 5 11 en |0

58 EI"]IHFED nem teljesitett rendelés index 6 3 15 en |0

onapos e.

73 Hasznalt hazak értékesitése 20 28 ien|1

75 NA:HB Uj csaladi hazak eladasa 6 honap 19 23 ien | 1
mulva

76 Lak,asplau készletallomany, lresen allo 5 9 ien | 1
lakasok

77 Uj autok kiskereskedelmi értékesitése 11 20 ien|1

80 | Uj autd értékesités 17 |44 en |1

Az autdpiacon nem ilyen egyértelm( a kép. A mutatdk kozil 2 exogén, 2
endogén jellegli, mig az autdkészlet-valtozas (45) azonos szamu
mutatét magyaraz, mint amennyi magyarazza. E mutatdécsoportban az
identitds hidnyat jol jellemzi, hogy a regisztracié (78) inkdbb exogén

mutatd, mig az értékesités (77, 80) egyértelm(ien endogének.

37 Az elkdlthetd joévedelem nagyobb hanyadaért felelés ,hossz tava”

fogyasztasi kiadasok, mint példaul a gépjarmlre, illetve tartdés fogyasztasi

javakra forditott kiadasok egyike sem kozds faktor.
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Ezt az ellentmondast szamunkra kedvez6en oldja fel, hogy az endogén
valtozok esetén 17 koz6s bemeneti mutatd van, mig ha az autdk
valtozot taldlunk. Az autdértékesités (77, 80) faktort tehat az alabbi
valtozok ,magyarazzak”:

e Kiskereskedelmi lizletek értékesitése (12)

e GDP aranyos brutté allamaddssag (87)

e Nyersolaj fogyasztasa (90)

e Bankok addssagai (83)

e Ipari termelésallomany (50)

e GDP aranyos allami hozzaadott érték (105)

e Fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek (35)

e Fogyasztoi elégedettség index (67)

e Személyes fogyasztas (1)

Nagyon érdekes implikaciokat hordoznak ezek a kdz0s mutatdk, hiszen
mig a hazértékesités tipikus ,rovid tavl” fogyasztastél és realszféra
termelésétél fligg, addig az autd-értékesitésben a hosszu tavu
fogyasztasi dontések (35, 67), a pénziigyi szféra egészsége (83),
valamint tulajdonképpen a fiskalis politika (87, 105) jatszik szerepet
kozos faktorként.

36. tablazat: kereskedelmi és ipari mutatdk ok-okozati térképe

Kéd Valtozénév #0 # k1
a? | zza?
8 Ipari Uj rendelésdllomany, t. f. javak 58 |40 iex | 1
9 ;pari Uj rendelésallomany, fogyasztasi 41 |33 iex | 1
javak, anyagok
12 | Kiskereskedelmi lGzletek értékesitése 61 |18 ex |1
45 | Autdkészletek valtozasa 7 7 ua |0
48 | Magan uzleti kibocsatas 48 |43 iex |1
50 | Ipari termelésallomany 55 |52 iex | 1
51 | Kapacitaskihasznaltsag 14 |5 ex |0
52 PhiliFED "climate" index 11 |5 ex |0
53 | PhiliFED Uj megrendelés index 10 |5 ex |0
67 | Fogyasztdi elégedettség index 44 | 22 ex |1
72 | Uj épitésli hazak étékesitése 32 |2 ex |1
74 | NAHB (j csaladi hazak eladasa 14 |14 ua |1
78 | Uj autdk regisztracidja 45 |29 jiex | 1
79 | Kiskereskedelmi Uj autd készlet 19 |8 ex |1
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107 GDP aranyos ipari uj rendelésallomany, t. f. 44 |38 iex | 1
javak

108 GDP aranyos ipari uj rendelésallomany, 24 |24 va |1
fogyasztasi javak, anyagok

111 Pl(lslfere,slgedelml Uzletek GDP aranyos 39 |6 ex |1
ertékesitése

Az oksag szempontjabdl mindenesetre logikusnak tlinik, hogy a
hathdénapos elérejelzések mindegyike (56, 57, 58, 75) endogén mutato,
mig aktualis értékik (52, 53, 67) exogén valtozo.

5.2.7. Fizetési mérleg mutatoéi

A fizetési mérleg mutatoi szintén nem kategorizalhatéak egyértelm(ien,
hiszen az exogén és endogén valtozok szama kiegyenlitett. E mutatok
azonban nem mutatjadk azokat az anomalidkat, mint a fogyasztasi
adatok, a GDP-re vetitett mutatok ugyanolyan karakterlek mint ,nyers”
megfelelGik. Exogén példaul a kilféldi kézben Iévé eszkézok az USA-ban
(27, 124), valamint endogén a kereskedelmi mérleg (43, 139). A
leghatarozottabb endogén jelleget a Kbéltségvetés GDP aranyos
egyenlege (140), valamint a GDP aranyos lathatd kereskedelmi mérleg
jelenti (139). A két valtozo Osszefliggésében érdekesség, hogy annak
ellenére, hogy a koltségvetési egyenleg tulajdonképp a kereskedelmi
mérleggel er0s 0Osszefliggésben van, nincs olyan mutatdé, amely

egyszerre mindkettd alakulasat meghatarozna.

37.tablazat: a fizetési mérleg mutatdinak ok-okozati térképe

Kéd Valtozénév - i K I
az zza?
25 | Kulféldon Iévo amerikai eszkdzok 8 4 ex |0
27 | Kulféldi kézben lévé eszkdzok az USA-ban | 45 11 ex |1
43 Kereskedelmi mérleg 44 58 ien |1
44 | Koltségvetés egyenlege 5 4 iex | 2
122 GDP__arf'myos kalfoldon 1évé amerikai 4 8 en |0
eszk6zok
GDP aranyos kdlfoldi kézben |évo
124 eszkbzékéz USA-ban 23 2 ex |1
139 | GDP aranyos kereskedelmi mérleg 21 55 en |1
140 | KoOltségvetés GDP aranyos egyenlege 4 15 en |0

A kalféldi kézben lévé amerikai eszk6zok (27), illetve az amerikai
eszkbézexpanzid (25) esetében ugyanezt a fenti jelenséget tapasztaljuk.

Ugyanugy ahogy, ezek GDP-re vetitett mutatéinal (122, 124) is.
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5.2.8. Pénzpiaci mutatok

A pénzpiaci mutatok esetén az exogén-endogén mutatdk aranya 10:8,
tehdt ez a mutatdcsoport sem mutat olyan egyértelm(i jeleket mint a
munkaerbpiac (2-es valtozdécsoport), vagy a hozzaadott érték (1-es

valtozdcsoport).

38. tablazat: a pénzpiaci mutatok ok-okozati térképe

Kéd Valtozénév #o0 # k1
az zza?
23 M2 6 7 ien |2
28 ;Laztartasok, non-profit intéezmeények Iszb- 26 56 en | 1
30 | Pénzigy intézmények GDP aranyos Iszb-je | 4 7 ien| 0
96 6 hénapos USD LIBOR 17 55 en |1
98 | Real effektiv arfolyam 5 18 en |1
99 EURUSD arfolyam 4 6 ien |1
120 | GDP aranyos M2 37 50 ien |1
125 !—Iaz,tart,asok, non-proﬂt GDP aranyos 18 40 en |1
intézmeények Iszb-je

A GDP-re vetitett mutaték nagy része ebben a valtozdcsoportban is
azonos karakterl a nyers mutatéjaval (23-120, 21-118, 22-119, 29-
126).

Felfedezhet6ek azonban karakterisztikus jelenségek. Az M0 (21), az M1
(22) exogén valtozdék — csupan a legszélesebb vizsgalt pénzmennyiség-
kategodria, az M2 (23) endogén. A monetaris bazist (21) befolyasoldé FED
kéthetes iranyadd kamatlab (94) szintén exogén mutaté. A GDP és a
fiskalis politika utdn a harmadik gazdasagiranyité elem is exogén
mutaténak bizonyul, 34 valtozét okozva, és csupan 15 valtozd

eredményeként szerepelve.
E 15 valtoz6 kozott az alabbiak szerepelnek:

e Haztartasok és Non-profit intézmények Iszb-je (28)

e Nem pénzligyi vallalatok GDP aranyos bruttd kibocsatasa (113)

e GDP aranyos Haztartasok és Non-profit intézmények Iszb-je (125)
e Nem pénziigyi vallalatok profitja (19)

e GDP aranyos személyes kamatterhek (128)

e Személyes fogyasztas (1)

e Kiskereskedelmi lizletek értékesitése (12)
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o Kiskereskedelmi lizletek GDP aranyos értékesitése (111)
e Pénziigyi vallalatok GDP aranyos bruttd kibocsatasa (114)
e GDP aranyos Fogyasztasi kiadasok - t. f. cikkek (131)

e Pénziigyi vallalatok profitja (18)

e Személyes kamatterhek (31)

e Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok (39)

e Fogyasztoi elégedettség index (67)

e Pénziigyi vallalatok GDP aranyos profitja (115)

Hasonléan érdekes jelenség, hogy a bizalom ereddjeként értékelt két
mutatd a TED spread (95), és a 10 éves USA referencia hozam (97)%®

exogén mutatdknak tekinthetdek.

39. tablazat: a TED spread es a monetaris aggregatumok ok-okozati térképe

Kéd Valtoz6név #- #- K |I
a? zza?
21 MO 52 49 jiex | 1
22 M1 45 34 jiex | 1
29 | Nem pénzligyi intézmények Iszb-je 8 4 ex |0
94 | FED két hetes iranyadd kamatlab 34 15 ex |1
95 | TED spread 12 8 iex |0
97 10 éves amerikai referencia hozam 11 5 ex |0
118 | GDP aranyos MO 52 51 iex |1
119 | GDP ardanyos M1 30 23 iex |1
126 Nem _péangyi intézmények GDP aranyos 5 5 ex | 0
Iszb-je
127 ;aénztlgyi intézmények GDP aranyos Iszb- 4 5 ex | 0

Megallapithaté tehat, hogy a legfontosabb monetaris mutatdék, nem

endogén, hanem exogén valtozoként viselkednek.

5.2.9. Arak és keresetek mutatéi

Ezek a mutaték egészen egyértelmld jeleket mutatnak. A

munkaer6koltség (63, 64) nem meglep6 mdédon endogén kategdria —

3 Ha a bizalom csdkken a piacon, a befekteték a biztosnak tekintett amerikai
allamkotvények felé fordulnak. A megnévekedett kereslet, noveli a kétvények
arat, amely egyenes kévetkezményeként csokken a referenciahozam, és megnd
a TED spread.
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rdadasul 45 kdzés magyarazé valtozojuk van —, mig az inflacios értékek
exogén valtozok. Ugyanolyan meglepd, hogy a safe havenként emlitett

és altaldban a bizalom csokkenésekor megugrdé aranyar exogén

mutatok.
40. tablazat: az ar- és keresetmutatok ok-okozati térképe
Kéd Valtozénév #0# k1
az zza?
47 | GDP deflator 6 13 en |1
63 | Uzleti szféra alkalmazotti kéltségei 16 51 en |1
64 Nem farm j-elleig(j Ejzlgti szféra 4 56 en |1
alkalmazotti koltségei
68 | Fogyasztdi arindex 67 |25 ex |1
69 | Fogyasztdi arindex lakasok 57 39 iex | 1
70 | Fogyasztoi arindex szallitas 57 30 iex | 1
71 Fogyasztdi arindex arupiac 60 27 ex |1
91 | Nyersolaj ara 68 |43 iex |1
92 | Arany ara 32 26 iex | 1
93 S&P 500 index 35 39 ien| 1

Megnyugtatd, hogy az 6sszes inflaciés mutatonak (68, 69, 70, 71) 12
k6z6s valtozonyi metszete van:

e Fogyasztasi kiadasok - ruhazat (41)

e Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok (39)

e Rendelkezésre allé elkélthetb jovedelem per f6 (34)

e Pénziigyi vallalatok GDP aranyos bruttd kibocsatasa (114)

e GDP aranyos brutté allamaddssag (87)

e Fogyasztasi kiadasok — TELJES (42)

o Intézményi befektetbk pénzallomanya (24)

e Személyes kamatterhek (31)

e Bankok addssagai (83)

e Kllfoldi kézben Iévé eszk6z6k az USA-ban (27)

e Rendelkezésre allo elkéltheté jovedelem (33)

o Intézményi befekteték GDP aranyos pénzallomanya (121)

Ez a mutatdocsoport tehat a szintén az exogén mutatok csoportjaba

sorolhato.

Az S&P 500-as index (93) karaktere tulajdonképp nem meghatarozhato,
hiszen a valtozonyi kilénbség endogén oldalon nem tekinthetd

jelentésnek ugy, hogy a vilag egyik legfontosabb tézsdei referenciaja 74
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mutatoéval alkot ilyen vagy olyan Granger oksagi viszonyt. E mutatd
egyik legfontosabb karaktere ugyanakkor, hogy kiderilt a GDP-nek

egyértelm(d exogén valtozodja.

5.3. A Chow-proba

A fenti Granger oksag tesztelésekor feldllitott valtozékombinacidk
mindegyikére felépitettem regresszidés egyenleteket, és a Chow-probaval
megvizsgaltam, hogy e regressziés egyenleteknek hol vannak a
toréspontjai.

41. tabladzat: a Chow-proba eredménye az EViews-ban

Chow Breakpoint Test: 1988Q1
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables

Equation Sample: 1986Q1 2010Q1 F(2,93) 3.094
F-statistic 1.473 Prob. F(2,93) 0.234
Log likelihood ratio 3.026 Prob. Chi-Square(2) 0.220
Wald Statistic 2.947 Prob. Chi-Square(2) 0.229

42. tablazat:A Chow prébahoz tartozé regresszids egyenlet
Dependent Variable: D(ECONV4)
Method: Least Squares
Date: 08/11/10 Time: 19:49
Sample: 1986Q1 2010Q1
Included observations: 97

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

C -1.450 8.553 -0.170 0.866
D(ECONV1) 1.092 0.139 7.848 0.000
R-squared 0.393 Mean dependent var 52.108
Adjusted R-squared 0.387 S.D. dependent var 64.846
S.E. of regression 50.774 Akaike info criterion 10.713
Sum squared resid 244905.500 Schwarz criterion 10.766
Log likelihood -517.582 Hannan-Quinn criter. 10.735
F-statistic 61.588 Durbin-Watson stat 2.091
Prob(F-statistic) 0.000

Miutdn a Granger parokra felirtam a regressziés egyenletet, 1988Q1 és
2010Q1 kozott minden egyes negyedévet toréspontnak tekintve
elvégeztem a kordbban — 4.1.-es fejezet — bemutatott Chow-féle

torésprobat és minden egyes futtataskor feljegyeztem az Osszes
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regressziés egyenlethez tartozdé p-értéket, valamint a koefficienshez
tartozd6 p-értéket. Ezaltal ellen6rizhetd, hogy az egyenletek
szignifikdnsak-e. A Chow-prébak esetén feljegyeztem az F-értéket is.
Mivel a kritikus F-érték mindig ugyanaz, ezért azok a negyedévek
jelentenek toréspontot, ahol az F-érték nagyobb mint a kritikus

F )=3,1 érték.

(0,05;k;T—2k)=(0,05;2;93

Példaként bemutatom a d(econv4) és a d(econvl) valtozd ko6zotti
regresszi® Chow prdébajanak eredményeit. A lenti tablazat az egyes
negyedévekre eredményll kapott Chow-féle F-értékeket tartalmazza.

43. tablazat: a személyes fogyasztas és maganberuhazas Chow-probajanak
F-értékei az egyes negyedévekben

Endogén valtozd: d(econv4) Uzleti hozzdadott érték, cona, md USD

Exogén valtozé: d(econvl) Személyes fogyasztas, cona, md USD
Reg p: 0.00
Koeff p: 0.00

Torésp. | ChowF | Torésp. | ChowF | Torésp. | ChowF | Torésp. | ChowF

1988Q1 1.47 1994Q1 0.51 2000Q1 1.47 2006Q1 2.35

1988Q2 | 2.38 1994Q2 0.49 2000Q2 | 2.00 | 2006Q2 2.06

1988Q3 2.56 1994Q3 0.54 2000Q3 2.14 | 2006Q3 1.99

1988Q4 | 2.50 199404 0.53 2000Q4 | 2.06 200604 1.83

1989Q1 2.32 1995Q1 0.51 2001Q1 2.04 200701 1.84

1989Q2 2.66 1995Q2 0.52 2001Q2 1.50 2007Q2 2.72

1989Q3 | 2.73 1995Q3 0.50 2001Q3 1.68 [ 2007Q3 2.91

1989Q4 2.75 1995Q4 0.50 200104 1.23 2007Q4 2.95

1990Q1 2.44 1996Q1 0.52 200201 2.60 2008Q1 | 3.16

1990Q2 2.47 1996Q2 0.52 2002Q2 2.96 2008Q2 2.94

1990Q3 | 2.29 1996Q3 0.47 | 2002Q3 2.95 | 2008Q3 | 3.62

199004 1.88 1996Q4 0.58 2002Q4 2.95 2008Q4 | 5.03

199101 0.69 1997Q1 0.69 2003Q1 2.80

1991Q2 0.38 1997Q2 0.67 2003Q2 2.76

1991Q3 0.37 1997Q3 1.33 2003Q3 2.69

1991Q4 | 0.38 1997Q4 1.36 2003Q4 1.54

1992Q1 0.50 1998Q1 1.35 2004Q1 1.61

1992Q2 0.61 1998Q2 1.37 2004Q2 1.62

1992Q3 0.64 1998Q3 1.66 2004Q3 1.72

1992Q4 0.62 1998Q4 1.59 200404 1.73

1993Q1 0.57 1999Q1 1.38 200501 1.85

1993Q2 0.50 1999Q2 1.40 2005Q2 1.84

1993Q3 0.52 1999Q3 1.61 2005Q3 2.08

1993Q4 | 0.59 1999Q4 1.58 [ 2005Q4 | 2.06
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A fenti tablazat szerint a személyes fogyasztas (1) és az Ulzleti
hozzaadott érték (4) kozott felirt regresszids kapcsolat csupan 2008 elsé

negyedévétdl torik meg.

Az F-értékeknek a vizudlis megjelenitése még tobb informaciot hordoz,
ezért az egyes regresszids parokhoz tartozé 6sszes Chow-féle F értéket
— szintén programozas révén (7.3.3.-as melléklet) — grafikusan

abrazoltam.

Ezt szemlélteti a d(econvl) és a d(econ24) valtozddifferencidk kozott

felirt regresszids egyenletre futtatott Chow probak F-értékeinek abraja:

30. abra: a személyes fogyasztas és az intézményi befektetbk
pénzallomanya Chow-probdjanak F-értékei id6sorosan

Chow toréspont proba F-értékei az egyes negyedévekben
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A, N an o A Vo
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—— Chow F-értékek (1VS24)
---- D:Személyes fogyasztas, cona, md USD
——-D:Intézményi pénzmennyiség, cura, md USD

A fenti grafikonon latszik, nem csak az a lényeges, hogy szignifikans-e
az F-értéke, hanem hogy mikor éri el cslcspontjat. A fenti személyes
fogyasztas (1) és az intézményi befekteték pénzallomanya (24) kozotti
regresszidés kapcsolatban a Chow-féle téréspont proba F-értéke mind a
2001-es, mind a 2007-es valsagban a gazdasagi viragzas

csucspontjaban érte el lokdlis maximumat.
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A Chow prébat a 7.3.3.-as mellékletben részletezett Eviews
parancssor segitségével mind a 3617 szignifikdns regresszids
egyenletre elvégeztem. Az eredményeket az alabbi szempontok alapjan
szortiroztam:

e s-sel jeloltem azokat a regresszidés egyenleteket, melyek esetén
az F-értéke az egész vizsgalt idészak alatt nem szignifikans. Ilyen
példaul a ruhazati fogyasztasi kiadasok (41) és a
maganberuhazas (2) differencidi kozott felirt regresszids

egyenlet, mely teljes vizsgalt id6szak alatt torésmentes volt.

31. abra: a teljes id6szakban nem-szignifikans Chow F-ek idésora (s)

Chow toréspont proba F-értékei az egyes negyedévekben

3,2 - 300,0
2,8 - 200,0
I \
2,4 'y i il 'I\— 100,0
i \/1 DA Al A f\/\ \
| (VAYi¥aVil A |
AdLn TRYATR ANUA ATA!
2,0 LALR *—fw r”vL“* ‘f r*’\y-’-V”‘*errw’wﬁ}”\" A~ 0,0
J \ll v\/ | LAY 1
v &Y v

|
|
1,6 | |--100,0
|
|
1,2 Ul - -200,0
Il
0,8 | ! - -300,0
0,4 | - -400,0
0IOIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII'50010
868788899091929394959697989900010203040506070809
—— CHOWS41VS2

---- D:Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD
——-D:Maganberuhazas, cona, md USD

e Xx-szel jeloltem azokat a regresszidés egyenleteket, ahol az F-
értékek a harom valsagbdl legalabb két esetben atlépték a 3,1-es
kritikus F-érték kilszOobot, és a toréspont-csiucsok megeldzik az
NBER altal azonositott recessziés savok kezdetét vagy
megegyeznek azok kezdetével. Példa erre a teljes
termelésallomany (49) és a fogyasztoi elégedettség index (67)

els6foku differenciai kozott felirt regresszidés egyenlet, melynek

112



A kutatas eredményei - A Chow-préba

Chow-féle F-jei a dotcom valsag el6étt és a 2008-as valsag alatt is

lokalis maximumukat érték el:

32.abra: a 3,1-es kritikus értéket minimum kétszer atlépé Chow F-ek
id6sora (x)

Chow toréspont proba F-értékei az egyes negyedévekben

14,0 - 30,0
12,0 | - 20,0
10,0 10,0
8,0 -0,0

6,0 --10,0
4,0 --20,0
2,0 --30,0
OIO T T 1T 1T 1T 1T 17T 17T 17T 1T T T°"T T T T T T T T TTT _4010

868788899091 929394959697 989900010203 040506070809
—— CHOWS49VS67

--—- D:Teljes termelésallomany, vola
——-D:Fogyasztdielégedettség index

m-mel emeltem ki azokat a regresszids egyenleteket, amelyeknél
az F-értéke szignifikans, és csucspontjat harombdl legalabb
kétszer az NBER altal indikalt gazdasagi csucspontok utan érte el.
Ezek lettek az un. késleltetett valtozéoparok. Ennek nagyon jo
példaja a GDP aranyos fogyasztasi hitelek (117) és a szallitas
fogyasztdi arindexének (70) elséfoku differenciai kozott felirt
regresszidés egyenlet, amely Chow-féle F-értékei rendre a 90-es

japan és a dotcom valsag utan érték el lokalis cstcspontjukat.
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33. abra: a késé Chow F értékek idbésora (m)
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Chow toréspont proba F-értékei az egyes negyedévekben
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-—--- D:GDP aranyos Fogyasztas hitelek
——-D:Fogyasztdiarindex szallitds, 1982-4=100

r 30,0
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0,0

-10,0

--20,0

--30,0

-40,0

e xs-sel jeléltem azokat a stabil valtozoparokat, amelyek stabilak

ugyan,

savjait megel6zden, vagy annak kezdetén

de F-érték emelkedést mutatnak az NBER recesszios

e ms-sel jeloltem azokat a stabil valtozéparokat, amelyek stabilak

ugyan, de F-értékek emelkedést mutatnak a recesszidos savok

kezdetét kdvetben

A vizsgalatomban nem tartottam ,értékesnek” azokat a regresszids

parokat, amelyekben az F-érték folyamatosan noétt, és szignifikanssa is

valt, ez

ugyanis a regressziés kapcsolat folyamatos

romlasanak

koszonhetl. Ilyen példa a Chow-probat bemutatd regresszids egyenlet a

személyes fogyasztas (1) és a maganberuhazas (2) differenciai kozott.
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34. abra: a vizsgalatbdl kivett Chow F id6sorok példaja

Chow toréspont proba F-értékei az egyes negyedévekben
8,0 r 300,0
7,0 - -200,0
6,0 - ~100,0
5,0 ~0,0
4,0 --100,0
3,0 - --200,0
2,0 ~-300,0
1,0 - -400,0
0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -500,0
868788899091929394959697989900010203040506070809
—— CHOW F-értékek
---— D:Maganberuhazas, cona, md USD (econv2)
——-D:Személyes fogyasztas, cona, md USD (econv1l)

Nem vettem figyelembe azokat a parokat sem, melyek esetén a

toréspontok egyaltaldan nem voltak 6sszhangban a recesszids savokkal.

A toréspont teszt eredményeit az alabbi tablazat foglalja 6ssze. A 3 617
»Szignifikdns” regressziés egyenletbdl 828 egyenlet tehat értékesnek
bizonyult szamunkra. A legfontosabb egyenletek az x jelzetlek lesznek,
ugyanis a valsag-elérejelzOként mikddhet a regresszids egyensuly

felbomlasa.

44, tablazat: a karakterisztikus Chow F id6sorok tipusonkénti bontasban

Toréstipus | Endogén# | Exogén# | Egyenlet#
X 53 76 243
s 60 94 494
m 17 29 42
Xs 19 34 42
ms 4 7 7

A fenti

tablazat elso

sora szerint 243 x besorolasa szignifikans

regresszid kaptam, amely egyenletekben az 53 kllonb6z6 valtozd
szerepel endogén, és 76 kilonb6z6 valtozo szerepel exogén valtozoként.

Természetesen nincs kizarva az a lehetdség, hogy egy valtoz6 az egyik
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egyenletben endogén, egy masik egyenletben exogén valtozéként

szerepeljen.

A regressziés egyenletekben szerepl6 endogén valtozdék csoport-
besorolasa alapjan mutatom be a Chow-préba eredményeit, melynek

részletes tablait a 7.4.-es mellékletben helyeztem el.

5.3.1. Hozzaadott érték mutatoi

A hozzaadott érték mutatdéinak (4, 5, 13, 14, 16, 103, 104, 105)

érdekes megallapitasokat tehetiink — részletes

eredmények a 7.4.-es és 7.4.1.-es mellékletben talalhatdak.

A legstabilabb rendszernek haztartasi és intézményi hozzaadott
érték (5), szamit, mivel 0sszesen 47 valtozéval |évo kapcsolatabdl a
valtozok 36%-aval stabil viszonyt képez. Endogén valtozoként
viselkedve 13 valtozéval olyan regresszidt alkot, amelyben nincsen
torés. Ezek koOzott megjelenik a teljes és ipari rendelésallomany (49,
50), a fogyasztasi kiadasok (ruhadzat (41), koézlekedés (38)), a

maganberuhazas (101, 2), valamint az uj rendelésallomany (8, 9).

45, tablazat: a haztartasi és intézményi hozzaadott érték Chow F-jeinek

Osszefoglaldja
Haztartdsi és intézményi hozzdadott érték, cona, md USD>*°
Egyenlet | #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 15 32 Ertékelhetd: | 42.6%
X 0 3 X: 6.4%
s 4 10 s, xs, ms:| 36.2%
XS 0 1 m: 0.0%
ms 0 2 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 1
N.k. 11 16 Kod: 5

Hasonld karaktereket olt a haztartasi

és intézményi hozzaadott

érték GDP-re vetitett értéke (104). A 19 magyarazo valtozéjabdl 11

stabilnak tekinthetd, és els6sorban azért emelendd ki, mert ebben a

3% A tdblazatban szerepld adatok jelentéseinek leirdsat részleteiben a 7.4.-es

melléklet tartalmazza.
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mutatdban igazan hangsulyos szerephez jutnak a fogyasztasi kiadasok —
a 11-bdél 6 mutatd ilyen (tartés fogyasztasi cikkek (35), gépjarmiivek
(37), szolgaltatasok (39)). Tovabba ez az egyetlen hozzaadott érték
mutatd, ahol a lakaspiac helyzete megjelenik magyarazé valtozéként -

uj épitésli hazak értékesitése (72).

Az iizleti hozzaadott érték (4) a fenti mutatd ellenpdlusanak
tekinthetd, hiszen 6sszesen 91 valtozdval 1évé kapcsolatabdl csupan 10
valtozdval alkot stabil kapcsolatot. Az inkabb exogén karakter(i mutaté
azokkal a valtozékkal alkot stabil rendszert, amelyeknek magyarazé
valtozojaként viselkedik. Az Gzleti hozzaadott érték stabilan magyarazza
tehat:

e 6 honapos USD LIBORt (96)

e a ruhazati fogyasztasi kiadasokat (41)

e GDP aranyos maganberuhazast (101)

e a pénziigyi vallalatok GDP aranyos profitjat (115)

o az elkoltheté jovedelmet (34)

e a GDP aranyos elkoltheto6 jovedelmet (130)

e a haztartasi és intézményi hozzaadott értéket (5)

e az Uj csaladi hazak eladasat 6 hénap mulva (75)

e az uj auto értékesitést (80).

A fenti valtézék kozll vastaggal szedtem azokat, melyeket az dzleti
hozzaadott értékkel (4) teljesen hasonlé karakterisztikdt mutatd

folydaras GDP (13) is torésmentesen magyaraz.

Itt kell megjegyezni, hogy a Granger oksag szekcioban (5.2.1.-es
fejezet) targyalt visszacsatolasos oksagi fliggések egyaltaldn nem
bizonyulnak stabilnak. Egyetlen valtozét nem lehet emliteni, amely
stabilan megtartotta volna a visszacsatoldsos viszonyt. S6t, még az
egyiranyu viszony is csupan az elkéltheté jévedelemmel (34) marad

meg — GDP, mint exogén valtozé szerepel.

Az inflacid kibocsatasban jatszott szerepét vizsgalva megallapithatd,
hogy az csupan az USA GDP-t (13), valamint a GPD aranyos allami

hozzaadott értéket (105) hatdrozza meg stabilan. El6bbiben a szallitas
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(70) és arupiac (71) arindexe, utdbbiban csupan az drupiac arindexe

(71) bir meghatarozé szereppel.

Mint korabban, most is kulén vizsgaltam a pénzigyi (114) és nem

pénziigyi (113) vallalatok GDP aranyos bruttd kibocsatasat.

A pénziigyi vallalatok kapcsolatrendszere tlnik stabilabbnak, hisz
mind a 7 mutaté Chow-préobdja az egész id6szakban nem szignifikans.
Erdekes, hogy ez esetben a fogyasztdsi kiaddsok kozil itt a gydgydszati
ellatas (136) viselkedik magyarazé valtozoként, a személyes
kamatterhek (31), a beruhazas (109) valamint az elkéltheté jovedelem
(33, 34) mellett. Mivel ez utébbiak szoros 6sszefliggésben vannak a

bankok f6 profiljaval, a finanszirozassal stabilitasuk plauzibilisnek tlinik.

A nem pénziigyi vallalatok brutto kibocsatasat (16) meghatarozé
valtozocsoportok

e Fogyasztasi kiadasok: kézlekedés (38), élelmiszer (36),
szolgaltatasok (39)

e Termelési mutatok: ipari (50) és teljes (49) rendelésallomany,
magan (zleti kibocsatas (48)

e Beruhazasi mutatdk: intézményi befektetbék pénzallomanya (121),
maganberuhazas (2), pénzligyi vallalatok profitja (18)

e Valamint a korabbiak tlikrében mindenképpen kilénds modon
szamos ar adat: a fogyasztdi arindex (68), a lakasok (69), a
szallitas (70), az arupiac (71) arindexe, amelyek raadasul stabil
rendszert alkotnak.

Mindenképp meg kell emliteni ugyanakkor, hogy a fenti két mutatd
nyers valtozatai (16, 17) teljesen instabilak, ami ebben az esetben is

bizonyitja a viszonyszamok képzésének |étjogosultsagat.

Felettébb érdekes az a tény is, hogy a nyersolaj ara (91), illetve az
arany ara (92) csak itt jelenik meg, mint karakterisztikus befolyasold

tényez6 a kibocsatas-mutatok kozott.

5.3.2. Munkaeropiac mutatoi

A munkaerdpiaci mutatokra felirt regresszidos egyenletekre elvégzett

Chow-féle probak eredményeit a 7.4.2.-es melléklet tartalmazza.
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A munkaerd piaci mutatdival képzett regresszidés kapcsolatok nem
stabilak. Ez a Chow-préba sorozat legfontosabb megallapitdsa. Az 5
darab munkaerdpiaci mutaté koézll csupan egyetlen mutatd, a

részvételi rata (66) képez értékelhetd regresszids kapcsolatokat.

A masik nagyon érdekes jelenség, hogy megvaltozik a mutatdk
karakterisztikdja is. A Granger oksagi tesztek alapjan egyértelmien
endogén munkaerdpiaci mutatdék csak azokban az esetekben képeznek

stabil kapcsolatokat, amikor exogén valtozéként szerepelnek.

Amennyire hatdrozottan endogén mutaténak tlnik a termelékenységi
index (65), olyannyira kevés valtozd6 hatarozza meg értékelheto
maddon. A mutatd endogén jellege ugyan karakterisztikus — az 4j ipari
rendelésallomany (107), a teljes rendelésallomany (49), valamint a
maganberuhazas (2) képeznek vele értékelhetd viszonyt — azonban
harom magyarazé valtozoval vald kapcsolatban torést okoznak a
valsagok - a maganberuhdzas (2) esetében késleltetett modon. A
termelékenységi index (65) 48 valtozoval van szignifikdns regresszids
kapcsolatban, ezek kozul csupan 1 stabil;, a nem farm jellegl (zleti
szféra alkalmazotti kéltségeit (64) hatdrozza meg exogén valtozoként.

Hozza kell tenni, teljesen plauzibilis ez az eredmény.

A munkaerdépiaci részvételi rata (66) tehat az egyetlen karakterisztikus
kapcsolatokat hordozé mutatd, amely alakulasat els6sorban

e a fogyasztasi - személyes fogyasztas (1), elkéltheté jovedelem
(130), szolgaltatasok (135), valamint a gydgyaszati ellatas (136)
fogyasztasa -

e a beruhdzasi - beruhadzas (109), a maganberuhazas (2), az
intézményi befektetbk pénzallomanya (24) -

e és a kereskedelmi adatok hatarozzak meg. Ezen utdbbiak ko6zil
mindenképp kiemelendbek a hazértékesitések mutatdi (74, 75)
valamint a fogyasztoi elégedettségi index (67).

A mutatd alakulasat az S&P 500-as index (93) és a FED kéthetes
iranyadd kamatlab (94) alakuldsa is befolyasolja, bar szintén nem stabil
modon.
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Stabilitast mutaté Chow probakat szintén csak akkor tapasztalunk,
amikor a részvételi rata (66) az exogén valtozé. Stabilan hatdrozza
meg:
e a vallalatok szabad pénzallomanyat (7) és GDP aranyos szabad
pénzallomanyat (106)
e Az Uj auté értékesitést (80), valamint

e a pénzigyi vallalatok GDP aranyos profitjat.

5.3.3. Fiskalis mutatok

A kezdetben 0Osszegy(jtott 10 fiskalis mutatdébol csupan 4 mutat tartos
endogén tulajdonsagokat, tehat erre a mutatécsoportra sem jellemzoek
a stabil kapcsolatok — részletes eredményeket a 7.4.3.-as melléklet
tartalmazza.

Kiemelendd, hogy az allami fogyasztas és beruhazas (3) mutatét
karakterisztikusan meghatarozé valtozok egyikével sincs strukturalis
torés. A tesztek alapjan az allami fogyasztast és beruhazast (3):

e A lakasok fogyasztdi arindexe (69)

e A személyes kamatterhek (31) és a rendelkezésre allé elkélthetd
Jjévedelem (130)

e Az intézményi befekteték pénzallomanya (121), a beruhazas
(109) és a nem pénziigyi vallalatok profitja (19) valamint brutté
kibocsatasa (16) hatarozza meg.

e A monetaris elemek kozul az M1 mennyisége (22), a hozzaadott
értéknél pedig a haztartasi és intézményi (104) valamint az allami

(105) hozzaadott érték GDP-re vetitett aranya befolyasolja.

Stabilnak tekinthetd ugyanezen mutaté GDP-re vetitett értéke is. Az
allami fogyasztas és beruhazas GDP-re vetitett érékében (102) a
GDP aranyos M2 (120) valamint az MO (21) kap szerepet monetaris
oldalrdl. Egyértelmilen kimutathatd a kapcsolat a monetaris politikaval,
ami azt jelzi hogy az USA gazdasagiranyitasa a fiskalis és a monetaris

politikat 6sszehangoltan hasznalja.

Habar strukturalis torésekkel, de a GDP-re vetitett értékben (102)

nagyobb szerepet kapnak a
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o fogyasztasi valtozok — a tartds fogyasztasi cikkek (35), valamint
az élelmiszer (36, 132) fogyasztasa —, valamint

e arak mutatéi — az aggregalt (68), a lakasok (69), arupiac (71)
arindexe, és a nyersolaj ara (91).

e Explicit mdédon megjelennek benne a lakdsok értékesitési adatai
(75), valamint a fogyasztdi elégedettség (67) is (ez utdbbi,

késleltetett mdédon).

Az allami beavatkozds legeklatansabb proxy mutatdja tehat logikus

gazdasagpolitikai dontésrendszert jelez.

Erdekes ugyanakkor, hogy az &llami megtakaritds (15, 112) teljesen
instabil rendszereket alkot. Sajnos ezekben az esetekben azt sem
allithatjuk, hogy a fiskalis politika ezen része tulreagalna a gazdasagban
zajloé folyamatokat, hiszen még jol értelmezhet6 toréspontu kapcsolatok

sincsenek.

A masik két megtakaritasi korbe tartozdé mutatét (86, 88) egy-egy
magyarazé valtozdé hatdrozza meg, azonban e rendszerek sem
tekinthetdek stabilnak, hisz a recesszidk idején a regressziés kapcsolat
tendenciézusan felbomlik. A GDP aranyos allami kamatfizetési
kotelezettséget (86) a személyes fogyasztas (1), a nemzeti tartalékokat

(88) az uj ipari rendelésallomany (8) hatarozza meg.

E mutatd-csoportban is megvizsgaltam az inflacié szerepét a valtozék
alakulasaban. Meglep6nek tlnhet, hogy a lakaspiaci arindex (69) a
meghatarozd arelem. Ha azonban meggondoljuk azt, hogy az épitbipar
egészsége és a lakossag lakasokhoz juttatdsa milyen kiemelt szerepet
jatszik az USA kormanyzati koreiben, ezen &armutatd ,valasztasa”

logikusnak tlinik.

A gazdasagpolitika ezek szerint kozvetlenil csakis a nem pénzigyi
intézmények, tehat a realszféra gazdasagi teljesitményét veszi
figyelembe, vagyis kdzvetlen médon nem foglalkozik a pénzlgyi szféra
egészségével. A fiskdlis mutatoknal emlitett kontroll-kérdés is

megoldottnak tlinik, amit az a&llami hozzaadott érték GDP-hez
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viszonyitott aranya (105) jelez — a korabban emlitett allami kiszorulast

a gazdasagi novekedés fazisaiban.

5.3.4. Fogyasztasi adatok

Fogyasztasi adatokra épitett regressziés egyenletek Chow-féle
probdinak eredmény-tablait a 7.4.4.—-as melléklet tartalmazza. A
fogyasztasi valtozok kozott szamos, sok valtozd altal felépitett stabil
rendszer fedezheto fel:
e Rendelkezésre allé elkélthet6é jovedelem (34) - 7 valtozé (GDP
aranyos esetben (130) 48 valtozo)
e Fogyasztasi kiadasok - gépjarmivek (37) - 5 valtoz6 (GDP
aranyos esetben (133) 7 valtozd)
e Fogyasztasi kiadasok — ruhazat (41) — 8 valtozo
e Személyes megtakaritasi rata (85) - 16 valtozé
e FEnergiafogyasztas (89) - 32 valtozd
e GDP aranyos személyes fogyasztas (100) - 21 valtozo
e GDP aranyos teljes fogyasztasi kiadas (138) - 14 valtozo
e Szolgaltatasokra forditott GDP aranyos fogyasztasi kiadas (135) -
12 valtozé
A rendelkezésre allé elkoltheté jovedelem (34) tulajdonképp a
kibocsatasi mutatdkkal és a fogyasztasi kiadasokkal alkot stabil

regressziés kapcsolatokat.

A kibocsatasi mutatdk kozé a teljes GDP (13, 46), az lizleti hozzaadott
érték (4) és a nem pénziigyi vallalatok bruttd kibocsatasa (16) valamint
a magan Uuzleti kibocsatas (48) tartozik, mig a fogyasztasi mutatok kozil
az aggregalt fogyasztasi kiaddsok (42), valamint a szolgaltatasokra
forditott kiadasok (39) magyarazzak stabilan az elkolthet6 jovedelmet
(34).

A GDP-re vetitett elkoltheté jovedelem (130) szinte az 0Osszes

mutatdkategdriaval stabil kapcsolatot alkot.

46. tablazat: a GDP aranyos elkéltheté jovedelem Chow F-jeinek

osszefoglaldja
GDP aranyos rendelkezésre allé elkolthetd jovedelem
| Egyenlet | #-oka? | #-okozza? | Statisztika |
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Osszes 21 55 Ertékelhetd: 69.7%
X 1 0 X: 1.3%
s 2 48 S, XS, ms: 67.1%
XS 1 0 m: 1.3%
ms 0 0 Karakter: en
m 1 0 Csoport: 4
N.k. 16 7 Kéd: 130

Igazi endogén valtozonak tekinthetd tehat:

A kereskedelmi mutatok kozil 16 valtozdéval (rendelésallomany,
gépkocsik és lakasok értékesitése),

11 fogyasztasi mutatéval (0sszes tipusu fogyasztasi kiadas
valamint a nyersolaj fogyasztdsa) van stabil kapcsolatban*®

4 pénzpiaci mutatéval (MO, M1, M2, FED kéthetes iranyadd
kamatlaba), 4 armutatéval (olaj, az arupiac, szallitds altalanos
fogyasztd arindex) van kapcsolatban.

A 6 beruhazasi valtozé pedig a beruhazas (109), a intézményi
befektetok pénzallomanya (24, 121), a maganberuhazas (2) és a

pénzligyi vallalatok profitja (18).

Hasonléan sok mutatéval stabil kapcsolatban levé mutatd a korabban

emlitett energiafogyasztas (89) is.

47.tablazat:az energiafogyasztas Chow F-jeinek ésszefoglaldja

Energiafogyasztas, billi6 BTU

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika

Osszes 9 54 Ertékelhetd: 66.7%
X 1 8 X: 14.3%
s 1 32 S, XS, ms: 52.4%
XS 0 0 m: 0.0%

ms 0 0 Karakter: en

m 0 0 Csoport: 4

N.k. 7 14 Kéd: 89

A mutatd azonban a els6sorban

a fogyasztdsi mutatdkkal (9 mutatd),
a kereskedelmi mutatokkal (9 mutatd) valamint

a beruhdazasi mutatdkkal (8) van kapcsolatban.

40 Erdekes mddon az energiafogyasztds (89) mutatéval itt sincs meg a stabil

kapcsolat.
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e A pénzpiaci mutatdok kozlil a pénzmennyiség (MO, M1, M2)
mellett, a redleffektiv arfolyam (98) mutat stabil magyarazé eroét.
Utobbi bizonyiték arra, hogy a dollar er6sddése és gyengllése, még az
USA-ban is hatassal van az energiafogyasztasra (89) — alatamasztva
Lizardo [2010] kutatasait. Meglep6 azonban, hogy — a kibocsatasnal
tapasztaltaktdl eltér6 mdédon — csupan a lakdasok fogyasztdi arindexe

(69) magyarazza az energiafogyasztast (89).

A nyersolaj fogyasztasa (90) az energiafogyasztassal (89)
ellentétben csupan az arupiac fogyasztoi arindexével (71) alkot stabil
rendszert. Ez tulajdonképp azt jelenti, hogy az USA olajfogyasztasa (90)

arrugalmas.

A személyes megtakaritasi ratat (85) szintén els6sorban a
beruhazasi (intézményi befektetébk pénzallomanya (24, 121) és a
pénziigyi vallalatok profitja (18)) mutatdk, valamint a fogyasztasi
kiadasok és kereskedelmi valtozék befolydsoljadk. A személyes
megtakaritasi ratara (85) egyaltalan nincsenek hatassal pénzpiaci
mutaték, és az drak kozul is csak a fogyasztéi arindex (68)
magyarazzak stabilan. Ez a tény szamos elméleti feltevéssel ellentétes
(Keynes [1936], Friedman [1983]).

Teljes mértékben késleltetett torésli rendszereket is talalunk ebben a
valtozdécsoportban. A srukturalis térés tehat mindig a recesszié kezdete
utan kovetkezik be a:

e GDP aranyos fogyasztasi hitelek (117) - 11 valtozd - és a

e GDP aranyos személyes kamatterhek (128) - 3 valtozd esetén.

A GDP aranyos fogyasztasi hitelek (117) beruhdzasi és
kereskedelmi mutatdkkal vannak késleltetett viszonyban; tobb
termelésallomany és autd értékesités mutatoval is késleltetett viszony
van, a lakdspiac azonban ugy t(inik nem jatszik szerepet a mutatd
alakulasaban. Ez is nagyon jol bizonyitja a rendszer plauzibilitdsat,

hiszen a lakasvasarlasok nem fogyasztasi hitelekkel finanszirozottak.

Mindegyik magyardazé valtozéjaval strukturalis térést mutat a
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e GDP aranyos személyes jelzalog kamatterhek (129) — 7 valtoz6 -
valamint a

e Fogyasztasi kiadasok - kézlekedés (38) — 12 valtozo.

5.3.5. Beruhazas és megtakaritas

E mutatdk Chow-prébadinak eredményeit a 7.4.5.-es mellékletben
k6zlém. A vizsgdlt 11 beruhazas mutaté kozlil 6 mutatd alkot stabil
Osszefliggés-rendszereket, ezek pedig:

e a vallalatok szabad készpénzallomanya (7) - 9 valtozoval -,
illetve a GDP aranyos értéke (106) - 12 valtozoval,

e a pénziigyi vallalatok profitja (18) - 7 valtozdval-, valamint
ennek GDP-re vetitett értéke (115) - 13 valtozdval-, és

e a nem pénziigyi vallalatok profitja (19) - 9 valtozdval.

e Ugyanigy stabil rendszert képez a GDP aranyos
pénzmennyiség (121) is, mely 6 valtozéval van stabil
kapcsolatban.

A véllalati szabad pénzallomanyt (7) értelemszerlien a nem pénziigyi
vallalatok brutté kibocsatasa (16) magyarazza, azonban az mar
figyelmet érdemld tény, hogy a pénziigyi vallalatok profitjaval (18)
a nem pénziigyi vallatok kibocsatasa (16) alkot stabil regresszios
viszonyt. E tény alatdmasztja Kindleberger [1989] elméletét, hogy a

hitel-kihelyezések egy adott gazdasagi ciklusban torténnek meg.

A munkaerépiaci részvételi rata (66) a korabban emlitett mddon
meghatarozza mind a vallalatok szabad pénzallomanyat (7, 106), mind
a pénzigyi vallalatok profitjat (115) — ami a koztudottan alacsony

részvételi ratdju Magyarorszag szamara lehet érdekes megfigyelés.

A fogyasztasi adatok kozll, a rendelkezésre all6 elkélthetd jovedelem
(33, 34), a személyes kamatterhek (31, 128), valamint a
szolgaltatasokra kéltétt fogyasztasi kiadasok (39) hatarozzak meg
stabilan a vallalati szabad pénzallomany (7, 106) és pénziigyi
vallalati profit (18) mutatokat. A korabban emlitett gydgyaszati

ellatasra kéltott kiadasok (136) megjelenése Uugy tlnik nem volt
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véletlen, hiszen a pénziigy vallalatok profitjaval (115) és azok bruttd

kibocsatasaval (114) is stabil rendszert alkot.

A kereskedelmi mutatéok kozil a teljes termelésallomany (49), az uj
ipari rendelésallomany (8), és a gépjarmiivek értékesitési adatai (78,
79) szamitanak stabil magyarazé valtozéknak a maganberuhazas (2)
a beruhazas (109), a vallalatok profitja (19, 115) szamara. A
lakaspiaci adatok (72, 73, 75) a beruhdazasi adatok kozul csak a
maganberuhazast (2), illetve a nem pénziigyi vallalatok profitjat (19)
magyarazzak - és csupan ez utdbbiét strukturdlis torések nélkul.
Mindezek utan meglep6, hogy a lakaspiaci arindex (69) viszont stabil
regresszidos kapcsolatban van, mind a nem pénzigyi vallalatok

profitjaval (19), mind pedig a vallalati szabad pénzallomannyal (106).

Annak ellenére, hogy az alkalmazotti kéltségek egy vallalat kéltségeinek
jelenetOs részét teszik ki, a nem farm jellegl alkalmazotti kéltségek
(64) csupan a vallalati szabad készpénzallomanyaval (7, 106) és az
intézményi  befektet6bk pénzallomanyaval (121) alkotnak stabil
rendszert, a vallalati profitokkal (18, 19) nem. Ez utébbit, azon belil is a
pénzligyi vallalatok profitjdt azonban stabilan magyaradzza az S&P 500-

as index (93) értékének az alakulasa.

Osszehasonlitva tehat a pénziigyi és nem pénziigyi vallalatok profitjara
(18,19) hatd tényezdket, egyedll rendelkezésre a&ll6 elkéltheté

jévedelem (33) azonos.

A pénziigyi vallalatok profitiara (18) a munkaerépiaci részvételi rata
(66) és a gydgyagyaszati ellatasi kiadasok (136), mellett tulajdonképp
az Uzleti kdrnyezetliket meghatarozd korilmények hatnak: személyes
kamatterhek (31, 128), nemzeti tartalékok (88) és az S&P 500-as index
(93), az uzleti hozzaadott érték (4), a nem pénziigyi vallalatok bruttd
kibocsatasa (16).

Ezzel szemben a nem pénziigyi vallalatok profitjara (19) sokkal inkabb a
tadgabb gazdasagi kornyezet mutatdé a befolyasoldak: a fogyasztasi
kiadasok (teljes (138), ruhazat (41)), az autdértékesités (78), a

lakasértékesités (73), a lakasok fogyasztdi arindexe (69), valamint a
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termelésallomany (8, 49, 50). Kulénésen 6romteli, hogy a finanszirozasi
oldal is megjelenik, hiszen stabil a regressziés kapcsolat az USA-ban
levé kdlféldi  tulajdonnal (27, 124) és az intézményi befektetbk

pénzallomanyaval (121) is.

Az pénziigyi mutatok kozul csupan az MO (21) jatszik értékelhet6
szerepet e mutatékban — a maganberuhadzasban (2, 101) valamint a
GDP aranyos beruhazasban (10). A maganberuhazast (2), illetve a GDP
ardnyos maganberuhazast (101) magyarazd regresszids viszony

azonban strukturalis torésektdl szenved.

5.3.6. Ipar és kereskedelem mutatoi

Az ipari és kereskedelmi mutatok koézul — részletes tablak a 7.4.6.-os
mellékletben taldlhatéak — a fogyasztdi elégedettség index (67), a
hasznalt hazak értékesitése (73), az Uj csaladi hazak eladdsa 6 hénap
mulva (75), a lakaspiaci készletallomany (76), az Uj autok
kiskereskedelmi értékesitése (77), illetve regisztracidja (78), és készlete

(79), és a teljes autéértékesités (80) képeznek stabil rendszereket.

Az ipari rendelésallomany (8, 9, 107, 108), az ipari
termelésallomany (50) minden magyardzé valtozoval térténd kapcsolata

strukturalis torést szenved a gazdasagi visszaesések idején.

A lakaspiaci adatok kozul taldn a legklilonosebb a lakaspiaci
készletallomanyt (76) meghatarozd6 magyardzd valtozdk karaktere.
Ezt a mutatét ugyanis a pénzigyi vallalatok profitja (18, 115), a
kereskedelmi mérleg (43) és az eurddollar arfolyam (99) hatdrozza
meg. Az empiria alapjan az eurddollar arfolyam akkor emelkedik, ha az
USA gazdasadga lassul, amely parhuzamban van a lakaskészletek
novekedésével, azok aranak csokkenésével és a pénzligyi vallalatok
szamara csokkend profittal. Ez alapjan azt varnank, hogy a

kereskedelmi mérleg (43) az eurddollar arfolyammal (99) is
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dsszefliggésben van, azonban e két mutatdé egyik reldcidban™ sem

képez stabil kapcsolatot.

Az Uj csaladi hazak értékesitésének elorejelzését (75) a
személyes fogyasztas (1), az élelmiszerre (36), a szolgaltatasokra (39)
forditott fogyasztasi kiadasok, a teljes fogyasztasi kiadas (42), a
rendelkezésre allé elkoltheté jovedelem (34) a lakasok fogyasztoi
arindexe (69), a személyes megtakaritasi rata (85), a magan Ulzleti
kibocsatas (48), a GDP alakulasa (13, 46) és a FED kéthetes iranyaddé

kamatlaba (94) hatarozzak meg.

Erdekes, hogy ameddig a csalddi hdzak értékesitésének elbrejelzése
(75) ennyire stabil, és sok valtozéval magyardzott, addig az aktuadlis
érték (74) eldbbinél sokkal kevesebb valtozéval is strukturadlis torést
szenved — fogyasztasi kiadasok (36, 39, 42), GDP (46), uj épitési

hazak értékesitése (72).

Az autdipari valtozék kozil az dj auté értékesités (80) tekinthetd a
legstabilabb rendszernek, hisz az 6sszes magyarazo valtozojaval stabil
regressziés kapcsolatban van. Mindenképp szliikséges megjegyezni,
hogy e mutatd alakuldsaban ,nyers” parjaik helyett a GDP-re vetitett
mutaték gyakorolnak hatdst. A fogyasztasi kiadasok — tartds
fogyasztasi cikkek (131), élelmiszer (132), gydgyaszati ellatas (136) —,
az lzleti (103), az allami (105) hozzaadott érték, a pénziigyi vallalatok
bruttdé kibocsatasa (114) és profitja (115), a monetaris bazis (118) a

rendelkezésre allé elkélthetd jévedelem (130) mind GDP-re vetitettek.

Ez a jelenség trendszerlien jelentkezik az Osszes tObbi autdipari
mutatonal is. Ujdonsagnak szamit a csédvédelmek szdma (81), mint
meghatarozo6 tényezd. Ez a mutaté is stabil viszonyban van a mutaté a

munkaerépiaci részvételi rataval (66).

4l Tehat sem gy, hogy az eurddollar a magyarazé valtozd, sem Ggy hogy az
eurddollar az eredményvaltozé a kereskedelmi mérlegre és az eurddollar

arfolyamara épulo regressziés modellben.
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A finanszirozas hangsulyos jellegét jol mutatja, hogy a monetaris bazis
mellett, stabil a viszony az M1-gyel (22), a hat hénapos LIBOR-ral (96),
a vallalatok szabad pénzallomanyaval (7), valamint a kdlféldi kézben
lévé USA-beli eszkézokkel (27).

5.3.7. Fizetési mérleg adatok

Csupan harom értékelheté mutatd - a kdlféldi kézben lévé eszk6z6k az
USA-ban (27) és ennek GDP-re vetitett értéke (124), valamint a GDP
aranyos kereskedelmi mérleg (139) - maradt a fenn a rostan a Chow-

proba utan. A részletes tablak a 7.4.8.-es mellékletben taldlhatdak.

Ezek kozll is igazan érdekesnek a kilféldi kézben lév6é USA-beli
eszkbézok (27) alakulasat magyardzé valtozok mutatkoznak, hiszen
teljesen plauzibilisnek tlinnek. A GDP aranyos intézményi befektetbk
pénzallomanya (121), a GDP aranyos allami kamatfizetési kételezettség
(86), a bankok addssagai (83), a csédvédelmek szama (81), valamint a
nem pénziigyi vallalatok profitja (19) mind stabil rendszert alkot a fenti
valtozdéval. Ha jol megdfigyeljuk mindegyik a bonitdsnak és pénziigyi

egészségnek a valtozodja.

5.3.8. Pénzpiaci adatok

A pénzpiaci mutatok — 7.4.8.-as melléklet —kozil harom alkot nagy
valtozészamu stabil rendszert:
e haztartasok és non-profit intézmények latraszolé betétjei (28) -
13 valtozo,
e ezen betétek GDP-re vetitett értéke (125) — 27 valtozd, valamint
e a hat hénapos dollar LIBOR (96) — 18 valtozé
Egyes szerzOk szerint a latraszolo betét allomany (28) jelentls
mértékben fligg a bankok, vagy a gazdasagi rendszer egészségi
allapotatél. A bizalom csokkenésével, altaldaban jelentsen csokken a

betétallomany is.

A betét-allomany (28) alakuldsat a fogyasztasi és kereskedelmi mutatdk

kozlUl a tartds fogyasztasi cikkekre (131) valamint a szolgadltatasokra
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(39) forditott fogyasztasi kiadasok, az uj épitési hazak értékesitése (72),
a gépkocsieladasok (78, 80) magyarazzak.

A beruhdzasi mutaték kozil az intézményi befektetbk pénzallomanya
(121, 24) szerepel stabil magyardzé a betétallomany magyarazé
valtozdjaként. Erdekes, hogy betét dllomdny mutatd karaktere milyen
er0sen megvaltozik ha a GDP-re vetitjik (125). A korabbiak mellett,
erés ,képviseletet kapnak” ugyanis a pénzmennyiségi mutatok
(monetaris bazis (21, 118), az M2 (120)) valamint az arak (a nyersolaj

ara (91), és a szallitas arindexe (70)).

A 6 honapos USD LIBOR (96) mutatdé alakulasat javarészt a
kibocsatasi és kereskedelmi adatok befolyasoljak, melyek egyrészt
e az lUzleti hozzaadott érték (103), az allami hozzaadott érték
(105), a teljes GDP (13), a nem pénziigyi vallalatok brutté
kibocsatasa (16) - valamint profitja (19) -, az lzleti hozzaadott
érték (4), a magan Ulizleti kibocsatas (48), masrészt
e az Uj rendelésdllomany (8, 9, 108), a fogyasztdi elégedettség
(67).

A fogyasztoi arindex (68), és a tartds fogyasztasi cikkekre forditott
kiadasok (35) regresszidos kapcsolata recessziok idején mindig

megtorik.

Erdekes a pénzmennyiség mutaték (M0, M1, M2) magyarazé valtozoinak
karaktere is. Az M1-rél (22, 119) példaul megallapithatd, hogy
kapcsolat a magyardazé valtozokkal késleltetett moédon szenved torést. A
nem pénzigyi vallalatok brutté kibocsatasa (16), az ipari Uj
rendelésallomany (8), valamint az allami fogyasztas és beruhazas (3)
késleltetett mddon hatarozzak meg. Az M2 (23) csupan két gazdasagi
mutatoval van a recesszidk idején srukturdlis torést szenvedd
kapcsolatban, a monetaris bazisnak (21) pedig nincsenek magyarazé
valtozdi. Ebbdl is megerdsitést nyer az a Granger oksag vizsgalatnal tett
felfedezés, hogy a pénzmennyiség mutatécsoport  exogén

tulajdonsagokkal bir.
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A FED két hetes iranyado kamatlabat (94) ezen vizsgalatok alapjan
a személyes fogyasztas (1) és kamatterhek (31, 128), a nem pénzigyi
vallalatok bruttd kibocsatasa (113) és a profitja (19), a haztartasok
latraszolé betétei (28), a szolgaltatasokra forditott fogyasztasi kiadasok
(39), valamint a fogyaszto elégedettségi index (67) hatarozzak meg. Az
els6, ami feltlinik, hogy nincsenek stabil armutaték, tehat Taylor
formula (Taylor [1999]) ellenére az inflaci6 nem jatszik explicite

kimutathato stabil magyarazo6 szerepet a ,FED fund rate” alakuldsaban.

Az eurddollar arfolyamat (99) stabil mdédon csupan a kiskereskedelmi
lizletek értékesitése (12), a nemzeti tartalékok (88), valamint a real-

effektiv arfolyam (98) hatarozza meg stabilan.

5.3.9. Arak és keresetek

Az arak és keresetek mutatoi kozlil a GDP deflator (47) és a nem
farm jellegii alkalmazotti koltségek (64) vannak a legstabilabb
viszonyban magyarazé valtozdikkal — 11 illetve 22 valtozdval. A Chow-

probak eredménytablait a 7.4.9.-as melléklet tartalmazza.

48. tablazat: az lzleti szféra alkalmazotti kéltségei Chow F-jeinek

Osszefoglaldja
Nem farm jellegii iizleti szféra alkalmazotti koltségei, vola, YOY%
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika

Osszes 4 56 Ertékelhetd: 55.0%
X 0 3 X: 5.0%
s 3 21 S, XS, ms: 41.7%
XS 0 0 m: 8.3%

ms 0 1 Karakter: en

m 0 5 Csoport: 9

N.K. 1 26 Kéd: 64

Erdekes, a viszony a Uzleti szféra alkalmazotti koltségei (63) és annak
egy részhalmaza a nem farm jellegl iizleti szféra alkalmazotti
koltségei (64) kozott, hiszen az el6bbi csupan 2 valtozénak stabil
magyarazo valtozdja. Ezzel ellentétben az utdbbi (64) — koézel hasonlé
szamossagu regresszidés kapcsolatrendszer alapjan — Gsszesen 22
valtozonak eredmény és 3 valtozénak stabil magyarazé valtozdija.
Célszer(ibb tehat ez esetben a nem farm jellegdi munkaerdkoltség

volumen-mutatét hasznalni a becslésekhez.
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A GDP deflator (47) alakulasaval az ésszes fogyasztdi arindex mutatd
(68, 69, 70, 71), jelen aras GDP (13) az olaj fogyasztasa és ara (90,
91), valamint a nem pénziigyi vallalatok bruttd kibocsatasa (16) is stabil

rendszert alkot.

Az irodalomban — Id. 3.1.9. fejezet — oly hangsulyos olajar

regresszids kapcsolatai kézel 12%-ban tekinthet6ek stabilnak.

49. tablazat: az olajar Chow F-jeinek ésszefoglaldja
Nyersolaj ara, USD per hordé

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 68 43 Ertékelhetd: 16.2%
X 5 0 X: 4.5%
s 11 1 S, XS, ms: 11.7%
XS 1 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 9
N.k. 51 42 Kéd: 91

Az inkabb exogén kategdridba sorolt olaj ara (91) 12 véltozé alakulasat
magyarazza stabilan, melyek kozll kiemelendbek:

e az inflaci6 mutatdi: GDP deflator (47), a szallitas (70) az arupiac
(71) fogyasztéi arindexét és a fent emlitett nem farm jellegi
tzleti alkalmazotti kéltségeket (64)

e a beruhdzas és kibocsatasi mutaték: a vallatok GDP aranyos
szabad pénzallomanya (106), a nem pénziigyi vallalatok GDP
aranyos brutté kibocsatasa (113)

e a fogyasztasi mutatok: a gépjarmivekre (133), a tartds
fogyasztasi cikkekre (131) kézlekedésre (38) forditott fogyasztasi
kiadasok, a teljes fogyasztasi kiadas (138) és a rendelkezésre allé
elkélthetd jévedelem (130)

e az ipari rendelésadllomany (9, 50), a kiskereskedelmi (zletek
értékesitése (111) valamint

e a fiskalis mutaté a GDP aranyos allami fogyasztas és beruhazas
(102)

Végul a nagy kérdés, egy tézsdeindex milyen makrogazdasagi
hattérvaltozék eredménye. Vizsgalataim szerint az S&P 500 index
(93) stabil regresszids viszonyban van a nem pénziigyi vallalatok brutto

kibocsatasaval (113), a pénzigyi vallalatok profitjaval (115), a
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monetaris bazissal (21, 118), a GDP aranyos brutté allamaddssaggal
(87) és bankok adédssagaival (83) és az ipar uj rendelésallomanyaval
(8). A ruhazati (41) fogyasztasi kiadasokkal stabil,

fogyasztasi kiadasokkal (42) strukturdlis torést szenvedd a regresszios

az aggregalt

kapcsolat.

50. tablazat: az S&P 500 index Chow F-jeinek ésszefoglaldja
S&P 500 index

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 35 39 Ertékelhetd: 18.9%
X 1 2 X: 4.1%
s 3 7 S, XS, ms: 14.9%
XS 0 1 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 9
N.k. 31 29 Kéd: 93

Az S&P 500-as index (93) stabilan meghatarozza:
e a pénziigyi vallalatok profitjat (18) és GDP aranyos profitjat (115)
e a GDP aranyos fogyasztasi kiadasokat (138)

Erds és stabil visszacsatolasos Granger oksagi viszony tapasztalhaté az
S&P 500-as index (93) és a pénziigyi vallalatok GDP aranyos profitja
(115) kozott.

5.4. Kointegracios vizsgalat

A 4.1.-es fejezetben bemutatott Johansen-féle kointegracios teszt
eredménytablajabdl a kointegracié meglétére és a [’ értékére voltam

elsdsorban kivancsi.

A kérdésre, hogy a korabban vizsgdlt regressziés kapcsolatokban allé
valtozé-parok kointegraltak-e, az EViews outputtablajanak elsé fele adja

meg a valaszt.

51. tablazat: az EViews kointegracios tesztje

Cointegration Test:
end: econv13

Date: 11/18/10 Time: 13:18 exo:econv1 6.000000
end: USA GDP
Sample: 1986Q1 2010Q1 cona, md USD  1.000000
exo: Személyes
fogyasztas, cona,
Included observations: 97 md USD 4.000000

Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: ECONV13 ECONV1
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Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.152721 16.25363 15.49471 0.0384
At most 1 0.001836 0.178261 3.841466 0.6729

Trace test indicates 1 cointegrating eqgn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.152721 16.07537 14.26460 0.0256
At most 1 0.001836 0.178261 3.841466 0.6729

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

A fenti eredménytdbla alapjan el kell vetniink azt a nullhipotézist, amely
szerint az USA GDP-je (13) és a személyes fogyasztds (1) nem
kointegralt, hiszen a trace szekcié Prob.** oszlopdban megadott p-
érték<0,05. El kell fogadnunk viszont azt a nullhipotézist, mely az USA
GDP-je (13) és a személyes fogyasztas (1) kozoétt maximum egy
kointegracidés egyenletet feltételez, hiszen a megadott p-érték>0,05.
Természetesen a ugyanigy dontiink a fenti esetben akkor is, ha a
maximum sajatérték (Maximum Eigenvalue) elve alapjan megkapott
értékeket vessziik figyelembe.

52. tablazat: normalizalt kointegracids paraméter az EViewsban

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -973.5150
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
ECONV13 ECONV1
1.000000 -1.299887
(0.01742)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ECONV13) -0.129732
(0.04803)
D(ECONV1) 0.036254
(0.03051)
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Az EViews eredménytabla alsé szegmense tartalmazza a kointegracids
egyenletek paramétereit. Szamomra a fenti tablazat szirkével — a

modszertani leirdsban f'-vel — jelzett paramétere kiemelten fontos,

ezzel tudom ugyanis ellen6rizni, hogy a vizsgalt valtozdék kozott

id6szakrdl idészakra valtozott-e a kointegracio jellege.

A kointegraciés vizsgalatokat a korabban emlitetteknek megfelel6en
tobb idészakra vonatkozdan végeztem el:

e 1986Q1-2010Q1, annak érdekében, hogy lassam mely
valtozdéparok kointegraltak a teljes id6szakban

e 1986Q1-2007Q4, annak érdekében, hogy 6sszehasonlithassam
a 1986Q1-2010Q1 iddszakkal, és azonosithassam azokat a
parokat, melyekre a valsag egyaltalan nem volt hatassal.

e Harom recesszié kozotti idészak, hogy azonosithassam, voltak-e
olyan valtozéparok, amelyek 1986Q1-1990Q3, 1991Q2-
2001Q1, 2002Q1-2007Q4 no6vekedési idészakokban hasonld
kointegracids paraméterekkel birtak.

e 2002Q1-2010Q1, annak érdekében, hogy megvizsgaljam, a

dotcom valsag ota létrejottek-e Uj dinamikus egyensulyi parok.

A 7.3.4.-es melléklet mutatja be azt a parancssort, amelyet azért
irtam, hogy az 0Osszes regressziés valtozéparra el tudjam végezni a
kointegracié tesztelését a fent emlitett id6szakokban. A mellékletben
talalhatd parancssort hatszor futtattam le megvaltoztatva a mintavételi

(sampling) paramétert a vizsgalt id6szakoknak megfelelden.

A kointegracios tesztek futtatasat kovetben egy Osszesité tablazatba
masoltam a vizsgalt idészakok informacidit, a kointegracidés teszt
eredményét (kointegralt-e), és a f' paraméter értékét. Az &sszes
kointegralé kapcsolatndl megvizsgaltam, hogy az egyes id6szakokhoz
tartozd S’ paraméterek kdzel azonosak-e. A kointegracios kapcsolatokat
az aldbbi mdédon csoportositottam annak alapjan, hogy egy valtozd par
esetén hany ,egyforma” S’ paramétert talaltam:

A) Kihalt kointegracié; a 2002-es idGszak utan a korabban

kointegralt valtozok kointegraltsaga megszinik — az a f
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paraméter étéke 2002 utani idoszakokban eltér a 2002 elGtti
id6szakokétdl.

B) Holisztikus kointegracio, tehat az 1986Q1-2007Q4 és 1986Q1-
2010Q1 id6szakban a két valtozd kointegralt és a kointegracios

egyenletek f' paramétere kozel azonos — kointegracid csupan

ezen id6szakokban all fenn.

C) Tébb periédustu kointegracid: a fent felsorolt id6szakok kozil
legalabb haromban azonos f' paraméterd kointegralt az adott
valtozopar.

D) Megsziileté kointegracidé, tehat 2002Q1-2007Q4 és 2002Q1-
2010Q1 id6északokban azonos B’ paraméterli kointegralt
valtozdparok.

E) Ad hoc kointegraci6: a fent emlitett idészakok kozil legaldbb

kettében fennallé azonos f' paraméter(i, de a fenti csoportokba

nem sorolhaté kointegracids parok.
A kihald, illetve megsziileté kointegracié a 2000-es években fellépd
gazdasagi valtozasokat hivatott lekdvetni a valtozdok szintjén. A
holisztikus  kointegraci6 a hosszU tavon stabilan kointegralt
valtozéparokat kivanja azonositani. A tébb periédusu kointegracids
kategéridban tulajdonképp az igazadn robusztus valtozdparok
talalhatdak, hiszen ezek paramétere a gazdasagi hulldmzas ellenére is
stabil. Az ad hoc csoportot csupan érdekessége miatt kilonboztettem

meg.

A kointegracios szamitas eredménytablait a 7.5. melléklet tartalmazza,

az 6sszefoglalé eredményeket az alabbiakban kézlém.

5.4.1. Kibocsatasi mutatok

A kibocsatasi mutatdk kozil csupan a tobb periddust kointegraciét

talalunk.

Az USA GDP-je (13) a személyes fogyasztassal (1) 1986-t6l egészen
2010-ig azonos normalizalt paraméterekkel kointegralt, barmelyik

részidészakot tekintjlik is.
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A GDP aranyos hozzaadott érték (103) is kointegralt a személyes
fogyasztassal (1), azonban itt a paraméterek csak a 1990-es éveket
kovetd id6szakban egyformak. Kozeliek a paraméterek a 1986Q1-
2007Q4, illetve a 1986Q1-2010Q1 id6északaiban is.

A nem pénziigyi vallalatok brutté kibocsatasa (16) harom
valtozdval is idoben allandd paraméter(i kointegralt:

e A szolgaltatasokra forditott fogyasztasi kiadasokkal (39), ahol a
normalizalt paraméter a 2001-es dotcom valsag el6tt és utan volt
koézel azonos, ha az egész id6szakot vizsgaljuk akkor a kointracios
paraméter kozel 10%-kal megvaltozik.

e Az Osszes fogyasztasi kiadassal (42), mely tulajdonképp minden
részidészakban azonos paraméter(i, csupan a 1990-es évek
fellendilése alatt tér hozzavetdlegesen 10%-kal a paraméter.

e Az USA GDP-jével (13), mellyel azonban csak a teljes 1986-2010-
es idGszakra, illetve 1986Q1 és 1990Q3 kozoétt all fenn az

Osszefliggés, akkor mindenesetre kdzel azonos paraméterekkel.

5.4.2. Munkaeropiaci adatok

Varhaté modon a munkaerépiaci részvételi rata (66) az a mutato,
amellyel az intézményi befekteték pénzallomanya (24) ad hoc
kointegralt. Erdekesek a kointegracids paraméterek idészakos atfedései,
hiszen a paraméterek 1986Q1-2007Q4 illetve 2002Q1-2010Q1 kozott

azonosak.

5.4.3. Fiskalis mutatok

Az allami fogyasztas és beruhazas (3) 2 mutatéval mutat
kointegraciot a teljes id6szakot tekintve:
e a GDP aranyos intézményi befektetbi pénzallomannyal (121)
valamint

e a személyes kamatterhekkel (31).

Utobbi mutaté GDP-re vetitett értéke (102) tobb periéodusu, azonban
csak 2007Q4-ig fenndlld kointegraltsagot mutat az ipari Uj

rendelésallomannyal (9). Ezek szerint e mostani valsagban felbomlott az
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egylttmozgas a fiskdlis dontéshozatal és a novekedés egyik kiemelt

mutatdja kozott.

A GDP aranyos allami beruhdzas (110) és személyes fogyasztas (1)
holisztikus kointegrdlt hiszen az 1986Q1-2007Q4 illetve az 1986Q1-
2010Q1 kozel azonos a normalizadlt paraméter érteke. Ezek szerint
megallapithatd, hogy a fiskalis politika a személyes fogyasztas és az
ezekkel jaré6 kamatterhek, valamint az intézményi befektetok

pénzallomanya egyutt jardja.

5.4.4. A fogyasztasi mutatok

o

A fogyasztasi mutatéknal megsziiné kointegracio tapasztalhaté a GDP
aranyos teljes fogyasztasi kiadas (138) és a nem pénzigyi vallalatok
bruttd kibocsatasa (16), valamint a GDP aranyos jelzalog kamatterhek

(129) és az élelmiszerre forditott fogyasztasi kiadasok (36) kozott.

Holisztikus kointegracio tapasztalhatd — tehat 1986Q1-2007Q4 illetve
1986Q1-2010Q1 fennalld azonos normalizalt paraméterdi — kointegracid
tapasztalhat6 a:
e a kozlekedésre forditott fogyasztasi kiadasok (38) és az allami
fogyasztas és beruhazas (3)
e a GDP aranyos fogyasztasi hitelek (117) és a fogyasztasi javakra
vonatkozd uj rendelésallomany (9)
e a GDP aranyos személyes fogyasztas (100) és a kliilféldi kézben
1évé eszkbzbk az USA-ban (27)
e a GDP aranyos rendelkezésre all6 elkélthetd jévedelem (130) és a
személyes kamatterhek (31)
e a személyes megtakaritasi rata (85) és a tartds fogyasztasi
cikkekre forditott fogyasztasi kiadasok (35)
e a GDP aranyos személyes fogyasztas (100) és a magan (izleti
kibocsatas (48)
e a GDP aranyos rendelkezésre allé elkéltheté jévedelem (130) és
az Uj autdk kiskereskedelmi értékesitése (77)
e a teljes GDP aranyos fogyasztasi kiadas (138) és a tartds javak

GDP aranyos uj rendelésallomanya (107) valamint
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a GDP aranyos elkéltheté jovedelem (130) és a pénzigyi
vallalatok GDP aranyos profitja (115) kdzott.

Tobb periodusu, tehat tobb recesszidos iddszak alatt is azonos

paraméter( kointegraciét mutat a:

a koézlekedésre forditott fogyasztasi kiadasok (38) és a
kiskereskedelmi (izletek értékesitése (12)

a GDP aranyos rendelkezésre allé elkélthetd jovedelem (130) és a
M1 (22)

a GDP aranyos rendelkezésre allo elkéltheté jovedelem (130) és
az intézményi befektetbk pénzallomanya (22)

a személyes megtakaritasa rata (85) és a személyes kamatterhek

(31)
a rendelkezésre allo elkélthetd jovedelem (33) és a jelenaras GDP
(46)

a személyes megtakaritasa rata (85) és a gépjarmiivekre forditott
fogyasztasi kiadasok (37)

az energiafogyasztas (89) és a jelenaras GDP (46)

a tartés fogyasztasi cikkekre forditott GDP aranyos fogyasztasi
kiadasok (131) és a lakasok fogyasztdi arindexe (69)

az energiafogyasztas (89) és a csédvédelmek szama (81)
valamint

az energiafogyasztas (89) és a real effektiv arfolyam (98) k6zott.

Megsziileté — azaz 2002Q1-2007Q4 és 2002Q1-2010Q1 kozott azonos

normalizalt paraméteri — kointegracié tapasztalhato:

az energiafogyasztas (89) és a fogyasztdi elégedettség index (67)
a gépjarmliivekre forditott GDP aranyos fogyasztasi kiadasok
(133) és fogyasztdi arindex (68)

az energiafogyasztas (89) és a nyersolaj fogyasztasa (90)

az energiafogyasztas (89) és a GDP aranyos kiskereskedelmi
Uzleti értékesités (111) valamint

a GDP aranyos rendelkezésre alld elkélthetd jovedelem (130) és a

GDP aranyos kereskedelmi mérleg (139) kozott

5.4.5. Beruhazasi mutatok

Holisztikus kointegrécids parokat képez:
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a Intézményi befekteték GDP aranyos pénzallomanya (121) és a
vallalatok szabad készpénzallomanya (7)

a GDP aranyos beruhazas (109) és a tartds fogyasztasi javak uj
rendelésallomanya (8)

a GDP aranyos maganberuhazas (101) és a valtozatlan aras GDP
(13)

a GDP aranyos maganberuhazas (101) és a magan dzleti
kibocsatas (48)

a Intézményi befekteték GDP aranyos pénzallomanya (121) és a
nem farm jellegl (zleti szféra alkalmazotti kéltsége (64),
valamint

a Intézményi befektetbk GDP aranyos pénzallomanya (121) és a

vallalatok GDP aranyos szabad pénzallomanya (106) kozott.

Tobb periodusu kointegraltsag tapasztalhato a:

a maganberuhazas (2) és a nyersolaj fogyasztasa (90)

a GDP aranyos maganberuhazas (101) és az (lzleti hozzaadott
érték (4)

a vallalatok szabad készpénzallomanya (7) és a nem pénzigyi
vallalatok brutto kibocsatasa (16)

a vallalatok szabad készpénzallomanya (7) és a nem farm jellegl
lizleti szféra alkalmazotti kéltségei (64)

a vallalatok GDP aranyos szabad pénzallomanya (106) és a nem
pénzligyi vallalatok bruttd kibocsatasa (16)

a GDP ardanyos maganberuhdzas (101) és a rendelkezésre allé
elkéltheté jovedelem (33)

a GDP aranyos pénziigyi vallalati profit (115) és a rendelkezésre
allé elkolthetd jovedelem (34), valamint

a vallalatok GDP aranyos szabad pénzallomanya (106) és a nem

farm jellegl (zleti szféra alkalmazotti kéltségei (64) kozott.

Megsziileté, tehat 2002Q1 utani id0szakban azonos normalizalt

paraméter(i kointegdlt a maganberuhdzds (2) és uUj épitési hazak
értékesitése (119).
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5.4.6. Kereskedelmi mutatok

A kereskedelmi mutatoknal megsziiné kointegaltsagot tapasztalunk a:
e az ipari termelésallomany (50) és az Uzleti hozzaadott érték (4)
e a teljes termelésallomany (49) és a valtozatlan aras GDP (13)
e a magan Uzleti kibocsatas (48) és az ipari termelésallomany (50)
e a tartés fogyasztasi javak GDP aranyos uj rendelésallomanya

(107) és a magan Uzleti kibocsatas (48) kozott.

E valtozdék kointegracios paraméterei csupan 1986Q1-1990Q3 és
199Qq1-2001Q1 kbdz6tt azonosak.

Holisztikus kointegralt a:
e a teljes termelésallomany (49) és a személyes fogyasztas (4)
e a tartds fogyasztasi javak GDP aranyos Uj rendelésallomanya
(107) és a személyes fogyasztas (1)
e a fogyasztasi javak GDP aranyos uj rendelésallomanya (108) és a
személyes fogyasztas (1)
e a kiskereskedelmi uj auté készlet (79) és az Uj autdk
kiskereskedelmi értékesitése (77)
Tobb periodusu kointegralt:
e a NAHB uj csaladi hazak eladasa 6 honapos el6rejelzése (75) és a
személyes fogyasztas (1)
e a teljes termelésallomany (49) és az intézményi befekteték
pénzallomanya (24)
e a fogyasztdi elégedettség index (67) és a tartds fogyasztasi javak
GDP aranyos uj rendelésallomanya (107)
e a NAHB Uj csaladi hazak eladasa 6 hdnapos elbrejelzése (75) és
az Uj épitési hazak étékesitése (72)
e az Uj autd értékesités (80) és a gydgyaszati ellatasra forditott

GDP aranyos fogyasztasi kiadasok (136)

A megsziileté kointegracids par a fogyasztoi elégedettség index (67)
és a nemzeti tartalékok (arany nélkiil) (88), hiszen 2002Q1-2007Q4

illetve a 2002Q1-2010Q1 k6zo6tt azonos a normalizalt paraméter.
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5.4.7. Fizetési mérleg adatok

A fizetési mérleg adatok kozott csupan egyetlen megsziileté
kointegraciés par van, a GDP aranyos kereskedelmi mérleg (139) és a

GDP aranyos brutté allamaddssag (87) kozott.

5.4.8. Pénzpiaci adatok

A pénzpiaci mutatok kozott megsziint a kointegracié a 6 hénapos USD
LIBOR (96) és a fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek (35).

Holisztikus kointegracio tapasztalhato a:
e a GDP ardnyos M1 (119) és az allami fogyasztas és beruhazas (3)
e a FED két hetes iranyadd kamatlaba (94) és a nem pénzigyi
vallalatok profitja (19) valamint a
e a 6 hdnapos USD LIBOR (96) és a nem pénzigyi vallalatok
profitja (19) kozott.

Tobb periodusu a kointegracio:
e A haztartasok és non-profit intézmények latraszolé betétei (28)
és a kereskedelmi mérleg (43)
e A haztartasok és non-profit intézmények GDP aranyos latraszolo
betétei (125) és a GDP aranyos allami hozzaadott érték (105)

kozott.

5.4.9. Az arak és keresetek mutatoi:

7

Megsziiné kointegraci6 a nem farm jellegl (zleti szféra alkalmazotti
koltségei (64) és a GDP aranyos M2 (120) kozott.

Holisztikus kointegracioét tapasztalunk viszont a nem farm jellegi dzleti
szféra alkalmazotti kéltségei (64) és a Intézményi befektetbk GDP

aranyos pénzallomanya (121) kozott.

Tobb periodusu a kointegracio:
e a nem farm jellegl lzleti szféra alkalmazotti kéltségei (64) és a
vallalatok szabad készpénzallomanya (7)
e a GDP deflator (47) és a szallitasi fogyasztdi arindex (70)
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e az lzleti szféra alkalmazotti kéltségei (63) és a tartds fogyasztasi
javak GDP aranyos uj rendelésallomanya (107), valamint

e a nem farm jellegl lzleti szféra alkalmazotti kéltségei (64) és a
GDP aranyos MO (118) kozott.

Megsziileto kointegracié tapasztalhaté a nem farm jellegl izleti szféra

alkalmazotti kéltségei (64) és az energiafogyasztas (89) kozott.
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6. Osszegzés, tovabbi kutatasi iranyok

Vizsgalatomhoz tobb mint 100 szakirodalmat, munkambdl kifolydlag
tobb ezer hiranyagot olvastam el a valsaggal kapcsolatosan. Munkamba
belefliztem a 2008-as gazdasagi valsdg ,kirobbandsa” — a Lehman

Brothers cs6dje — utan réviddel megjelend mlivek megallapitasait.

A kutatdsban 140 negyedéves frekventaltsagu valtozdé 25 éves idOsorat
— idésoronként 101 megfigyelés — vontam gorcs6 ald. A Granger oksag
vizsgalatakor 11 084 reldcido szignifikancidjat ellen6riztem, és 843

Granger oksagu par jellegét tekintettem at.

A Chow-proba soran 303 576 F-értéket szamoltam ki és rajzoltam fel
3 614 grafikonban, melyeket egyenként ellendrizve kaptam meg a 828

karakterizalhaté regresszids kapcsolatot.

A kointegracidé tesztelésekor 6 kiilonb6z6 idOszakra Osszesen 4 968

Johansen-teszt eredményét vizsgaltam meg, és soroltam csoportokba.

A vizsgalatot tehat a leheté legszélesebb valtozd koérén, a lehetd
legkoériltekintébben végeztem el, igy magabiztos vagyok abban, hogy
sikertlt megfognom a f6 tendencidkat, és jelent6s tényezdket nem

hagytam figyelmen kivdl.

Megallapitast nyert az az er0sen sejtett feltételezés, hogy a gazdasagi
idésorok nagy része nem stacionarius. A 140 megvizsgalt kozul 102
elsérendl integrdlt, ami azt jelenti, hogy nem differencialt formajukra a
klasszikus  regressziés vizsgadlatok eredményei nem lesznek
megbizhatdak, tehat azok a keresked6k akik, a regressziot és
korrelaciot futtatnak ezen makromutatok nem transzformalt id6soraira,
nagy valdszin(iséggel hibas eredmények alapjan hozzak meg
dontéseiket.

Osszefoglaléul alljon itt néhany kiemelendé megallapitds az egyes

tesztek eredményeirdl.

Granger oksagi viszonyok vizsgalatakor kidertlt tobbek kozott, hogy a

hozzdadott érték mutatdi a varakozasokkal ellentétben els6dlegesen
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exogén valtozdk, a GDP a pénzligyi szektorral és a monetaris politikaval

visszacsatoldsos oksdagi viszonyban all.

A munkaer6piac mutatéi egyértelmlien eredményvaltozéknak
tekinthetéek azonban nem azonosithatéak az egyes mutatdk

mindegyikét meghataroz6 k6zds bemeneti valtozok.

A fiskdlis politika a varakozasokkal ellentétben erdésen endogén
tulajdonsagokat mutat, és elsddleges bemeneti valtozdja a redlszféra

(nem pénzlgyi szektor) gazdasagi teljesitménye (profit, kibocsatas).

A fogyasztasi mutatdk esetében kiderllt, hogy az eddig hasonlé mddon
kezelt energiafogyasztas (89) és nyersolaj-fogyasztas (90) mutatdok
teljesen eltérd karakterlek, el6bbi endogén, utébbi exogén valtozoként

viselkedik.

A beruhdzasi mutatéknal beigazolédott, hogy a varakozdsok a
profitokban csapddnak le, hisz a feltételezésekkel ellentétben a profit-

mutatdk exogén tulajdonsaguak, mig a készletmutatdék endogének.

A kereskedelmi mutatok kozul a lakaspiac valtozoéi inkabb endogének,
mig az autdpiac karaktere nem volt egyértelmd. A lakaspiac valtozdinak
alakulasat befolyasold koz6s valtozok révid tavu fogyasztasi valtozok, az
autdpiaci teljesitményét azonban hosszU tavu fogyasztasi faktorok

hatarozzak meg.

A fizetési mérleg mutatdi szintén nem karakterizalhatdéak egyértelmdien,
sO6t nem talalhatd kozos faktor a koéltségvetés hidnya és a kereskedelmi

mérleg alakuldsaban.

A pénzpiaci mutatdk legnagyobb meglepetése, hogy a FED két hetes

iranyad6 kamatlaba és a monetaris bazis is exogén mutatok.

Az armutatdék a varakozasoknak megfeleléen egyértelmlien exogén

valtozoként viselkednek.

A Chow-prébak ravilagitottak tobbek kozott, arra hogy a hozzaadott
érték mutatok kozott a legstabilabb rendszernek haztartasi és

intézményi hozzaadott érték (5) szamit,valamint kiderilt, hogy az
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inflacid a kibocsatasi mutatdk kozul csupan a GDP-t (13), valamint a

GPD aranyos allami hozzaadott értéket (105) hatdrozza meg stabilan.

Chow-prébak legfontosabb megallapitdsa, hogy a munkaerdpiac
mutatoival képzett regresszidés kapcsolatok nem stabilak. Az 6t darab
munkaerdpiaci mutatd kozll csupan egyetlen mutatd, a részvételi rata
(66) képez értékelhetd regresszids kapcsolatokat. Masik nagyon érdekes
jelenség, hogy a Granger oksagi tesztek alapjan egyértelmiien endogén
munkaerdpiaci mutatok csak azokban az esetekben képeznek stabil

kapcsolatokat, amikor exogén valtozoként szerepelnek.

A 10 fiskalis mutatébdl csupan 4 mutat tartés endogén tulajdonsagokat,
tehat lathatéva valt, hogy erre a mutatécsoportra sem jellemzéek a
stabil kapcsolatok. Kiemelend6 ugyanakkor, hogy az allami fogyasztas
és beruhdzas (3) mutatot karakterisztikusan meghatarozé valtozéok
egyikével sincs strukturalis torés. A torésmentes kapcsolat a monetaris
politikdval azt jelzi, hogy az USA gazdasdagiranyitdsa a fiskdlis és a

monetaris politikat 6sszehangoltan hasznalja.

Megallapitottuk, hogy a GDP-re vetitett elkéltheté jovedelem (130)
szinte az 6sszes mutatdkategdridval stabil kapcsolatot alkot. Emellett a
nyersolaj fogyasztasa (90) az energiafogyasztassal (89) ellentétben
csupan az arupiac fogyasztdi arindexével (71) alkot stabil rendszert, ami

annak bizonyitéka, hogy az USA olajfogyasztasa (90) arrugalmas.

A Chow-préba alapjan megallapithatjuk, hogy a pénzigyi vallalatok
profitjara (18) a munkaerépiaci részvételi rata (66) mellett tulajdonképp
az Uzleti kornyezetiiket meghatarozé koérilmények hatnak stabilan.
Ezzel szemben a nem pénziigyi vallalatok profitjara (19) sokkal inkabb a
tdgabb gazdasagi koérnyezet mutatdi a befolyasoldak, Ugy mint a
fogyasztasi kiadasok (41, 78, 73), a fogyasztdi arindex (69), valamint a
termelésallomany (8, 49, 50)

A lakaspiaci adatok kozil taldn a legkllénosebb a lakaspiaci
készletallomanyt (76) meghatarozé magyarazé valtozok karaktere. Ezt a
mutatét ugyanis a pénziigyi vallalatok profitja (18, 115), a kereskedelmi

mérleg (43) és az eurddollar arfolyam (99) hatarozza meg stabilan. Az
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empiria alapjan az eurddollar arfolyam akkor emelkedik, ha az USA
gazdasaga lassul, amely parhuzamban van a lakdskészletek
novekedésével, azok aranak csokkenésével és a pénzligyi vallalatok
szamara csokkend profittal. Ez alapjan azt varnank, hogy a
kereskedelmi mérleg (43) az eurddollar arfolyammal (99) is
Osszefliggésben van, azonban e két mutatd egyik relaciéban sem képez

stabil kapcsolatot.

Mindenképp kiemelendd, hogy autdipari valtozok kozul az dj autd
értékesités (80) stabil rendszernek tekinthetd, hisz az 6sszes magyarazé

valtozojaval stabil regressziés kapcsolatban van.

Kimutattuk, hogy a fogyasztéi arindex (68), és a tartdés fogyasztasi
cikkekre forditott kiadasok (35) regressziés kapcsolata recesszidok

idején mindig megtorik.

A pénzmennyiség mutatok (MO, M1, M2) magyarazd valtozdikkal pedig
késleltetett mddon szenvednek torést, ez alapjan a pénzmennyiség

mutatdk inkabb késleltetett indikatorok.

Erds és stabil visszacsatoldsos Granger oksagi viszony tapasztalhat6 az
S&P 500-as index (93) és a pénziigyi vallalatok GDP aranyos profitja
(115) kozott, amely a fundamentumok és az arfolyamok kozotti elvart

kapcsolat megerésitése.

A kointegracios tesztek soran megallapitast nyert tobbek kézott, hogy
a nem pénziigyi vallalatok bruttd kibocsatasa (16) harom valtozéval is
idében allanddé paraméterli kointegralt; a szolgaltatasokra forditott
fogyasztasi kiadasokkal (39), az ésszes fogyasztasi kiadassal (42),
valamint a GDP-vel (13).

A kereskedelmi mutatok megsz(inG kointegacidja a:

e azipari termelésallomany (50) és az Uzleti hozzaadott érték (4)

e a teljes termelésallomany (49) és a valtozatlan aras GDP (13)

e a magan lzleti kibocsatas (48) és az ipari termelésallomany (50)
e a tartdés fogyasztasi javak GDP aranyos Uj rendelésallomanya

(107) és a magan lizleti kibocsatas (48) kozott
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bizonyitja a jelenlegi valsdg erejét, hisz e valtozok kointegracios
paraméterei csupan 1986Q1-1990Q3 és 199Qqg1-2001Q1 kozott

azonosak.

A GDP aranyos allami beruhdzas (110) és személyes fogyasztas (1)
holisztikus kointegracidja megerésitési a fiskalis politika automatikus

mUikodési mechanizmusat.

Az eredmények tovabbi Osszefoglaldasdanak megkonnyitése érdekében

alljanak itt kezdeti hipotéziseim:

Elsé hipotézis: A kibocsatas indikatorai az elbzetes varakozasokkal
ellentétben valdszinlsithetben az Onbeteljesit6  joslatoknak
készénhetéen nem endogén, hanem exogén szerepet téltenek be a

gazdasagi modellekben.

A Granger oksagi tesztek elvégzése utan azt a meglepé eredményt
kaptuk, hogy a kibocsatas mutatdi els6dleges exogén valtozdk, és
alakuladsuk a pénzugyi szektorral valamint a monetaris politikaval

visszacsatolasos jellegli. Ez a tény alatdmasztja tehat az els6 hipotézist.

Az oOnbeteljesitd joéslatok a monetaris politika esetén is mikodni
latszanak, mivel mind a monetaris bazis, mind a FED kéthetes iranyadd
kamatlaba exogén tulajdonsagokkal bir — a monetaris bazis esetén

rdadasul kelld szdmossagu stabil kapcsolattal.

Az els6 hipotézis megallapitasait ki kell egésziteni azzal a
megallapitassal, hogy a fiskdlis politikarél kidertlt, hatarozottan
endogén jellegi mutatd, ami megnyugtathatja azokat, akik a fiskalis
politikatol a kiigazitd jelleget varjak.

Masodik hipotézis: Az egyes valtozocsoportok vizsgdlatakor sziikség
van tébb valtozd vizsgdlatara, mert nem biztos, hogy a kategdria
szakemberek érdekl6désének homlokterében allé ,kiemelt” valtozdja

hordozza a legtébb informaciot. Mindemellett ez a ,kiemelt” szerep

valtozhat az id6k soran.
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E hipotézis megallapitasait legjellegzetesebb mddon a munkaerdpiac
mutatéi tdmasztjdk ald. E mutatdk jellegzetesen endogén jelleglek,
ugyanakkor a munkanélkiiliségi mutatéknak nincs kdz0s Granger oka.
Emellett, a munkaerdpiac mutatdival képzett regresszidés kapcsolatok
sem stabilak. Az 5 darab munkaerdpiaci mutatd kozll csupan egyetlen
mutato, a részvételi rata képez értékelhet6 regresszids kapcsolatokat. A

részvételi rata pedig kifejezetten az a mutatd, amelyre a piac oda sem

figyel.

Hasonld megallapitdasok tehetéek a nyersolaj fogyasztdsa és az
energiafogyasztas relacidjaban. Egyrészt a két mutaté ,Granger
karaktere” eltér6 — el6bbi inkdbb exogén, utdbbi egyértelmiien endogén
—, masrészt az energiafogyasztas az egyik legstabilabb regresszids
kapcsolatrendszert alkotja, mig a nyersolaj fogyasztdsa csupan a
fogyasztéi  arindexszel alkot stabil viszonyt. Raadasul az
energiafogyasztds szamos valtozdéval kointegralt, mig a nyersolaj

fogyasztasa eggyel sem.

E megallapitasok azért birnak jelent6séggel, mert a tékepiac figyelme
épp a ,gyenge” mutatdékra  Osszpontosul. Szerdanként a
nyersolajkészletek (a fogyasztas proxy valtozéja), minden negyedik
pénteken pedig a munkanélklliségi rata a tozsdei hangulat f6

befolyasoldja.

Harmadik hipotézis: A makrovaltozok sajat trendjliket tekintve nem,
ugyanakkor a kéztiik 1év0 interakciok megvaltozasaval képesek jelezni a

valsag kezdetét.

E hipotézis csupan részlegesen igazolhatd, ami ugyanakkor fel is erdsiti
a harmadik hipotézis megfogalmazasait. A kapcsolatok karakterisztikus,
x és m jellegli megtorése, ugyanis minden valtozécsoporton belll csak

néhany valtozé esetében all fenn.

A kibocsatasi mutaték kozil tulajdonképp csupan a valtozatlan aras GDP
és a nem pénzligyi vallalatok GDP aranyos brutté kibocsatasa torik meg
tobb mutatd tekintetében. A munkaer6piaci mutatok kozul csak a

munkaerdpiaci részvételi rata torik meg tobb valtozéval szemben, és
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egyaltaldan nem bizonyosodik be a grafikonokon latott késleltetett torés
szisztematikus volta sem. A fiskalis, a fogyasztasi, a beruhdazasi és a
kereskedelmi mutaték kozott is csupan egy-egy valtozd toréspontjai
karakterisztikusak — ezek rendre: a GDP aranyos allami fogyasztas és
beruhazas, a kézlekedésre forditott fogyasztasi kiadasok, a

maganberuhazas, valamint a teljes termelésallomany.

Sem a fizetési mérleg, sem a pénzpiaci mutatok ,nem tornek

karakteresen”, és ugyanez mondhato el az armutatékrdl is.

Negyedik hipotézis: A dinamikus egyensulyban |évé (kointegralt)
valtozok, valtozdcsoportok sziikségszeriien meglévé hibakorrekcios
mechanizmusa révén tébb idészakon keresztiil képesek lehetnek elfedni
a valsag kezdetét, illetve a konjunktura beindulasara szintén késleltetve

reagalhatnak.

Ez a hipotézis csupan részben igaz, ugyanis a kointegraciés kategdriak
kozott csupan a holisztikus kointegracié okozhatja ezt az anomaliat. E
kointegraciés karakter azonban szamossagat tekintve csak 32%-at teszi
ki a karakterizadlhatd kointegraciés kapcsolatoknak. Mindemellett a
holisztikus kointegracié inkabb csak a fogyasztasi, beruhazasi és

kereskedelmi valtozokra jellemzo.

Otédik hipotézis: Az idbsorok kéz6tti interakcié (kointegrécid)
szétrobbanasa, illetve megjelenése fontos informaciot hordoz a valsagot

jelzé valtozok trendforduldinak elbrejelzésében.

Egyérteim(ien elfogadhaté e feltevés. Nem elsGsorban e csoportok
szamossaga miatt, hanem azért mert mind a kihald, mind a megsziletd
kointegracidk egy-egy mutatd koré csoportosulnak. A dotcom valsag ota
jellemzéen eltlint a kointegracié az ipari termelésallomany mutatdival,
mig a megjelent az energiafogyasztas és a fogyasztdi elégedettség

index valtozokkal.

A gazdasag novekedésekor fennallé kointegracidok a folydaras GDP-re, a
nem pénziigyi vallalatok bruttd kibocsatasara, az energiafogyasztasra, a
vallatok szabad pénzallomanyara, a csaladi hazak prognosztizalt

eladasara és a nem farm jellegl alkalmazotti kéltségekre vonatkoznak.
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Az energiafogyasztas mindenképp kiemelten fontos mutatéja a
gazdasagnak, hiszen egyértelmlien endogén karakter(i, stabil
regresszids viszonyokat képez, és a legtobb kointegracids kapcsolatban
részt vevl0 mutatd. Az exogén oldalon a fogyasztoi elégedettség
emelendd ki ugyanezen ismérvek alapjan. A mutatdk potencialjat néveli,
hogy a fogyasztéi elégedettség ,stabil” Granger oka az

energiafogyasztasnak és 2002 6ta megsziletett a kointegracio kozottuk.
A két mutatod reldcidjat bejezésil szemléltesse az alabbi abra.

35. abra: energiafogyasztas és fogyasztoi elégedettség relacioi

Energiafogyasztas és fogyasztoi elégedettség
(--- jobb tengely)

16,0% - 160.0
12,0% - - 140.0
8,0% - - 120.0
4,0% - - 100.0
0,0% - - 80.0
-4,0% - - 60.0
-8,0% - - 40.0
-12,0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 11 20.0

868788899091929394959697989900010203040506070809
——v89: YOY% Energiafogyasztas, billio BTU
----v67: Fogyasztdielégedettség index
Forrds: Thomson Reuters Datastream

A statisztika eszko6zeivel sikerillt tehat azonositani azokat a valtozdkat,
jelenségeket és anomalidkat, amelyek jelezték a gazdsag egészségének
romlasat és a baj kozeledtét, tovabba a jovében javithatjak egy

gazdasagi visszaesés elbrejelezhetbségét.

A rendelkezésre &ll6 adatbazis mélysége és szélessége alapjan
feltételezhetd, hogy az Osszefliggéseknek csupdn egy részét sikerilt

feltarni.
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Az eredmények alapjan végig kell gondolni, hogy ezek a
valtozécsoportok nem  rendezhetéek-e Un. latens valtozdkba
(faktorokba, fékomponensekbe), és az igy képzdd6 latens valtozdk
segitségével mennyire lehet a vizsgalat eredményeit altalanositani.
Ennek vizsgdlata azonban mar szamos mddszertani valtoztatast
igényelne, példaul a dinamikus faktormodellek (Tusnady-Ziermann
[1987]) alkalmazasat. Mindezek mellett a latens valtozok koézéptavu
allanddsagot feltételeznek, emiatt a stabil fokomponensek megalkotasat

igényelné.

Bar vizsgalataimat makroszinten végeztem el, mindenképp érdekes
eredményeket, esetleg tovabbi aldtémasztast hozhat a mezo-, illetve
mikroadatok vizsgdlata a fenti mutatdcsoportok valtozéinak iparagi,

vallalati szinten megtalalhaté egyenértékesei alapjan.

A vizsgdlatom fokuszaban szerepld hitelvalsag joél elkilénithetéen az
Amerikai  Egyesilt  Allamokbdl indult ki, ezért vizsgalatom
kézéppontjdban is az USA adatai szerepeltek. Erdekes lehet azonban
megvizsgalni, hogy a tobbi vezetd gazdasagi nagyhatalomban (pl.
Németorszag, Nagy-Britannia, Japan) hasonlé immanens okok és
tényezbk elvezettek-e volna a valsaghoz, vagy pedig ezen orszagok

csak egy késleltetett folyamat résztvevoi voltak-e.

A felvetett kérdések szabjak meg a tovabbi kutatdsaim iranyat.
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7. Mellékletek

7.1. Irodalomkutatas mellékletei

Egyes hirkddok taldlatainak szédma a nemzetkdzi irodalomban 2007 és

2010 kozott (Forrads: Thomson Reuters Thomson One adatbazisa):

Kulcsszavak: Cre_d i3 . . - Fontosabb
Crisis+ ... Sl;z-fs?%e' ...Financial | Osszesen események

200791 226 141 367
2007g2 254 145 399
200793 2249 372 2621 Societe General
200794 2750 198 2948
2008qg1 1542 1516 3058 Bear Sterns
200892 2235 702 2937
200893 1954 3162 5116 Lehman Brothers
200894 3594 15771 19365 AIG, NBER, TARP
200991 998 7587 8585 General Motors
200992 533 3319 3852
200993 297 1448 1745
2009g4 303 1290 1593
201091 255 1148 1403 Gorogorszag
201092 372 1833 2205 PIGS orszagok

7.2. A vizsgalt adatok mellékletei

A vizsgalt valtozdok a valtozék adatbazisa - negyedéves adatok 1986 elsd
negyedéve, és 2010 els6 negyedéve kozétt. A ,,cona” valtozatlan aras

szezonalisan igazitott, a ,cura” folydaras, szezonalisan igazitott

valtozokat jelent. Az adatok forrasa a Thomson Reuters Datastream

adatbazisa:

$#

Valtozok neve

Személyes fogyasztas, cona, md USD

Maganberuhdazas, cona, md USD

Allami fogyasztds és beruhazés, cona, md USD

Uzleti hozzdadott érték, cona, md USD

Haztartasi és intézményi hozzaadott érték, cona, md USD

Allami hozzaadott érték, cona, md USD

Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md USD

Ipari Uj rendelésdllomany, tartds fogyasztasi javak, cona, md USD

Ipari Uj rendelésdllomany, fogyasztasi javak, anyagok, cona, md USD

Q| INOUN|PA|WIN|(F
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Beruhazas, cona, md USD
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11

Allami beruhazas, cona, md USD

12

Kiskereskedelmi lzletek értékesitése, cona, mUSD

13

USA GDP cona, md USD

14

Annualizalt negyedéves GDP névekedési rata

15

Allami megtakaritds, cura, md USD

16

Nem pénzligyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura, md USD

17

Pénzligyi vallalatok bruttd kibocsatasa, cura, md USD

18

Pénzligyi vallalatok profitja, cura, md USD

19 | Nem pénzigyi vallalatok profitja, cura, md USD

20 | Fogyasztasi hitelek, cura, md USD

21 | MO - monetaris bazis, cura, mUSD

22 | M1, cura, md USD

23 | M2, cura, md USD

24 | Intézményi befektet6k pénzallomanya, cura, md USD

25

Kulfoldon lévé amerikai eszk6zok, cura, mUSD

26

Maganeszkdzok, cura, mUSD

27

Kulfoldi kézben Iév6 eszk6zok az USA-ban, cura, mUSD

28 | Haztartasok és non-profit intézmények latraszo6lé betétei, cura, md USD
29 | Nem pénzigyi intézmények latraszéld betétei, cura, md USD

30 | Pénzligyi intézmények latraszold betétei, md USD

31 | Személyes kamatterhek, cura, md USD

32 | Személyes jelzalog kamatterhek, cura, mUSD

33 | Rendelkezésre allé elkolthet6 jovedelem, cura, md USD

34

Rendelkezésre allé elkdlthetd jovedelem per f6, cura, USD

35

Fogyasztdsi kiadasok - tartés fogyasztasi cikkek, cura, md USD

36

Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD

37 | Fogyasztasi kiadasok - gépjarmlivek, cura, md USD

38 | Fogyasztasi kiadasok - kdzlekedés, cura, md USD

39 | Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok, cura, md USD

40 | Fogyasztasi kiadasok - gydégyaszati ellatas, cura, md USD
41 | Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD

42 | Fogyasztasi kiadasok - TELJES, cura, md USD

43

Kereskedelmi mérleg, cura, mUSD

44

Kéltségvetés egyenlege, cura, md USD

45

Autokészletek valtozasa, cura, md USD

46

USA GDP cura, md USD

47

GDP Deflator

48

Magan Uzleti kibocsatas, vola

49

Teljes termelésallomany, vola

50

Ipari termelésallomany, vola

51

Kapacitaskihasznaltsdg, %

52

PhiliFED "climate" index

53

PhiliFED Uj megrendelés index

54

PhiliFED nem teljesitett rendelés index

55 | PhiliFED készletallomany

56 | PhiliFED "climate" index 6 hdnapos eldérejlezés

57 | PhiliFED (j rendelés index 6 hdnapos el6rejelzés

58 | PhiliFED nem teljesitett rendelés index 6 hénapos elbrejelzés
59 | PhiliFED készletdllomany 6 hénapos eldrejelzés

60 | Kezd6 munkanélkiliek szama, ezer fo

61

Munkanélkiiliségi rata

62

Munkanélkiiliség id6tartama, hetek
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63

Uzleti szféra alkalmazotti kéltségei

64

Nem farm Uzleti szféra alkalmazotti koltségei, vola, YOY%

65

Termelékenységi index (real GDP/6sszes foglalkoztatott), vola

66

MunkaerOpiaci részvételi rata 16 év felett

67

Fogyasztdi elégedettség index

68

Fogyasztdi arindex, 1982-4=100

69

Fogyasztdi arindex lakasok, 1982-4=100

70

Fogyasztdi arindex szallitds, 1982-4=100

71 | Fogyasztdi arindex arupiac, 1982-4=100

72 | Uj épitésii hazak étékesitése, ezer db

73 | Hasznalt hazak értékesitése, ezer db

74 | NAHB Uj csaladi hdzak eladasa

75 | NAHB Uj csalddi hazak eladdsa 6 hénap mulva

76 | Lakaspiaci készletallomany, lresen all6 lakasok, ezer

77

Uj autdk kiskereskedelmi értékesitése, vola

78

Uj autok regisztrécidja, ezer db

79

Kiskereskedelmi Uj autd készlet, ezer db

80

Uj auto értékesités, millié

81

Csb6dvédelmek szama, Uzleti szféra, db

82

Cs6dvédelmek szama, TELJES, db

83

Bankok addssagai, cura, md USD

84

Haztartasok addssagai, cura, md USD

85

Személyes megtakaritasa rata (elkélthet6 jovedelem %-aban)

86

GDP aranyos allami kamatfizetési kotelezettség

87

GDP aranyos brutté allamaddssag

88

Nemzeti tartalékok (arany nélkil), cura, mUSD

89

Energiafogyasztas, billio BTU

90

Nyers olaj fogyasztdsa, ezer hordd per nap

91

Nyers olaj ara, USD per hordd

92

Arany ara, USD

93

SP500 index

94

FED Két hetes irdnyadd kamatlab

95

TED spread

96

6 honapos USD LIBOR

97

10 éves amerikai referencia hozam

98

Readl effektiv arfolyam, 2005=100

99

EURUSD arfolyam

100

GDP aranyos személyes fogyasztas

101

GDP aranyos maganberuhazas

102

GDP aranyos allami fogyasztds és beruhazas

103

GDP aranyos lzleti hozzaadott érték

104

GDP aranyos haztartasi és intézményi hozzaadott érték

105

GDP aranyos allami hozzaadott érték

106

Vallalatok GDP aranyos szabad pénzallomanya

107

GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak

108

GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi javak, anyagok

109

GDP aranyos beruhazas

110

GDP aranyos allami beruhazas

111

GDP aranyos kiskereskedelmi lizletek értékesitése

112

GDP aranyos dllami megtakaritas

113

Nem pénziigyi vallalatok GDP ardanyos bruttd kibocsatasa

114

Pénziigyi vallalatok GDP aranyos brutté kibocsatasa
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115

Pénziigyi vallalatok GDP aranyos profitja

116

Nem pénziigyi vallalatok GDP aranyos profitja

117

GDP aranyos fogyasztasi hitelek

118

GDP aranyos MO -monetaris bazis

119

GDP aranyos M1

120

GDP aranyos M2

121

Intézményi befekteték GDP aranyos pénzallomanya

122

GDP aranyos kiilféldén 1évé amerikai eszkbzdk

123

GDP aranyos maganeszkézok

124

GDP aranyos kilféldi kézben lévé eszkbzbk az USA-ban

125

Haztartasok és non-profit intézmények GDP aranyos latraszdld betétei

126

Nem pénziigyi intézmények GDP aranyos latraszold betétei

127

Pénziigy intézmények GDP aranyos latraszold betétei

128

GDP aranyos személyes kamatterhek

129

GDP aranyos személyes jelzalog kamatterhek

130

GDP aranyos rendelkezésre allé elkélthetd jévedelem

131

GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek

132

GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - élelmiszer

133

GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gépjarmivek

134

GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - kézlekedés

135

GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok

136

GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gydgydszati ellatas

137

GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - ruhazat

138

GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - TELJES

139

GDP aranyos kereskedelmi mérleg

140

Koltségvetés GDP aranyos egyenlege
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7.3. Szamitasok, EViews programozas mellékletei

7.3.1. Egységgyok teszt ADF médszerrel

k=1

for 1t=1 to 140

freeze(mytab) econv{!t}.uroot(adf,dif=0)
spool spoolunitadf
spoolunitadf.append mytab
table urootresultsadf
urootresultsadf('k,1)=mytab(1
urootresultsadf('k,2)=mytab(7,
urootresultsadf('k,3)=mytab(7,
urootresultsadf('k,4)=mytab(8,
urootresultsadf('k,5)=mytab(9,
urootresultsadf('k,6)=mytab(1
if mytab(7,5)>0.05 then
urootresultsadf('k,7)="Nem stac 5%-on
else

urootresultsadf('k,7)="Stac. 5%-on"
endif

delete mytab

lk=tk+1

next
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7.3.2. Granger oksag teszt

Stacionarius adatsorok Granger-oksag vizsgalata:

group econs econv14 econv25 econv26 econv29 econv30 econv45 econv51 econv52
econv53 econv54 econv55 econv56 econv57 econv58 econv59 econv60 econv61 econv95
econv97 econv112 econv116 econv122 econv123 econv126 econv127 econv140

freeze(granger) econs.cause(4)
Els6rendl integralt adatsorok Granger-oksag vizsgalata:

d(econv2
conv13)
econv27
econv37

group econs1 d(econv1 )d
d(
)d
)d
econv47) d
)d
)d
)d
)d

d(econv9) d(econv12)
econv22) d(econv24)
econv35) d(econv36)
econv43) d(econv46)
econv64) d(econv65)
econv71) d(econv72)

) d( )

) d( )

(econv3) d(econv4) d(econv5) d(econv7) d(econv8)
econv16) d(econv18) d(econv19) d(econv21)

( (econv28) d(econv31) d(econv33) d(econv34)

( (econv38) d(econv39) d(econv41) d(econv42)

( (econv48) d(econv49) d(econv50) d(econv63)

(econv66) d(econv67) d(econv68) d(econve9) d(econv70)

(econv73) d(econv74) d(econv75) d(econv76) d(econv77)
econv79) d(econv80) d( ) d( ) d( ) )
econv87) d(econv88) d( ) d( ) d(
(e d(e
)
)
)
)
)

d(
d(
d(
d(
d(
d(econv78 econv81) d(econv82) d(econv83) d(econv85
d(econv86 econv89) d(econv90) d(econv91) d(econv92)
d( conv98) d(econv99) d(econv100) d(econv101)
d( d(econv105) d(econv106) d(econv107) d(econv108)
d( d(econv113) d(econv114) d(econv115) d(econv117)
d( d(econv121) d(econv124) d(econv125) d(econv128)
d( d(econv132) d(econv133) d(econv134) d(econv135)
d( d(

econv139)

)
d(e (
d d
d d
d d
d d
d d
d d
d d
d(e

econv93)
econv102
econv109
econv118
econv129
econv136

econv94)
(econv103
(econv110
(econv119
(
(

conv96)
d(econv104)
d(econv111)
d(econv120)
d(econv131)
d(econv138)

econv130

d
d
d
d
d
d
)
)
)
)
) d(econv137

(
d
d
d
d
d

freeze(grangeri1_4) econs1.cause(4)
Masodrend( integralt adatsorok Granger-oksag vizsgalata:

group econs2 d(econv6,2) d(econv10,2) d(econv11,2) d(econv15,2) d(econv17,2)
d(econv20,2) d(econv23,2) d(econv32,2) d(econv40,2) d(econv44,2) d(econv62,2)
d(econv84,2)

freeze(grangeri2_4) econs2.cause(4)

7.3.3. Chow-proba

Minden egyes valtozdéparra az alabbi programot irtam fel:

k=1

series Deconv14=econv14
series Deconv25=econv25

equation test.Is econv14 ¢ econv25

freeze(testtab0) test

v=13

for 1i=1988 to 2008

forlj=1to 4
freeze(testtab) test.chow() {!i}q{!j}
series chows14vs25
table tchowresult
tchowresult('k,1)=testtab(1,1)
tchowresult('k,2)=testtab(6,2)
tchowresult('k,3)=testtab0(1,1)
tchowresult('k,4)=testtab0(10,1)
tchowresult('k,5)=testtab0(18,2)
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tchowresult('k,6)=testtab0(10,5)
chows14vs25(lv)=testtab(6,2)
delete testtab
k=Ik+1
lv=lv+1
next

next

chowspoolreg.append test

Deconv14.displayname D:Annualizalt negyedéves GDP novekedési rata
Deconv25.displayname D:Kuilfoldon Iévo amerikai eszk6zok, cura, mUSD
graph tchowgraph.line(x) chows14vs25 Deconv14 Deconv25
chowspoolgraph.append tchowgraph

delete tchowgraph

delete chows14vs25

delete test

delete testtab0

delete Deconv25

delete Deconv14

A valtozéparokat egy hurokrendszerli programozassal vittem be a

rendszerbe.

7.3.4. A kointegracios teszt

Egy hurkolt szerkezetli programozassal mentem végeztem el az 6sszes

valtozo kointegracids vizsgalatata kilénb6z6 idészakokra:

li=2
smpl 1986q1 2010Q1
spool kointspool{!i}

group Koint{!i} econv13 econv1
freeze(KointresuIt{!i}) Koint{!i}.coint(c)
Kointresult{!i}(1,4)="end: econv13 exo:econv1"
Kointresult{!i}(1,
Kointresult{!i}(
Kointresult{!i}(
(
(

="end: USA GDP cona, md USD"
=1
="exo: Személyes fogyasztas, cona, md USD"

Kointresult{!i}
Kointresult{!i}(3,
Kointresult{!i}(3,5)=4
kointspool{!i}.append Kointresult{!i}
delete Koint{!i}

5)=6
1,6)
2,4)
2,5)
3,4)

delete Kointresult{!i}

A kointegracidos eredményeket egy kilén programmal kellett atemelni

tablazatos formatumba:

'k= melyik kointspoolt vizsgalja..
k=4

1t=1

table reskointspool{!k}

forlji=1t0 9
reskointspool{'k}.setjust(@all) left bottom
kointspool{!k}.extract(tab3_copy) untitledO{!j}
reskointspool{'k}(!t,1)=!j
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next

reskointspool{'k}('t,2)=tab3_copy(5,1)
reskointspool{'k}('t,3)=tab3_copy(1,4)
for Im=15 to 45

if @left(tab3_copy(!m,1),6)=" Trace" then reskointspool{!k}('t,4)=tab3_copy('m,1)
endif

next

for 11I=10 to 30

if @val(tab3_copy(!l,5))<0.05 then reskointspool{!k}(!t,5)=tab3_copy(!l,1)
endif

next

reskointspool{'k}('t,6)=tab3_copy(2,4)
reskointspool{'k}('t,7)=tab3_copy(3,4)

delete tab3_copy
It=It+1

for la=10 to 1000

next

reskointspool{!k}.setjust(@all) left bottom

kointspool{'k}.extract(tab3_copy) untitled{!a}

reskointspool{'k}('t,1)=!a

reskointspool{'k}('t,2)=tab3_copy(5,1)

reskointspool{'k}('t,3)=tab3_copy(1,4)

for Im=15 to 45

if @left(tab3_copy(!m,1),6)=" Trace" then reskointspool{!k}('t,4)=tab3_copy('m,1)
endif

next

for 11=10 to 30

if @val(tab3_copy(!1,5))<0.05 then reskointspool{!k}(!t,5)=tab3_copy(!l,1)
endif

next

reskointspool{!k}(!t,6)=tab3_copy(2,4)
reskointspool{'k}('t,7)=tab3_copy(3,4)

delete tab3_copy
It=It+1

7.3.5. Grafikonok programozasa

A recessziés savokat az aldbbi mddon lehet paraméterezni

Eviewsban:

smpl 1986Q1 2010Q1
'delete minden1

‘graph minden.line(x,rotate) econv3

'GRAFIKON ES TEMPLATE-je
graph minden1.line(x,0=gdp_g) econv6 econv87

'AXIS formazas

minden1.axis(a) font("verdana",8,-b,-i)
minden1.axis(b) font("verdana",7,-b,-i)
minden1.legend font("verdana",8,-b,-i)
minden1.options gridb

'FELIRATOK
minden1.addtext(t,font("verdana",9,+b,-i)) "Fiskalis helyzet"
minden1.addtext(1.5,-0.2,font("verdana",8,-b,+i)) "(--- jobb tengely)"

az
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minden1.addtext(2.10,3.58,font("verdana",8,-b,-i)) "Forras: Thomson Reuters Datastream"
'minden1.addtext(3,3.4,font("verdana",8,-b,-i)) "- jobb tengely"
minden1.legend display position(0.5,3.23)

'SHADING és VONALHUZAS
minden1.draw(shade, bottom) 1990:3 1991:2
minden1.draw(shade, bottom) 2001:1 2002:1
minden1.draw(shade, bottom) 2007:4 2010:1
minden1.draw(line, left, rgh(178,178,178)) 0.00

'VONAL SZERKESZTESE
'minden1.setelem(1) symbol(circle)
'minden1.setelem(2) symbol(filledcircle)
'minden1.setelem(2) symbol(filledcircle)
'minden1.setelem(2) symbol(triup)

7.4. Chow-préoba eredményei
A Chow proba mellékletei két tipusu tablakat tartalmaznak.

Az alfejezetek el6szor kovetkez6 tablazatai azt mutatjdk be, hogy a
Granger oksagok regresszidénak Chow probai utan hogyan értékelhetéek
az egyes valtozdkra felirt egyenletek.

Személyes fogyasztas, cona, md USD

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 64 10 Ertékelhetd: 25.7%
X 9 0 X: 12.2%
s 6 0 S, XS, ms: 9.5%
XS 1 0 m: 4.1%
ms 0 0 Karakter: ex
m 2 1 Csoport: 4
N.K. 46 9 Kéd: 1

A személyes fogyasztas (1) valtozénal a Granger oksagot vizsgalva
bemutattam, hogy e valtozé 64 valtozénak Granger oka (#-oka?), és
10 valtozé van amely a személyes fogyasztasnak Granger oka (#-
okozza?). Ezen o0Osszes 74 regresszids kapcsolat mindengyikét
megvizsgalva megallapithatd, hogy 6sszesen 9 regressziés kapcsolat
torik meg (x) a 5.3.-as fejezetben bemutatott feltételek szerint, ami az
0sszes kapcsolat 12,2%-at teszi ki. Stabilnak nevezhet6ek az s, xs, ms
jelzetl regresszidk, amely az 6sszes (74 db) regresszids kapcsolatnak a
9,5%-a. A személyes fogyasztas (1) valtozd regresszidés kapcsolatai
kozal csupan 3 kapcsolat késleltetett torésli (m), ami az 0Osszes
kapcsolat 4,1%-at adja.
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Azaz 74 kapcsolatbol 6sszesen 19 kapcsolat bir szamunkra relevanciaval
(értékelhetd), amely az 6sszes kapcsolat 25,7%-a. N.k.-val jeloltem a
nem kiemelt kapcsolatok szamat, a Karakter a valtozé Granger oksag
vizsgalatakor megallapitott tulajdonsagardl, a Csoport a valtozo
csoportjarél, a Kod pedig a valtozd adatbazisben szereplé kdédjardl
informal. Ebben a mellékletben a fentiek alapjan mutatom be az ¢sszes

valtozé Chow-tulajdonsagat.

Az alfejezetekben kés6bb kovetkezé tablazatok fejlécében a kétvaltozds
regresszibkban eredményvaltozoként szerepl6 valtozdok szerepelnek,
soraikban az egyes kétvaltozos regresszidokban szerepl6é szignifikans
magyarazo valtozdék. A tablazatokba azok a magyarazé valtozok
kerliltek be, amely esetekben a regresszidkra elvégzett Chow-probak
segitségével képzett F-értékek id6soraban a dolgozatban részletezett
karakterisztika valamelyike felfedezhetdé volt. Az oszlopokban balrdl
jobbra haladva valtozok kédja és elnevezése, a F-idOsor
karakterisztikdja, a magyarazo valtozé karakterisztikdja és a magyarazé

valtozé kategoridja szerepel.

econv4 - Uzleti hozzaadott érték, cona, md USD

econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD X iex 8
econv24 - Intézményi befektetok pénzallomanya, cura, md

usbD m ien 5
econv83 - Bankok addssagai, cura, md USD X ex 5
econv87 - GDP aranyos bruttd allamadodssag Xs |iex |3

A kovetkezOkben kozldom a Chow probak részeltes eredményeit

valtozdcsoportonként.

7.4.1. Kibocsatasi mutatok

Uzleti hozzaadott érték, cona, md USD

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 48 43 Ertékelhetd: 22.0%
X 6 2 X: 8.8%
s 9 0 S, XS, ms: 11.0%
XS 0 1 m: 2.2%
ms 0 0 Karakter: iex
m 1 1 Csoport: 1
N.K. 32 39 Kéd: 4

Haztartasi és intézményi hozzaadott érték, cona, md USD
| Egyenlet | #-oka? | #-okozza? | Statisztika |
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Osszes 15 32 Ertékelhet§: 42.6%
X 0 3 X: 6.4%
s 4 10 S, XS, ms: 36.2%
XS 0 1 m: 0.0%
ms 0 2 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 1
N.K. 11 16 Kéd: 5
Allami hozzdadott érték, cona, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 0 0 Ertékelhets: | #DIV/0!
X 0 0 X: #DIV/O0!
s 0 0 s, xs, ms: | #DIV/0!
XS 0 0 m: #DIV/0!
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 1
N.k. 0 0 Kdéd: 6
USA GDP cona, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 50 41 Ertékelhet§: 19.8%
X 3 6 X: 9.9%
s 6 () S, XS, ms: 9.9%
XS 2 1 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 1
N.k. 39 34 Kéd: 13
Annualizalt negyedéves GDP névekedési rata
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 14 7 Ertékelhetd: 4.8%
X 0 1 X: 4.8%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 1
N.k. 14 6 Kéd: 14
Nem pénziigyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 43 67 Ertékelhet§: 19.1%
X 1 4 X: 4.5%
s 12 0 S, XS, ms: 11.8%
XS 1 0 m: 2.7%
ms 0 0 Karakter: ien
m 2 1 Csoport: 1
N.Kk. 27 62 Kéd: 16
Pénziigyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 7 5 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
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s 0 () S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 1
N.k. 7 5 Kdd: 17
USA GDP cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 51 40 Ertékelhetd: 11.0%
X 3 0 X: 3.3%
s 6 0 S, XS, ms: 7.7%
XS 1 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 1
N.K. 41 40 Kéd: 46
GDP aranyos iizleti hozzaadott érték
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 31 40 Ertékelhet§: 18.3%
X 1 4 X: 7.0%
s 5 2 S, XS, ms: 11.3%
XS 0 1 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 1
N.k. 25 33 Kéd: 103
GDP aranyos haztartasi és intézményi hozzaadott érték
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 14 19 Ertékelhetd: 36.4%
X 0 0 X: 0.0%
s 1 11 S, XS, ms: 36.4%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 1
N.k. 13 8 Kéd: 104
GDP aranyos allami hozzaadott érték
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 30 25 Ertékelhet§: 29.1%
X 1 5 X: 10.9%
s 8 0 S, XS, ms: 14.5%
XS 0 0 m: 3.6%
ms 0 0 Karakter: iex
m 1 1 Csoport: 1
N.K. 20 19 Kéd: 105
Nem pénziigyi vallalatok GDP aranyos brutté kibocsatdsa
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 16 41 Ertékelhetd: 49.1%
X 1 9 X: 17.5%
s 2 8 S, XS, ms: 31.6%
XS 0 8 m: 0.0%
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ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 1
N.K. 13 16 Kéd: 113
Pénziigyi vallalatok GDP aranyos brutté kibocsatasa
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 47 23 Ertékelhetd: 18.6%
X 1 0 X: 1.4%
s 5 7 S, XS, ms: 17.1%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 1
N.Kk. 41 16 Kod: 114
econv4 - Uzleti hozzaadott érték, cona, md USD
econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD X iex 8
econv24 - Intézményi befekteték pénzallomanya, cura, md
UsbD m_|ien 5
econv83 - Bankok adéssagai, cura, md USD X ex 5
econv87 - GDP aranyos brutté allamaddssag Xs |iex |3
econv5 - Haztartasi és intézményi hozzaadott érték,
cona, md USD
econv101 - GDP ardnyos maganberuhdzas s en 5
econv108 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi
javak, anyagok X iex 6
econv120 - GDP aranyos M2 ms |ien |8
econvl3 - USA GDP cona, md USD S iex 1
econv16 - Nem pénzligyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,
md USD s ien 1
econv2 - Maganberuhazas, cona, md USD s en 5
econv38 - Fogyasztasi kiadasok - kozlekedés, cura, md USD s iex |4
econv4 - Uzleti hozzdadott érték, cona, md USD s iex |1
econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD X iex |4
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola s iex |6
econv49 - Teljes termelésallomany, vola 3 ien |6
econv50 - Ipari termelésallomany, vola ms |iex |6
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,
cona, md USD Xs | iex 6
econv83 - Bankok addssagai, cura, md USD X ex 5
econv87 - GDP aranyos brutté allamaddssag s iex |3
econv9 - Ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi javak,
anyagok, cona, md USD s iex 6
econvl3 - USA GDP cona, md USD
econvl - Személyes fogyasztads, cona, md USD X ex 4
econv24 - Intézményi befekteték pénzallomanya, cura, md
usbD X ien 5
econv33 - Rendelkezésre all6 elkdlthetd jévedelem, cura, md
UsD X ex 4
econv70 - Fogyasztéi arindex szallitds, 1982-4=100 X iex 9
econv71 - Fogyasztdi arindex arupiac, 1982-4=100 X ex 9
econv83 - Bankok addssagai, cura, md USD X ex 5
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econv87 - GDP aranyos bruttd allamadodssag Xs |iex |3
econv14 - Annualizalt negyedéves GDP novekedési rata

econv?25 - Kulféldon 1évé amerikai eszk6zok, cura, mUSD X iex |7
econv16 - Nem pénziigyi vallalatok brutto kibocsatasa,

cura, md USD

econv?2 - Maganberuhazas, cona, md USD X en 5
econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD m |iex |8
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok, cura, md USD | x iex |4
econv4?2 - Fogyasztasi kiadasok - TELJES, cura, md USD X ien | 4
econv46 - USA GDP cura, md USD X iex 1
econv103 - GDP aranyos iizleti hozzaadott érték

econvl - Személyes fogyasztas, cona, md USD Xs | ex 4
econv1?2 - Kiskereskedelmi lizletek értékesitése, cona, mUSD s ex 6
econv137 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - ruhazat X ex 4
econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD X iex |8
econv24 - Intézményi befektetdk pénzallomanya, cura, md

usD X ien 5
econv35 - Fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek,

cura, md USD S ex 4
econv37 - Fogyasztasi kiadasok - gépjarmlivek, cura, md USD | x iex |4
econv104 - GDP aranyos haztartasi és intézményi

hozzaadott érték

econvl - Személyes fogyasztads, cona, md USD s ex 4
econvl11l - GDP aranyos kiskereskedelmi lizleti értékesités s ex 6
econv131 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - tartds

fogyasztasi cikkek s ex 4
econv133 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gépjarmiivek s ien |4
econv34 - Rendelkezésre all6 elkélthetd jovedelem per f6, cura,

UsbD s iex 4
econv35 - Fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek,

cura, md USD S ex 4
econv37 - Fogyasztasi kiadasok - gépjarmivek, cura, md USD |s iex |4
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatdsok, cura, md USD | s iex |4
econv49 - Teljes termelésallomany, vola 3 ien |6
econv72 - Uj épités(i hdzak étékesitése, ezer db s |ex |6
econv88 - Nemzeti tartalékok (arany nélkul), cura, mUsD s en 3
econv105 - GDP aranyos allami hozzaadott érték

econv137 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - ruhazat X ex 4
econv34 - Rendelkezésre allé elkélthetd jovedelem per f6, cura,

UsbD X iex |4
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD X ex 4
econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD X iex |4
econv?71 - Fogyasztéi arindex arupiac, 1982-4=100 m | ex 9
econv87 - GDP aranyos brutté allamadoéssag X iex |3
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econv113 - Nem pénziigyi vallalatok GDP aranyos brutto

kibocsatasa

econv103 - GDP aranyos lzleti hozzaadott érték s ien 1
econv105 - GDP aranyos allami hozzaadott érték s iex 1
econv108 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi

javak, anyagok XS | iex 6
econv121l - Intézményi befektet6k GDP aranyos pénzdllomanya | xs |ien |5
econv139 - GDP aranyos kereskedelmi mérleg Xs | en 7
econv18 - Pénzigyi vallalatok profitja, cura, md USD X iex |5
econv2 - Maganberuhazas, cona, md USD X en 5
econv27 - Kulfoldi kézben lévé eszkdzok az USA-ban, cura,

mUSD X ex 7
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD s ex 4
econv38 - Fogyasztasi kiadasok - kozlekedés, cura, md USD 3 iex |4
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok, cura, md USD | x iex |4
econv4 - Uzleti hozzaadott érték, cona, md USD X iex |1
econv43 - Kereskedelmi mérleg, cura, mUSD S ien 7
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola X iex |6
econv49 - Teljes termelésallomany, vola s ien |6
econv50 - Ipari termelésallomany, vola S iex |6
econv63 - Uzleti szféra alkalmazotti kéltségei Xs |en 9
econv68 - Fogyasztéi arindex, 1982-4=100 Xs | ex 9
econv69 - Fogyasztéi arindex lakasok, 1982-4=100 X iex |9
econv?70 - Fogyasztdi arindex szallitds, 1982-4=100 Xs |iex |9
econv?71 - Fogyasztéi arindex arupiac, 1982-4=100 s ex 9
econv88 - Nemzeti tartalékok (arany nélkil), cura, mUsD XS | en 3
econv9 - Ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi javak,

anyagok, cona, md USD Xs | iex 6
econv91l - Nyersolaj ara, USD per hordd X iex |9
econv92 - Arany ara, USD X iex 9
econv114 - Pénziigyi vallalatok GDP aranyos brutté

kibocsatasa

econv109 - GDP aranyos beruhazas s ien |5
econv136 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gyogyaszati

ellatas s ien | 4
econv31 - Személyes kamatterhek, cura, md USD s iex |4
econv33 - Rendelkezésre all6 elkolthetd jévedelem, cura, md

UsbD s ex 4
econv34 - Rendelkezésre all6 elkélthetd jovedelem per f6, cura,

UsD s iex 4
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola S iex |6
econv88 - Nemzeti tartalékok (arany nélkil), cura, mUsD s en 3
7.4.2. Munkaeropiaci mutaték

Kezd6 munkanélkiiliek szama, ezer fé
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 10 16 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
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s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 2
N.k. 10 16 Kéd: 60
Munkanélkiiliségi rata
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 8 15 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 2
N.k. 8 15 Kéd: 61
Munkanélkiiliség idétartama, hetek
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 1 4 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 2
N.k. 1 4 Kéd: 62

Termelékenységi index

(redal GDP/dsszes foglalkoztatott), vola

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 9 39 Ertékelhet§: 8.3%
X 0 2 X: 4.2%
s 1 0 S, XS, ms: 2.1%
XS 0 0 m: 2.1%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 1 Csoport: 2
N.k. 8 36 Kod: 65
Munkaerodpiaci részvételi rata 16 év felett
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 15 36 Ertékelhet§: 52.9%
X 1 21 X: 43.1%
s 4 0 S, XS, ms: 7.8%
XS 0 0 m: 2.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 1 0 Csoport: 2
N.Kk. 9 15 Kod: 66
econv65 - Termelékenységi index (real GDP/0Osszes
| foglalkoztatott), vola
econv107 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, tartés
fogyasztasi javak X iex |6
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econv2 - Maganberuhazas, cona, md USD m |en 5
econv49 - Teljes termelésallomany, vola X ien | 6
econv66 - Munkaerdpiaci részvételi rata 16 év felett
econv100 - GDP ardnyos személyes fogyasztas X ien |4
econv102 - GDP aranyos allami fogyasztas és beruhdazas X en 3
econv103 - GDP aranyos Uzleti hozzaadott érték X ien 1
econv109 - GDP aranyos beruhazas X ien |5
econv118 - GDP ardnyos MO -monetaris bazis X iex |8
econv120 - GDP aranyos M2 X ien 8
econv130 - GDP aranyos Rendelkezésre all6 elkolthetd
jévedelem X en 4
econv135 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - szolgaltatdsok | x ien | 4
econv136 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gyogyaszati
ellatas X ien | 4
econv2 - Maganberuhazas, cona, md USD X en 5
econv24 - Intézményi befekteték pénzallomanya, cura, md
Usb X ien 5
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola X iex |6
econv49 - Teljes termelésallomany, vola X ien | 6
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index X iex |6
econv74 - NAHB Uj csaladi hazasak eladésa X iex |6
econv?75 - NAHB Uj csaladi hazasak eladasa 6 hénap mulva X ien |6
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,
cona, md USD X iex 6
econv86 - GDP aranyos dllami kamatfizetési kotelezettség X ien |3
econv9 - Ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi javak,
anyagok, cona, md USD X iex 6
econv93 - S&P 500 index X ien 9
econv94 - FED két hetes irdnyadd kamatlab X ex 8
7.4.3. Fiskalis mutatok
Allami fogyasztas és beruhézds, cona, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 7 16 Ertékelhet§: 60.9%
X 1 0 X: 4.3%
s 2 10 S, XS, ms: 52.2%
XS 0 0 m: 4.3%
ms 0 0 Karakter: en
m 1 0 Csoport: 3
N.k. 3 6 Kod: 3
Allami beruhdzas, cona, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 3 6 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
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ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 3
N.k. 3 6 Kéd: 11
Allami megtakaritds, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 5 4 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 3
N.k. 5 4 Kéd: 15
GDP aranyos dllami kamatfizetési kdtelezettség
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 17 27 Ertékelhetd: 11.4%
X 3 1 X: 9.1%
s 1 0 S, XS, ms: 2.3%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 3
N.k. 13 26 Kéd: 86
GDP aranyos brutté allamadéssag
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 63 47 Ertékelhet§: 16.4%
X 3 0 X: 2.7%
s 10 0 S, XS, ms: 13.6%
XS 4 0 m: 0.0%
ms 1 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 3
N.K. 45 47 Kéd: 87
Nemzeti tartalékok (arany nélkiil), cura, mUSD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 31 65 Ertékelhetd: 12.5%
X 0 1 X: 1.0%
s 9 0 S, XS, ms: 10.4%
XS 1 0 m: 1.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 1 0 Csoport: 3
N.k. 20 64 Kdéd: 88
GDP aranyos allami fogyasztas és beruhdazas
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 11 44 Ertékelhetd: 32.7%
X 1 8 X: 16.4%
s 2 5 S, XS, ms: 12.7%
XS 0 0 m: 3.6%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 2 Csoport: 3
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| N.K. | 8 | 29 Kéd: | 102 |
GDP aranyos allami beruhazas
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 29 26 Ertékelhetd: 14.5%
X 1 3 X: 7.3%
s 3 0 S, XS, ms: 7.3%
XS 1 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 3
N.Kk. 24 23 Kod: 110
GDP aranyos allami megtakaritas
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 4 15 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 3
N.k. 4 15 Kéd: 112
econv3 - Allami fogyasztas és beruhazas, cona, md USD
econv104 - GDP aranyos haztartasi és intézményi hozzaadott
érték s ien 1
econv105 - GDP aranyos allami hozzdadott érték s iex 1
econv109 - GDP aranyos beruhazas s ien |5
econv121 - Intézményi befektet6k GDP aranyos pénzallomanya | s ien |5
econv130 - GDP aranyos Rendelkezésre allo elkolthetd
jovedelem s en 4
econvl6 - Nem pénzligyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,
md USD S ien 1
econv19 - Nem pénzlgyi vallalatok profitja, cura, md USD s ien 5
econv22 - M1, cura, md USD S iex 8
econv31 - Személyes kamatterhek, cura, md USD S iex 4
econv69 - Fogyasztdi arindex lakasok, 1982-4=100 s iex |9
econv86 - GDP aranyos allami kamatfizetési
kotelezettség
econvl - Személyes fogyasztas, cona, md USD X ex 4
econv88 - Nemzeti tartalékok (arany nélkiil), cura,
mUSD
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,
cona, md USD X iex 6
econv102 - GDP aranyos allami fogyasztas és beruhazas
econvl - Személyes fogyasztas, cona, md USD X ex 4
econv105 - GDP aranyos allami hozzaadott érték s iex 1
econv107 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, tartés
fogyasztasi javak s iex |6
econv120 - GDP aranyos M2 S ien 8
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econv132 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - élelmiszer X ien | 4
econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD s iex 8
econv35 - Fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek,
cura, md USD X ex 4
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD m | ex 4
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index m |iex |6
econv68 - Fogyasztéi arindex, 1982-4=100 X ex 9
econv69 - Fogyasztdi arindex lakasok, 1982-4=100 X iex |9
econv71 - Fogyasztdi arindex arupiac, 1982-4=100 X ex 9
econv?75 - NAHB Uj csalddi hazasak eladasa 6 hénap mulva X ien |6
econv9 - Ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi javak,
anyagok, cona, md USD s iex 6
econv91 - Nyersolaj ara, USD per hordd X iex |9
econv110 - GDP aranyos allami beruhazas
econvl - Személyes fogyasztas, cona, md USD X ex 4
econv35 - Fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek,
cura, md USD X ex 4
econv66 - MunkaerGpiaci részvételi rata 16 év felett X en 2
7.4.4. Fogyasztasi mutatok
Személyes fogyasztas, cona, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 64 10 Ertékelhet§: 25.7%
X 9 0 X: 12.2%
s 6 0 S, XS, ms: 9.5%
XS 1 0 m: 4.1%
ms 0 0 Karakter: ex
m 2 1 Csoport: 4
N.K. 46 9 Kdéd: 1
Fogyasztasi hitelek, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 1 1 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 4
N.k. 1 1 Kdéd: 20
Személyes kamatterhek, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 36 33 Ertékelhet§: 11.6%
X 0 0 X: 0.0%
s 8 0 S, XS, ms: 11.6%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 4
N.Kk. 28 33 Kéd: 31
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Személyes jelzalog kamatterhek, cura, mUSD

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 1 2 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 4
N.k. 1 2 Kdd: 32
Rendelkezésre allé elkoltheté jovedelem, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 46 21 Ertékelhetd: 22.4%
X 7 0 X: 10.4%
s 6 2 S, XS, ms: 11.9%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 4
N.k. 33 19 Kéd: 33
Rendelkezésre all6 elkoltheté jovedelem per f6, cura, USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 50 33 Ertékelhetd: 24.1%
X 4 0 X: 4.8%
s 9 7 S, XS, ms: 19.3%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 4
N.k. 37 26 Kod: 34
Fogyasztdasi kiaddsok - tartés fogyasztasi cikkek, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 53 24 Ertékelhetd: 16.9%
X 4 0 X: 5.2%
S 7 2 S, XS, ms: 11.7%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 4
N.k. 42 22 Kéd: 35
Fogyasztasi kiaddsok - élelmiszer, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 53 9 Ertékelhet§: 27.4%
X 8 0 X: 12.9%
s 8 0 S, XS, ms: 12.9%
XS 0 0 m: 1.6%
ms 0 0 Karakter: ex
m 1 0 Csoport: 4
N.k. 36 ) Kéd: 36

Fogyasztasi kiadasok -

épjarmiivek, cura, md USD

Egyenlet

#-oka?

)

#-okozza?

Statisztika
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Osszes 38 25 Ertékelhetd: 17.5%
X 1 0 X: 1.6%
s 5 5 S, XS, ms: 15.9%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 4
N.k. 32 20 Kdéd: 37
Fogyasztasi kiaddsok - kozlekedés, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 32 26 Ertékelhetd: 34.5%
X 0 10 X: 17.2%
s 7 0 S, XS, ms: 13.8%
XS 1 0 m: 3.4%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 2 Csoport: 4
N.K. 24 14 Kod: 38
Fogyasztasi kiaddsok - szolgaltatasok, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 60 31 Ertékelhetd: 16.5%
X 6 0 X: 6.6%
s 9 0 S, XS, ms: 9.9%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 4
N.Kk. 45 31 Kod: 39
Fogyasztasi kiaddsok - gyégydszati ellatas, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 4 1 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 4
N.k. 4 1 Kéd: 40
Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 56 30 Ertékelhetd: 32.6%
X 11 1 X: 14.0%
s 8 8 S, XS, ms: 18.6%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 4
N.Kk. 37 21 Kod: 41
Fogyasztdasi kiaddsok - TELJES, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 46 52 Ertékelhetd: 11.2%
X 5 0 X: 5.1%
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s 4 1 S, XS, ms: 6.1%
XS 1 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 4
N.k. 36 51 Kdéd: 42
Haztartasok adéssagai, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 5 5 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 4
N.k. 5 5 Kéd: 84
Személyes megtakaritasa rata (elkélthetd jovedelem %-aban)
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 11 21 Ertékelhet§: 56.3%
X 0 0 X: 0.0%
s 2 15 S, XS, ms: 56.3%
XS 0 1 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 4
N.k. 9 5 Kdéd: 85
Energiafogyasztas, billi6 BTU
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 9 54 Ertékelhetd: 66.7%
X 1 8 X: 14.3%
s 1 32 S, XS, ms: 52.4%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 4
N.k. 7 14 Kéd: 89
Nyersolaj fogyasztasa, ezer hordé per nap
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 34 20 Ertékelhet§: 16.7%
X 4 0 X: 7.4%
s 4 1 S, XS, ms: 9.3%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 4
N.Kk. 26 19 Kéd: 90
GDP aranyos személyes fogyasztas
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 29 46 Ertékelhetd: 42.7%
X 4 1 X: 6.7%
s 1 21 S, XS, ms: 34.7%
XS 0 4 m: 1.3%
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ms 0 0 Karakter: ien
m 1 0 Csoport: 4
N.k. 23 20 Kéd: 100
GDP aranyos fogyasztasi hitelek
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 1 42 Ertékelhet§: 27.9%
X 0 1 X: 2.3%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 25.6%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 11 Csoport: 4
N.k. 1 30 Kod: 117
GDP aranyos személyes kamatterhek
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 19 29 Ertékelhetd: 20.8%
X 0 0 X: 0.0%
s 7 0 S, XS, ms: 14.6%
XS 0 0 m: 6.3%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 3 Csoport: 4
N.k. 12 26 Kéd: 128
GDP aranyos személyes jelzdlog kamatterhek
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 17 38 Ertékelhet§: 12.7%
X 0 7 X: 12.7%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 4
N.k. 17 31 Kéd: 129
GDP aranyos rendelkezésre allé elkolthetd jovedelem
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 21 55 Ertékelhetd: 69.7%
X 1 0 X: 1.3%
s 2 48 S, XS, ms: 67.1%
XS 1 0 m: 1.3%
ms 0 0 Karakter: en
m 1 0 Csoport: 4
N.k. 16 7 Kdéd: 130
GDP aranyos fogyasztasi kiaddsok - tartés fogyasztasi cikkek
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 27 12 Ertékelhetd: 41.0%
X 2 2 X: 10.3%
S 7 5 S, XS, ms: 30.8%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 4
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| N.K. | 18 | 5 | Kéd: | 131 |
GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - élelmiszer
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 10 14 Ertékelhetd: 29.2%
X 1 1 X: 8.3%
s 4 0 S, XS, ms: 20.8%
XS 1 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 4
N.Kk. 4 13 Kéd: 132
GDP aranyos fogyasztasi kiaddsok - gépjarmiivek
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 16 19 Ertékelhetd: 28.6%
X 1 0 X: 2.9%
s 2 7 S, XS, ms: 25.7%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 4
N.k. 13 12 Kéd: 133
GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - kézlekedés
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 1 3 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 4
N.Kk. 1 3 Kéd: 134
GDP aranyos fogyasztasi kiaddasok - szolgaltatasok
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 23 38 Ertékelhetd: 26.2%
X 1 2 X: 4.9%
s 1 12 S, XS, ms: 21.3%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 4
N.Kk. 21 24 Kod: 135
GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gyogyaszati ellatas
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 34 35 Ertékelhetd: 18.8%
X 1 2 X: 4.3%
s 9 0 S, XS, ms: 13.0%
XS 0 0 m: 1.4%
ms 0 0 Karakter: ien
m 1 0 Csoport: 4
N.k. 23 33 Kdéd: 136
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GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - ruhazat

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 24 7 Ertékelhet§: 29.0%
X 3 0 X: 9.7%
s 4 2 S, XS, ms: 19.4%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 4
N.K. 17 5 Kéd: 137
GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - TELJES
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 11 18 Ertékelhetd: 51.7%
X 0 0 X: 0.0%
s 1 14 S, XS, ms: 51.7%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 4
N.K. 10 4 Kod: 138
econvl - Személyes fogyasztas, cona, md USD
econv24 - Intézményi befektetok pénzallomanya, cura, md
usD m | ien 5
econv33 - Rendelkezésre all6 elkolthet6 jovedelem, cura,
md USD
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok, cura, md USD | s iex |4
econv46 - USA GDP cura, md USD S iex 1
econv34 - Rendelkezésre allé elkoltheto jovedelem per
fo, cura, USD
econvl3 - USA GDP cona, md USD S iex 1
econv16 - Nem pénzligyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,
md USD s ien 1
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatdsok, cura, md USD | s iex |4
econv4 - Uzleti hozzaadott érték, cona, md USD s iex |1
econv4?2 - Fogyasztasi kiadasok - TELJES, cura, md USD s ien |4
econv46 - USA GDP cura, md USD s iex 1
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola s iex |6
econv35 - Fogyasztasi kiadasok - tartos fogyasztasi
cikkek, cura, md USD
econv118 - GDP ardnyos MO -monetaris bazis s |iex | 8
econv21 - M0 -monetaris bazis, cura, mUSD s |iex | 8
econv37 - Fogyasztasi kiadasok - gépjarmiivek, cura, md
uUsbD
econv124 - GDP aranyos kulfoldi kézben |évd eszk6zok az USA-
ban s |ex |7
econv132 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - élelmiszer s |ien | 4
econv27 - Kulfoldi kézben 1év6 eszk6zok az USA-ban, cura,
mUSD s |ex |7
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econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD s |ex | 4
econv73 - Hasznalt hazak értékesitése, ezer db s |ien | 6
econv38 - Fogyasztasi kiadasok - kozlekedés, cura, md
usb
econv113 - Nem pénzigyi vallalatok GDP aranyos brutto
kibocsatasa X en 1
econv1?2 - Kiskereskedelmi lizletek értékesitése, cona, mUSD X ex 6
econv18 - Pénzligyi vallalatok profitja, cura, md USD X iex |5
econv19 - Nem pénziigyi vallalatok profitja, cura, md USD X ien |5
econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD m |iex |8
econv3 - Allami fogyasztés és beruhézds, cona, md USD X en 3
econv35 - Fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek,
cura, md USD X ex 4
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD X ex 4
econv66 - Munkaerdfpiaci részvételi rata 16 év felett m |en 2
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index X iex |6
econv? - Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md USD X iex |5
econv91 - Nyersolaj ara, USD per hordé X iex |9
econv41l - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD
econv109 - GDP aranyos beruhazas X ien |5
econvl3 - USA GDP cona, md USD S iex 1
econv1l6 - Nem pénzligyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,
md USD S ien 1
econv? - Maganberuhazas, cona, md USD s en 5
econv4 - Uzleti hozzdadott érték, cona, md USD S iex 1
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola s iex |6
econv49 - Teljes termelésallomany, vola s ien | 6
econv50 - Ipari termelésallomany, vola s iex |6
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,
cona, md USD S iex 6
econv4?2 - Fogyasztasi kiadasok - TELJES, cura, md USD
econv46 - USA GDP cura, md USD s iex 1
econv85 - Személyes megtakaritasa rata (elkoltheto
jovedelem %-aban)
econvl1l - GDP aranyos kiskereskedelmi lizleti értékesités S ex 6
econv121l - Intézményi befektet6k GDP aranyos pénzdllomanya | s ien |5
econv131 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - tartds
fogyasztasi cikkek s ex 4
econv136 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gyogyaszati
ellatas s ien 4
econv139 - GDP aranyos kereskedelmi mérleg s en 7
econv18 - Pénzlgyi vallalatok profitja, cura, md USD s iex |5
econv24 - Intézményi befekteték pénzallomanya, cura, md
Usb s ien 5
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econv31 - Személyes kamatterhek, cura, md USD S iex 4
econv35 - Fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek,

cura, md USD S ex 4
econv37 - Fogyasztasi kiadasok - gépjarmiivek, cura, md USD |s iex |4
econv43 - Kereskedelmi mérleg, cura, mUSD XS | ien 7
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index s iex |6
econv68 - Fogyasztéi arindex, 1982-4=100 s ex 9
econv74 - NAHB Uj csaladi hazasak eladésa s iex |6
econv77 - Uj autdk kiskereskedelmi értékesitése, vola s ien |6
econv87 - GDP aranyos brutté allamaddssag s iex |3
econv89 - Energiafogyasztas, billio BTU

econvl - Személyes fogyasztas, cona, md USD s ex 4
econv102 - GDP aranyos allami fogyasztas és beruhazas s en 3
econv105 - GDP aranyos allami hozzaadott érték iex 1
econv107 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, tartés

fogyasztasi javak s iex 6
econv108 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi

javak, anyagok s iex 6
econv109 - GDP aranyos beruhazas X ien |5
econv110 - GDP aranyos allami beruhazas X iex |3
econvl1l - GDP aranyos kiskereskedelmi lzleti értékesités s ex 6
econv115 - Pénzligyi vallalatok GDP aranyos profitja s iex |5
econv118 - GDP ardnyos MO -monetaris bazis s iex |8
econv119 - GDP aranyos M1 3 iex |8
econv1?2 - Kiskereskedelmi Uizletek értékesitése, cona, mUSD s ex 6
econv120 - GDP aranyos M2 s ien |8
econv121 - Intézményi befektet6k GDP aranyos pénzallomanya | s ien |5
econvl3 - USA GDP cona, md USD X iex 1
econv131 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - tartds

fogyasztasi cikkek s ex 4
econvl6 - Nem pénzligyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,

md USD s ien 1
econv18 - Pénzigyi vallalatok profitja, cura, md USD s iex |5
econv2 - Maganberuhazas, cona, md USD X en 5
econv22 - M1, cura, md USD S iex 8
econv24 - Intézményi befektetok pénzallomanya, cura, md

Usb s ien 5
econv35 - Fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek,

cura, md USD s ex 4
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD s ex 4
econv37 - Fogyasztasi kiadasok - gépjarmlvek, cura, md USD |s iex |4
econv38 - Fogyasztasi kiadasok - kozlekedés, cura, md USD s iex |4
econv4 - Uzleti hozzaadott érték, cona, md USD X iex 1
econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD s iex |4
econv4?2 - Fogyasztasi kiadasok - TELJES, cura, md USD s ien |4
econv46 - USA GDP cura, md USD X iex 1
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola X iex |6
econv49 - Teljes termelésallomany, vola 3 ien | 6
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index s iex |6
econv69 - Fogyasztéi arindex lakasok, 1982-4=100 s iex |9
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econv72 - Uj épités(i hdzak étékesitése, ezer db s ex 6
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,

cona, md USD S iex 6
econv81 - Csodvédelmek szama, lzleti szféra, db s ien 5
econv83 - Bankok addssagai, cura, md USD s ex 5
econv87 - GDP aranyos bruttd allamadodssag s iex |3
econv90 - Nyersolaj fogyasztasa, ezer hordd per nap s iex 4
econv98 - Redl effektiv arfolyam, 2005=100 S en 8
econv90 - Nyersolaj fogyasztasa, ezer hordd per nap

econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD s iex |4
econv100 - GDP aranyos személyes fogyasztas

econv106 - Vallalatok GDP ardnyos cash flow-ja s ien |5
econv107 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, tartés

fogyasztasi javak s iex |6
econv108 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi

javak, anyagok S iex 6
econv109 - GDP aranyos beruhazas s ien |5
econv114 - Pénzlgyi vallalatok GDP aranyos brutté kibocsatasa | s ex 1
econv115 - Pénzligyi vallalatok GDP aranyos profitja s iex 5
econv119 - GDP aranyos M1 S iex 8
econv131 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - tartds

fogyasztasi cikkek s ex 4
econv18 - Pénzlgyi vallalatok profitja, cura, md USD Xs | iex 5
econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD s iex 8
econv22 - M1, cura, md USD S iex 8
econv27 - Kulfoldi kézben lévé eszkdzok az USA-ban, cura,

mUSD s ex 7
econv33 - Rendelkezésre allé elkélthetd jovedelem, cura, md

uUsbD s ex 4
econv34 - Rendelkezésre all6 elkélthetd jovedelem per f6, cura,

Usb s iex 4
econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD s iex |4
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola X iex |6
econv68 - Fogyasztéi arindex, 1982-4=100 Xs | ex 9
econv69 - Fogyasztéi arindex lakasok, 1982-4=100 s iex |9
econv? - Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md USD | s iex |5
econv?70 - Fogyasztdi arindex szallitds, 1982-4=100 S iex 9
econv?71 - Fogyasztéi arindex arupiac, 1982-4=100 s ex 9
econv?79 - Kiskereskedelmi Uj autd készlet, ezer db s ex 6
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,

cona, md USD S iex 6
econv80 - Uj autd értékesités, millié s |en |6
econv87 - GDP aranyos brutté allamaddssag xs |iex |3
econv91l - Nyersolaj ara, USD per hordd Xs |iex |9
econv117 - GDP aranyos Fogyasztasi hitelek

econvl - Személyes fogyasztas, cona, md USD m | ex 4
econv16 - Nem pénzligyi vallalatok bruttd kibocsatadsa, cura, m | ien 1
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md USD

econv2 - Maganberuhazas, cona, md USD m |en 5
econv4 - Uzleti hozzdadott érték, cona, md USD m |iex |1
econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD X iex |4
econv49 - Teljes termelésallomany, vola m |ien |6
econv?70 - Fogyasztdi arindex szallitds, 1982-4=100 m |iex |9
econv78 - Uj autdk regisztracidja, ezer db m |iex |6
econv?79 - Kiskereskedelmi Uj auté készlet, ezer db m | ex 6
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,

cona, md USD m | iex 6
econv81 - Csédvédelmek szama, Uzleti szféra, db m |ien |5
econv9 - Ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi javak,

anyagok, cona, md USD m | iex 6
econv128 - GDP aranyos személyes kamatterhek

econv1?2 - Kiskereskedelmi Uizletek értékesitése, cona, mUSD m | ex 6
econv2 - Maganberuhazas, cona, md USD m |en 5
econv81 - Csédvédelmek szama, Uzleti szféra, db m |ien |5
econv129 - GDP aranyos Személyes jelzalog

kamatterhek

econvl1l - GDP aranyos kiskereskedelmi Uzleti értékesités X ex 6
econv33 - Rendelkezésre all6 elkolthetd jévedelem, cura, md

usD X ex 4
econv34 - Rendelkezésre all6 elkolthetd jovedelem per f6, cura,

UsD X iex 4
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD X ex 4
econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD X iex |4
econv4?2 - Fogyasztasi kiadasok - TELJES, cura, md USD X ien 4
econv50 - Ipari termelésdllomany, vola X iex |6
econv130 - GDP aranyos Rendelkezésre allé elkoltheto

jovedelem

econv103 - GDP aranyos Uizleti hozzaadott érték s ien |1
econv105 - GDP aranyos allami hozzaadott érték s iex |1
econv107 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, tartés

fogyasztasi javak s iex |6
econv108 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi

javak, anyagok s iex 6
econv109 - GDP aranyos beruhazas s ien |5
econv110 - GDP aranyos allami beruhazas s iex |3
econvl1l - GDP aranyos kiskereskedelmi lizleti értékesités s ex 6
econv115 - Pénzigyi vallalatok GDP aranyos profitja S iex |5
econv1?2 - Kiskereskedelmi Uizletek értékesitése, cona, mUSD s ex 6
econv120 - GDP aranyos M2 S ien |8
econv121 - Intézményi befektet6k GDP aranyos pénzallomanya | s ien |5
econvl3 - USA GDP cona, md USD S iex 1
econv131 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - tartds

fogyasztasi cikkek s ex 4
econv133 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gépjarmivek s ien |4
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econv135 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok |s ien | 4
econv136 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gyogyaszati
ellatas s ien |4
econv137 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - ruhazat s ex 4
econv139 - GDP aranyos kereskedelmi mérleg s en 7
econvl6 - Nem pénzlgyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,
md USD s ien 1
econv18 - Pénzlgyi vallalatok profitja, cura, md USD s iex |5
econv2 - Maganberuhazas, cona, md USD s en 5
econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD s iex 8
econv22 - M1, cura, md USD S iex 8
econv24 - Intézményi befektetok pénzallomanya, cura, md
Usb s ien 5
econv31 - Személyes kamatterhek, cura, md USD s iex 4
econv35 - Fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek,
cura, md USD s ex 4
econv37 - Fogyasztasi kiadasok - gépjarmivek, cura, md USD |s iex |4
econv38 - Fogyasztasi kiadasok - kdzlekedés, cura, md USD s iex |4
econv4 - Uzleti hozzdadott érték, cona, md USD s iex 1
econv41 - Fogyasztdsi kiadasok - ruhazat, cura, md USD s iex |4
econv43 - Kereskedelmi mérleg, cura, mUSD S ien 7
econv46 - USA GDP cura, md USD S iex 1
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola s iex 6
econv49 - Teljes termelésallomany, vola s ien | 6
econv50 - Ipari termelésallomany, vola s iex |6
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index s iex |6
econv68 - Fogyasztéi arindex, 1982-4=100 s ex 9
econv?70 - Fogyasztdi arindex szallitds, 1982-4=100 s iex |9
econv?71 - Fogyasztéi arindex arupiac, 1982-4=100 s ex 9
econv72 - Uj épités(i hdzak étékesitése, ezer db s ex 6
econv74 - NAHB Uj csaladi hazasak eladasa s iex |6
econv?75 - NAHB Uj csaladi hazasak eladasa 6 hénap mulva s ien |6
econv77 - Uj autdk kiskereskedelmi értékesitése, vola S ien 6
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,
cona, md USD S iex 6
econv9 - Ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi javak,
anyagok, cona, md USD S iex 6
econv90 - Nyersolaj fogyasztasa, ezer hordd per nap s iex 4
econv91 - Nyersolaj ara, USD per hordd s iex |9
econv94 - FED két hetes iranyadd kamatlab s ex 8
econv1l31 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - tartés

| fogyasztasi cikkek
econv132 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - élelmiszer s ien |4
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD s ex 4
econv47 - GDP deflator s en 9
econv69 - Fogyasztdi arindex lakasok, 1982-4=100 s iex |9
econv70 - Fogyasztéi arindex szallitds, 1982-4=100 X iex |9
econv83 - Bankok addssagai, cura, md USD X ex 5
econv91 - Nyersolaj ara, USD per hordd s iex |9
econv132 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok -
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élelmiszer
econv81 - Csodvédelmek szama, Uzleti szféra, db X ien 5
econv133 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok -

| gépjarmiivek
econv132 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - élelmiszer s ien |4
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD s ex 4
econv47 - GDP deflator s en 9
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index s iex |6
econv68 - Fogyasztéi arindex, 1982-4=100 s ex 9
econv69 - Fogyasztéi arindex lakasok, 1982-4=100 s iex |9
econv91 - Nyersolaj ara, USD per hordd s iex |9
econv135 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok -
szolgaltatasok
econvl1l - GDP aranyos kiskereskedelmi lzleti értékesités s ex 6
econv115 - Pénzligyi vallalatok GDP aranyos profitja s iex |5
econv136 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gyogyaszati
ellatas s ien |4
econv137 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - ruhazat s ex 4
econv18 - Pénzigyi vallalatok profitja, cura, md USD s iex |5
econv3 - Allami fogyasztas és beruhdzas, cona, md USD s en 3
econv34 - Rendelkezésre all6 elkolthetd jovedelem per f6, cura,
Usb s iex 4
econv4 - Uzleti hozzaadott érték, cona, md USD X iex |1
econv4?2 - Fogyasztasi kiadasok - TELJES, cura, md USD s ien |4
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola X iex |6
econv70 - Fogyasztéi arindex szallitds, 1982-4=100 s iex |9
econv71 - Fogyasztéi arindex arupiac, 1982-4=100 s ex 9
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,
cona, md USD S iex 6
econv87 - GDP aranyos brutté allamadodssag s iex |3
econv136 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok -
gyogyaszati ellatas
econv18 - Pénzigyi vallalatok profitja, cura, md USD X iex |5
econv92 - Arany ara, USD X iex |9
econv137 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - ruhazat
econv114 - Pénzligyi vallalatok GDP ardnyos bruttd kibocsatdsa | s ex 1
econv98 - Redl effektiv arfolyam, 2005=100 s en 8
econv138 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - TELJES
econv100 - GDP aranyos személyes fogyasztas s ien |4
econv107 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, tartés
fogyasztasi javak s iex |6
econv119 - GDP aranyos M1 s iex |8
econv136 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gyogyaszati
ellatas s ien |4
econv16 - Nem pénzligyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,
md USD s ien 1
econv22 - M1, cura, md USD S iex 8
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econv31 - Személyes kamatterhek, cura, md USD S iex 4
econv38 - Fogyasztasi kiadasok - kozlekedés, cura, md USD s iex |4
econv49 - Teljes termelésadllomany, vola 3 ien | 6
econv76 - Lakaspiaci készletallomany, Uresen allé lakasok, ezer | s ien |6
econv88 - Nemzeti tartalékok (arany nélkal), cura, mUSD s en 3
econv9 - Ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi javak,
anyagok, cona, md USD s iex 6
econv91 - Nyersolaj ara, USD per hordd s iex |9
econv93 - S&P 500 index s ien 9
7.4.5. Beruhazas és megtakaritasi mutatok
Maganberuhazas, cona, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 29 68 Ertékelhetd: 34.0%
X 7 17 X: 24.7%
s 4 1 S, XS, ms: 6.2%
XS 0 0 m: 3.1%
ms 0 1 Karakter: en
m 3 0 Csoport: 5
N.K. 15 49 Kéd: 2
Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 38 32 Ertékelhetd: 27.1%
X 5 0 X: 7.1%
s 5 8 S, XS, ms: 20.0%
XS 0 1 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 5
N.K. 28 23 Kéd: 7
Beruhazas, cona, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 5 4 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 5
N.K. 5 4 Kéd: 10
Pénziigyi vallalatok profitja, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 58 45 Ertékelhetd: 22.3%
X 6 0 X: 5.8%
s 9 7 S, XS, ms: 16.5%
XS 1 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 5
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| N.K. | 42 ] 38 | Kéd: | 18 |
Nem pénziigyi vallalatok profitja, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 36 40 Ertékelhetd: 26.3%
X 3 3 X: 7.9%
s 3 9 S, XS, ms: 17.1%
XS 1 0 m: 1.3%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 1 Csoport: 5
N.Kk. 29 27 Kod: 19
Intézményi befektetok pénzallomanya, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 60 64 Ertékelhetd: 12.9%
X 7 2 X: 7.3%
s 5 0 S, XS, ms: 4.0%
XS 0 0 m: 1.6%
ms 0 0 Karakter: ien
m 2 0 Csoport: 5
N.k. 46 62 Kéd: 24
Maganeszkézok, cura, mUSD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 17 3 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 5
N.k. 17 3 Kod: 26
PhiliFED készletalloman
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 7 11 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 5
N.k. 7 11 Kdéd: 55
PhiliFED készletallomany 6 hénapos eldrejelzés
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 4 5 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 5
N.k. 4 5 Kéd: 59
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Csodvédelmek szama, iizleti szféra, db

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 21 31 Ertékelhet§: 15.4%
X 1 0 X: 1.9%
s 5 0 S, XS, ms: 9.6%
XS 0 0 : 3.8%
ms 0 0 Karakter: ien
m 2 0 Csoport: 5
N.k. 13 31 Kdd: 81
Csodvédelmek szama, TELJES, db
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 15 19 Ertékelhetd: 2.9%
X 0 1 X: 2.9%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 5
N.k. 15 18 Kéd: 82
Bankok adéssagai, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 62 13 Ertékelhet§: 18.7%
X 9 0 X: 12.0%
s 3 0 S, XS, ms: 6.7%
XS 2 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 5
N.k. 48 13 Kéd: 83
GDP aranyos magdnberuhdzas
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 23 69 Ertékelhetd: 19.6%
X 0 8 X: 8.7%
s 3 3 S, XS, ms: 9.8%
XS 0 3 m: 1.1%
ms 0 0 Karakter: en
m 1 0 Csoport: 5
N.k. 19 55 Kéd: 101
Vallalatok GDP aranyos cash flow-ja
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 30 34 Ertékelhetd: 26.6%
X 2 0 X: 3.1%
s 3 12 S, XS, ms: 23.4%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 5
N.k. 25 22 Kéd: 106
GDP aranyos beruhazas
| Egyenlet #-oka? | #-okozza? Statisztika |
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Osszes 32 43 Ertékelhet§: 28.0%
X 3 2 X: 6.7%
s 7 9 S, XS, ms: 21.3%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 5
N.K. 22 32 Kéd: 109
Pénziigyi vallalatok GDP aranyos profitja
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 55 45 Ertékelhetd: 22.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 9 13 S, XS, ms: 22.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 5
N.K. 46 32 Kéd: 115
Nem pénziigyi vallalatok GDP aranyos profitja
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 9 4 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 5
N.Kk. 9 4 Kod: 116
Intézményi befektetok GDP aranyos pénzallomanya
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 55 64 Ertékelhetd: 14.3%
X 0 1 X: 0.8%
s 9 6 S, XS, ms: 13.4%
XS 1 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 5
N.k. 45 57 Kod: 121
GDP aranyos maganeszkézék
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 12 6 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 5
N.Kk. 12 6 Kod: 123
econv2 - Maganberuhazas, cona, md USD
econv106 - Vallalatok GDP ardnyos cash flow-ja X ien |5
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econv131 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - tartds

fogyasztasi cikkek X ex 4
econv133 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gépjarmiivek X ien |4
econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD ms |iex |8
econv24 - Intézményi befektetok pénzallomanya, cura, md

uUsD X ien 5
econv27 - Kulfoldi kézben 1év6 eszk6zok az USA-ban, cura,

mUSD X ex 7
econv33 - Rendelkezésre all6 elkélthetd jovedelem, cura, md

usbD X ex 4
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok, cura, md USD | x iex |4
econv49 - Teljes termelésallomany, vola s ien |6
econv68 - Fogyasztéi arindex, 1982-4=100 X ex 9
econv? - Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md USD | x iex |5
econv?70 - Fogyasztdi arindex szallitds, 1982-4=100 X iex |9
econv72 - Uj épités(i hdzak étékesitése, ezer db X ex 6
econv73 - Hasznalt hazak értékesitése, ezer db X ien |6
econv?75 - NAHB Uj csalddi hazasak eladasa 6 hénap mulva X ien |6
econv79 - Kiskereskedelmi Uj autd készlet, ezer db X ex 6
econv83 - Bankok addssagai, cura, md USD X ex 5
econv86 - GDP aranyos dllami kamatfizetési kotelezettség X ien |3
econv90 - Nyersolaj fogyasztasa, ezer hordd per nap X iex |4
econv? - Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md

usbD

econv128 - GDP aranyos személyes kamatterhek s ien |4
econv16 - Nem pénzlgyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,

md USD Xs |ien 1
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatdsok, cura, md USD | s iex |4
econv5 - Haztartasi és intézményi hozzaadott érték, cona, md

uUsbD s en 1
econv64 - Nem farm jellegl Uzleti szféra alkalmazotti koltségei,

vola, YOY% S en 9
econv66 - MunkaerGpiaci részvételi rata 16 év felett s en 2
econv69 - Fogyasztdéi arindex lakasok, 1982-4=100 s iex |9
econv87 - GDP aranyos bruttd allamaddssag s iex |3
econv88 - Nemzeti tartalékok (arany nélkil), cura, mUSD S en 3
econv? - Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md

usbD

econv128 - GDP aranyos személyes kamatterhek s ien 4
econv16 - Nem pénzlgyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,

md USD Xs | ien 1
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok, cura, md USD | s iex |4
econv5 - Haztartasi és intézményi hozzaadott érték, cona, md

UsbD s en 1
econv64 - Nem farm jellegl Uzleti szféra alkalmazotti koltségei,

vola, YOY% s en 9
econv66 - Munkaerlpiaci részvételi rata 16 év felett s en 2
econv69 - Fogyasztéi arindex lakasok, 1982-4=100 s iex |9
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econv87 - GDP aranyos bruttd allamadodssag s iex |3
econv88 - Nemzeti tartalékok (arany nélkil), cura, mUSD s en 3
econv18 - Pénziigyi vallalatok profitja, cura, md USD

econv128 - GDP aranyos személyes kamatterhek s ien |4
econv31 - Személyes kamatterhek, cura, md USD S iex 4
econv33 - Rendelkezésre allé elkélthetd jovedelem, cura, md

usD s ex 4
econv34 - Rendelkezésre all6 elkélthetd jovedelem per f6, cura,

usD s iex 4
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok, cura, md USD | s iex |4
econv88 - Nemzeti tartalékok (arany nélkil), cura, mUsD S en 3
econv93 - S&P 500 index s ien 9
econv19 - Nem pénziigyi vallalatok profitja, cura, md

usbD

econv121l - Intézményi befektet6k GDP aranyos pénzdllomanya | s ien |5
econv124 - GDP aranyos kilfoldi kézben |évd eszk6zok az USA-

ban s ex 7
econv138 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - TELJES s ien |4
econv27 - Kulfoldi kézben 1év6 eszk6zok az USA-ban, cura,

mUSD s ex 7
econv33 - Rendelkezésre all6 elkélthetd jovedelem, cura, md

usbD s ex 4
econv34 - Rendelkezésre all6 elkolthetd jévedelem per f6, cura,

usD s iex 4
econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD s iex |4
econv49 - Teljes termelésallomany, vola X ien |6
econv50 - Ipari termelésdllomany, vola X iex |6
econv69 - Fogyasztdi arindex lakasok, 1982-4=100 X iex |9
econv73 - Hasznalt hazak értékesitése, ezer db s ien |6
econv78 - Uj autdk regisztracidja, ezer db s iex |6
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,

cona, md USD m | iex 6
econv24 - Intézményi befektetok pénzallomanya, cura,

md USD

econv18 - Pénzilgyi vallalatok profitja, cura, md USD X iex |5
econv9 - Ipari (j rendelésallomany, fogyasztasi javak,

anyagok, cona, md USD X iex 6
econv82 - Cséodvédelmek szama, TELJES, db

econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD X iex |4
econv101 - GDP aranyos maganberuhazas

econvl3 - USA GDP cona, md USD Xs | iex 1
econv21 - M0 -monetaris bazis, cura, mUSD Xs |iex |8
econv33 - Rendelkezésre all6 elkélthetd jovedelem, cura, md

UsbD X ex 4
econv34 - Rendelkezésre all6 elkodlthetd jovedelem per 6, cura, | X iex |4
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uUsD

econv4 - Uzleti hozzaadott érték, cona, md USD s iex 1
econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD X iex |4
econv43 - Kereskedelmi mérleg, cura, mUSD X ien 7
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola Xs |iex |6
econv49 - Teljes termelésdllomany, vola 3 ien |6
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index X iex |6
econv? - Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md USD | x iex |5
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,

cona, md USD S iex 6
econv87 - GDP aranyos brutté allamaddssag X iex |3
econv90 - Nyersolaj fogyasztasa, ezer hordd per nap X iex |4
econv106 - Vallalatok GDP aranyos cash flow-ja

econv128 - GDP aranyos személyes kamatterhek s ien | 4
econv16 - Nem pénzligyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,

md USD s ien 1
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok, cura, md USD | s iex |4
econv4?2 - Fogyasztasi kiadasok - TELJES, cura, md USD s ien |4
econv49 - Teljes termelésallomany, vola 3 ien |6
econv5 - Haztartasi és intézményi hozzaadott érték, cona, md

usbD s en 1
econv64 - Nem farm jelleg(i Gzleti szféra alkalmazotti koltségei,

vola, YOY% s en 9
econv66 - MunkaerGpiaci részvételi rata 16 év felett s en 2
econv69 - Fogyasztdi arindex lakasok, 1982-4=100 s iex |9
econv87 - GDP aranyos brutté allamadodssag s iex |3
econv88 - Nemzeti tartalékok (arany nélkil), cura, mUsD s en 3
econv91 - Nyersolaj ara, USD per hordd 3 iex |9
econv109 - GDP aranyos beruhazas

econv114 - Pénzligyi vallalatok GDP aranyos brutté kibocsatdsa | s ex 1
econv115 - Pénzigyi vallalatok GDP aranyos profitja S iex |5
econv137 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - ruhazat 3 ex 4
econv18 - Pénzlgyi vallalatok profitja, cura, md USD s iex |5
econv21 - M0 -monetaris bazis, cura, mUSD s iex |8
econv24 - Intézményi befektetok pénzallomanya, cura, md

usbD X ien 5
econv3 - Allami fogyasztas és beruhdzas, cona, md USD s en 3
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD X ex 4
econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD s iex |4
econv?79 - Kiskereskedelmi Uj autd készlet, ezer db s ex 6
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,

cona, md USD s iex 6
econv115 - Pénziigyi vallalatok GDP aranyos profitja

econv128 - GDP aranyos személyes kamatterhek s ien
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econv136 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gyogyaszati

ellatas s ien 4
econv16 - Nem pénzlgyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,

md USD s ien 1
econv31 - Személyes kamatterhek, cura, md USD S iex 4
econv33 - Rendelkezésre allé elkélthetd jovedelem, cura, md

UsbD s ex 4
econv34 - Rendelkezésre all6 elkélthetd jovedelem per f6, cura,

usbD s iex 4
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok, cura, md USD | s iex 4
econv4 - Uzleti hozzaadott érték, cona, md USD s iex 1
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola s iex 6
econv49 - Teljes termelésdllomany, vola 3 ien 6
econv66 - MunkaerGpiaci részvételi rata 16 év felett s en 2
econv88 - Nemzeti tartalékok (arany nélkil), cura, mUsD s en 3
econv93 - S&P 500 index s ien 9
econv1l2l - Intézményi befekteték GDP aranyos

pénzallomanya

econv106 - Vallalatok GDP aranyos cash flow-ja s ien 5
econvl114 - Pénzigyi vallalatok GDP aranyos bruttd kibocsatdsa | s ex 1
econv18 - Pénzlgyi vallalatok profitja, cura, md USD s iex 5
econv? - Maganberuhazas, cona, md USD X en 5
econv64 - Nem farm jellegl Gzleti szféra alkalmazotti koltségei,

vola, YOY% S en 9
econv? - Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md USD | s iex 5
econv?79 - Kiskereskedelmi Uj autd készlet, ezer db ex 6

7.4.6. Ipar és kereskedelem mutatoi

Ipari Uj rendelésallomany, tartés fogyasztasi javak, cona, md USD

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 58 40 Ertékelhetd: 25.5%
X 2 4 X: 6.1%
s 13 1 S, XS, ms: 16.3%
XS 1 0 m: 3.1%
ms 1 0 Karakter: iex
m 3 0 Csoport: 6
N.k. 38 35 Kéd: 8

Ipari uj rendelésallomany, fogyasztasi javak, anyagok, cona, md

USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 41 33 Ertékelhetd: 33.8%
X 2 14 X: 21.6%
s 5 0 S, XS, ms: 8.1%
XS 1 0 m: 4.1%
ms 0 0 Karakter: iex
m 3 0 Csoport: 6
N.k. 30 19 Kod: 9

Kiskereskedelmi iizletek értékesitése, cona, mUSD
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Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 61 18 Ertékelhet§: 16.5%
X 5 0 X: 6.3%
s 7 0 S, XS, ms: 8.9%
XS 0 0 m: 1.3%
ms 0 0 Karakter: ex
m 1 0 Csoport: 6
N.Kk. 48 18 Kod: 12
Autdkészletek valtozasa, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 7 7 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 6
N.k. 7 7 Kéd: 45
Magan iizleti kibocsatas, vola
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 48 43 Ertékelhetd: 23.1%
X 6 2 X: 8.8%
s 8 1 S, XS, ms: 12.1%
XS 2 0 m: 2.2%
ms 0 0 Karakter: iex
m 1 1 Csoport: 6
N.Kk. 31 39 Kod: 48
Teljes termelésallomany, vola
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 53 58 Ertékelhetd: 35.1%
X 4 19 X: 20.7%
s 13 0 S, XS, ms: 11.7%
XS 0 0 m: 2.7%
ms 0 0 Karakter: ien
m 1 2 Csoport: 6
N.k. 35 37 Kéd: 49
Ipari termelésallomany, vola
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 55 52 Ertékelhet§: 34.6%
X 3 24 X: 25.2%
s 8 0 S, XS, ms: 9.3%
XS 1 0 m: 0.0%
ms 1 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 6
N.k. 42 28 Kdéd: 50
Kapacitaskihasznaltsag, %
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 14 5 Ertékelhetd: | 0.0%
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X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 6
N.k. 14 5 Kdéd: 51
PhiliFED "climate" index
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 11 5 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 6
N.K. 11 5 Kod: 52
PhiliFED 4j megrendelés index
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 10 5 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 6
N.Kk. 10 5 Kéd: 53
PhiliFED nem teljesitett rendelés index
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 5 6 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 6
N.k. 5 6 Kéd: 54
PhiliFED "climate" index 6 honapos elérejlezés
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 4 13 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 6
N.Kk. 4 13 Kéd: 56
PhiliFED uj rendelés index 6 honapos elbérejelzés
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 5 11 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
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XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 6
N.k. 5 11 Kdéd: 57
PhiliFED nem teljesitett rendelés index 6 honapos elbérejelzés
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 3 15 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 6
N.k. 3 15 Kdéd: 58
Fogyasztoéi elégedettség index
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 44 22 Ertékelhet§: 45.5%
X 5 1 X: 9.1%
s 8 9 S, XS, ms: 31.8%
XS 1 3 m: 4.5%
ms 0 0 Karakter: iex
m 2 1 Csoport: 6
N.k. 28 8 Kdéd: 67
Uj épitésii hazak étékesitése, ezer db
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 32 2 Ertékelhetd: 26.5%
X 1 0 X: 2.9%
s 8 0 S, XS, ms: 23.5%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 6
N.k. 23 2 Kéd: 72
Hasznalt hazak értékesitése, ezer db
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 20 28 Ertékelhet§: 25.0%
X 4 2 X: 12.5%
s 2 4 S, XS, ms: 12.5%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 6
N.k. 14 22 Kod: 73
NAHB uj csaladi hazak eladasa
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 14 14 Ertékelhetd: 32.1%
X 1 5 X: 21.4%
s 2 1 S, XS, ms: 10.7%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
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m 0 0 Csoport: 6
N.k. 11 8 Kéd: 74
NAHB uj csaladi hazak eladasa 6 hénap miilva
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 19 23 Ertékelhetd: 54.8%
X 5 1 X: 14.3%
s 1 11 S, XS, ms: 40.5%
XS 0 5 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 6
N.Kk. 13 6 Kod: 75
Lakaspiaci készletallomany, iiresen allé lakasok, ezer
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 5 9 Ertékelhetd: 42.9%
X 0 0 X: 0.0%
s 2 3 S, XS, ms: 42.9%
XS 0 1 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 6
N.k. 3 5 Kéd: 76
Uj auték kiskereskedelmi értékesitése, vola
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 11 20 Ertékelhet§: 35.5%
X 0 0 X: 0.0%
s 2 7 S, XS, ms: 35.5%
XS 1 1 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 6
N.k. 8 12 Kéd: 77
Uj auték regisztracidja, ezer db
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 45 29 Ertékelhetd: 32.4%
X 0 0 X: 0.0%
s 3 12 S, XS, ms: 29.7%
XS 1 3 m: 2.7%
ms 0 3 Karakter: iex
m 2 0 Csoport: 6
N.k. 39 11 Kdéd: 78
Kiskereskedelmi uj auté készlet, ezer db
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 19 8 Ertékelhetd: 29.6%
X 2 0 X: 7.4%
s 3 1 S, XS, ms: 18.5%
XS 0 1 m: 3.7%
ms 0 0 Karakter: ex
m 1 0 Csoport: 6
N.k. 13 6 Kéd: 79
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Uj auté értékesités, millié

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 17 44 Ertékelhet§: 49.2%
X 0 1 X: 1.6%
s 3 24 S, XS, ms: 47.5%
XS 0 2 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 6
N.Kk. 14 17 Kod: 80
GDP aranyos ipari Uuj rendelésallomany, tartés fogyasztdsi javak
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 44 38 Ertékelhetd: 20.7%
X 1 6 X: 8.5%
s 7 1 S, XS, ms: 11.0%
XS 1 0 m: 1.2%
ms 0 0 Karakter: iex
m 1 0 Csoport: 6
N.K. 34 31 Kéd: 107
GDP aranyos ipari uj rendelésallomany, fogyasztasi javak, anyagok
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 24 24 Ertékelhetd: 29.2%
X 1 6 X: 14.6%
s 5 1 S, XS, ms: 14.6%
XS 1 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 6
N.k. 17 17 Kod: 108
GDP aranyos kiskereskedelmi iizletek értékesitése
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 39 6 Ertékelhetd: 20.0%
X 2 0 X: 4.4%
s 6 1 S, XS, ms: 15.6%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 6
N.Kk. 31 5 Kod: 111
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartés fogyasztasi
javak, cona, md USD
econv100 - GDP aranyos személyes fogyasztas X ien 4
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD X ex 4
econv50 - Ipari termelésallomany, vola s iex 6
econv73 - Hasznalt hazak értékesitése, ezer db X ien 6
econv96 - 6 honapos USD LIBOR X en 8
econv9 - Ipari 4j rendelésallomany, fogyasztasi javak,
anyagok, cona, md USD
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econv100 - GDP aranyos személyes fogyasztas X ien 4
econvl1? - Kiskereskedelmi Uzletek értékesitése, cona, mUSD X ex 6
econv137 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - ruhazat X ex 4
econv19 - Nem pénzligyi vallalatok profitja, cura, md USD X ien 5
econv33 - Rendelkezésre allé elkélthetd jovedelem, cura, md

UsD X ex 4
econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD X iex 4
econv68 - Fogyasztéi arindex, 1982-4=100 X ex 9
econv70 - Fogyasztdéi arindex szallitds, 1982-4=100 X iex 9
econv?71 - Fogyasztéi arindex arupiac, 1982-4=100 X ex 9
econv73 - Hasznalt hazak értékesitése, ezer db X ien 6
econv?75 - NAHB Uj csalddi hazasak eladasa 6 hénap mulva X ien 6
econv83 - Bankok adéssagai, cura, md USD X ex 5
econv90 - Nyersolaj fogyasztasa, ezer hordd per nap X iex 4
econv91l - Nyersolaj ara, USD per hordd X iex 9
econv48 - Magan iizleti kibocsatas, vola

econvl - Személyes fogyasztas, cona, md USD m | ex 4
econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD X iex 8
econv50 - Ipari termelésdllomany, vola X iex |6
econv87 - GDP aranyos brutté allamadoéssag s iex |3
econv49 - Teljes termelésallomany, vola

econvl - Személyes fogyasztds, cona, md USD X ex 4
econv106 - Vdllalatok GDP ardnyos cash flow-ja X ien |5
econvi1?2 - Kiskereskedelmi lizletek értékesitése, cona, mUSD X ex 6
econv125 - Haztartasok és non-profit intézmények GDP

aranyos latraszoélo betétei X en 8
econvl3 - USA GDP cona, md USD X iex 1
econv18 - Pénzigyi vallalatok profitja, cura, md USD X iex 5
econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD X iex 8
econv24 - Intézményi befektetok pénzallomanya, cura, md

uUsD X ien 5
econv33 - Rendelkezésre allé elkélthetd jovedelem, cura, md

UsD X ex 4
econv4 - Uzleti hozzaadott érték, cona, md USD X iex 1
econv41 - Fogyasztdsi kiadasok - ruhazat, cura, md USD X iex |4
econv43 - Kereskedelmi mérleg, cura, mUSD X ien 7
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index X iex |6
econv69 - Fogyasztéi arindex lakasok, 1982-4=100 X iex 9
econv? - Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md USD | x iex |5
econv70 - Fogyasztéi arindex szallitds, 1982-4=100 X iex 9
econv?75 - NAHB Uj csalddi hazasak eladasa 6 hénap mulva X ien |6
econv79 - Kiskereskedelmi Uj autd készlet, ezer db X ex 6
econv83 - Bankok addssagai, cura, md USD X ex 5
econv9 - Ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi javak,

anyagok, cona, md USD m | iex 6
econv92 - Arany ara, USD m |iex 9

econv50 - Ipari termelésallomany, vola
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econv100 - GDP aranyos személyes fogyasztas X ien |4
econvl1l - GDP aranyos kiskereskedelmi lzleti értékesités X ex 6
econv114 - Pénzigyi vallalatok GDP aranyos brutté kibocsatasa | x ex 1
econv118 - GDP ardnyos MO -monetaris bazis X iex |8
econv125 - Haztartdsok és non-profit intézmények GDP

aranyos latraszélo betétei X en 8
econv139 - GDP aranyos kereskedelmi mérleg X en 7
econv2 - Maganberuhazas, cona, md USD X en 5
econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD X iex 8
econv22 - M1, cura, md USD X iex 8
econv24 - Intézményi befektetdk pénzallomanya, cura, md

usbD X ien 5
econv33 - Rendelkezésre all6 elkolthetd jévedelem, cura, md

usD X ex 4
econv34 - Rendelkezésre all6 elkolthetd jovedelem per f6, cura,

UsD X iex 4
econv4 - Uzleti hozzaadott érték, cona, md USD X iex 1
econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD X iex |4
econv4?2 - Fogyasztasi kiadasok - TELJES, cura, md USD X ien 4
econv68 - Fogyasztdi arindex, 1982-4=100 X ex 9
econv? - Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md USD | x iex |5
econv70 - Fogyasztdi arindex szallitds, 1982-4=100 X iex |9
econv71 - Fogyasztéi arindex arupiac, 1982-4=100 X ex 9
econv83 - Bankok addssagai, cura, md USD X ex 5
econv90 - Nyersolaj fogyasztasa, ezer hordd per nap X iex 4
econv91 - Nyersolaj ara, USD per hordd X iex |9
econv92 - Arany ara, USD X iex 9
econv96 - 6 honapos USD LIBOR X en 8
econv67 - Fogyasztéi elégedettség index

econvl - Személyes fogyasztas, cona, md USD S ex 4
econv107 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, tartés

fogyasztasi javak xs |iex |6
econv109 - GDP aranyos beruhazas s ien |5
econv110 - GDP aranyos allami beruhazas s iex |3
econv119 - GDP aranyos M1 Xs | iex 8
econvl1?2 - Kiskereskedelmi Uzletek értékesitése, cona, mUSD s ex 6
econv136 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gyogyaszati

ellatas s ien |4
econv22 - M1, cura, md USD S iex 8
econv38 - Fogyasztasi kiadasok - kozlekedés, cura, md USD s iex |4
econv78 - Uj autdk regisztracidja, ezer db Xs |iex |6
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,

cona, md USD S iex 6
econv87 - GDP aranyos brutté allamaddssag X iex |3
econv88 - Nemzeti tartalékok (arany nélkll), cura, mUsD m |en 3
econv94 - FED két hetes iranyadd kamatlab s ex 8

econv73 - Hasznalt hazak értékesitése, ezer db
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econvl - Személyes fogyasztas, cona, md USD X ex 4
econv101 - GDP aranyos maganberuhazas s en 5
econv2 - Maganberuhazas, cona, md USD s en 5
econv72 - Uj épités(i hdzak étékesitése, ezer db s |ex |6
econv86 - GDP aranyos allami kamatfizetési kotelezettség X ien | 3
econv9?2 - Arany ara, USD s iex | 9
econv74 - NAHB 0j csaladi hazasak eladasa

econvl6 - Nem pénzligyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,

md USD X ien 1
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD X ex 4
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok, cura, md USD | x iex |4
econv4?2 - Fogyasztasi kiadasok - TELJES, cura, md USD X ien |4
econv46 - USA GDP cura, md USD X iex 1
econv72 - Uj épités(i hdzak étékesitése, ezer db s ex 6
econv?75 - NAHB Gj csaladi hazasak eladasa 6 honap

miulva

econvl - Személyes fogyasztas, cona, md USD s ex 4
econv108 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi

javak, anyagok s iex 6
econv110 - GDP aranyos allami beruhazas xs |iex |3
econvl1l - GDP aranyos kiskereskedelmi lizleti értékesités s ex 6
econvl? - Kiskereskedelmi Uizletek értékesitése, cona, mUSD s ex 6
econvl3 - USA GDP cona, md USD Xs | iex 1
econv34 - Rendelkezésre all6 elkélthetd jovedelem per f6, cura,

Usb s iex 4
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD s ex 4
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok, cura, md USD | x iex |4
econv4 - Uzleti hozzdadott érték, cona, md USD s iex |1
econv4?2 - Fogyasztasi kiadasok - TELJES, cura, md USD Xs |ien |4
econv46 - USA GDP cura, md USD Xs | iex 1
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola Xs |iex |6
econv69 - Fogyasztéi arindex lakasok, 1982-4=100 s iex |9
econv72 - Uj épités(i hdzak étékesitése, ezer db s |ex |6
econv85 - Személyes megtakaritasa rata (elkdlthetd jovedelem

%-aban) s ien |4
econv94 - FED két hetes irdnyadd kamatlab s ex 8
econv76 - Lakaspiaci készletallomany, liresen allé

lakasok, ezer

econv115 - Pénzligyi vallalatok GDP aranyos profitja s iex |5
econv18 - Pénzigyi vallalatok profitja, cura, md USD s iex |5
econv43 - Kereskedelmi mérleg, cura, mUSD S ien 7
econv99 - EURUSD arfolyam Xs |ien 8
econv?77 - Uj autdk kiskereskedelmi értékesitése, vola

econv103 - GDP aranyos (zleti hozzaadott érték s ien |1
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econv105 - GDP aranyos allami hozzaadott érték s iex |1
econv130 - GDP aranyos Rendelkezésre all6 elkolthetd

jovedelem s en | 4
econv132 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - élelmiszer s ien | 4
econv137 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - ruhazat s ex |4
econv50 - Ipari termelésallomany, vola s iex | 6
econv83 - Bankok addssagai, cura, md USD Xs |ex |5
econv90 - Nyersolaj fogyasztasa, ezer hordd per nap s iex | 4
econv78 - Uj autdk regisztracidja, ezer db

econv118 - GDP ardnyos MO -monetaris bazis s iex | 8
econvl? - Kiskereskedelmi Uizletek értékesitése, cona, mUSD s ex 6
econv120 - GDP aranyos M2 S ien | 8
econv124 - GDP aranyos kulfoldi kézben |évd eszk6z0k az USA-

ban s ex 7
econv125 - Haztartasok és non-profit intézmények GDP

aranyos latraszolo betétei ms |en | 8
econv136 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gydgyaszati

ellatas s ien | 4
econv139 - GDP ardnyos kereskedelmi mérleg Xs |en | 7
econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD S iex | 8
econv27 - Kulfoldi kézben 1év6 eszk6zdk az USA-ban, cura,

mUSD s ex 7
econv28 - Haztartasok és Non-profit intézmények time deposit-

ja, cura, md USD XS | en 8
econv35 - Fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek,

cura, md USD S ex 4
econv43 - Kereskedelmi mérleg, cura, mUSD S ien | 7
econv50 - Ipari termelésallomany, vola Xs |iex | 6
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index s iex | 6
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,

cona, md USD ms | iex | 6
econv81 - Cs6dvédelmek szama, Uzleti szféra, db s ien | 5
econv87 - GDP aranyos bruttd allamadodssag ms | iex | 3
econv94 - FED két hetes irdnyadd kamatlab s ex | 8
econv?79 - Kiskereskedelmi Gj auté készlet, ezer db

econv77 - Uj autdk kiskereskedelmi értékesitése, vola Xs |ien | 6
econv81 - Csodvédelmek szama, lzleti szféra, db s ien | 5
econv80 - Uj autd értékesités, millié

econv103 - GDP aranyos Uzleti hozzaadott érték s ien |1
econv105 - GDP aranyos allami hozzaadott érték s iex |1
econv110 - GDP aranyos allami beruhazas s iex |3
econvl114 - Pénzigyi vallalatok GDP aranyos brutté kibocsatdsa | s ex 1
econv115 - Pénzigyi vallalatok GDP aranyos profitja s iex |5
econv118 - GDP ardnyos MO -monetaris bazis s iex |8
econv124 - GDP aranyos kulfoldi kézben |évd eszk6zok az USA-

ban s ex 7
econvl3 - USA GDP cona, md USD S iex 1
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econv130 - GDP aranyos Rendelkezésre allé elkolthetd
jovedelem Xs | en 4
econv131 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - tartds
fogyasztasi cikkek X ex 4
econv132 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - élelmiszer Xs |ien |4
econv136 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gyogyaszati
ellatas s ien | 4
econv18 - Pénzlgyi vallalatok profitja, cura, md USD s iex |5
econv22 - M1, cura, md USD S iex |8
econv27 - Kulfoldi kézben 1év6 eszk6zdk az USA-ban, cura,
muUSD s ex 7
econv33 - Rendelkezésre all6 elkélthetd jovedelem, cura, md
usbD s ex
econv34 - Rendelkezésre all6 elkolthetd jovedelem per f6, cura,
usD s iex |4
econv4 - Uzleti hozzdadott érték, cona, md USD S iex |1
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola s iex |6
econv66 - MunkaerGpiaci részvételi rata 16 év felett s en 2
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index s iex |6
econv? - Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md USD |s iex |5
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,
cona, md USD S iex |6
econv81 - Csédvédelmek szama, Uzleti szféra, db s ien |5
econv85 - Személyes megtakaritasa rata (elkolthetd jovedelem
%-aban) s ien |4
econv92 - Arany ara, USD s iex |9
econv96 - 6 honapos USD LIBOR s en 8
econv107 - GDP aranyos ipari Gj rendelésallomany,
tartdés fogyasztasi javak
econvl - Személyes fogyasztas, cona, md USD X ex 4
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD X ex 4
econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD X iex |4
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola X iex |6
econv50 - Ipari termelésallomany, vola s iex |6
econv70 - Fogyasztdi arindex szallitds, 1982-4=100 X iex |9
econv83 - Bankok addssagai, cura, md USD X ex 5
econv108 - GDP aranyos ipari Gj rendelésallomany,
| fogyasztasi javak, anyagok
econvl - Személyes fogyasztas, cona, md USD X ex 4
econv109 - GDP aranyos beruhazas s ien |5
econvl1?2 - Kiskereskedelmi Uzletek értékesitése, cona, mUSD X ex 6
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD X ex 4
econv68 - Fogyasztdi arindex, 1982-4=100 X ex 9
econv70 - Fogyasztéi arindex szallitds, 1982-4=100 X iex |9
econv73 - Hasznalt hazak értékesitése, ezer db X ien | 6
econvlll - GDP aranyos kiskereskedelmi iizleti
értékesités
econv91 - Nyersolaj ara, USD per hordd s iex |9
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7.4.7. Fizetési mérleg adatok

7

7

Kiilfoldon lévo amerikai eszk6zok, cura, mUSD

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 8 4 Ertékelhetd: 8.3%
X 1 0 X: 8.3%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 7
N.k. 7 4 Kéd: 25
Kiilfoldi kézben Iévo eszk6zok az USA-ban, cura, mUSD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 45 11 Ertékelhet§: 25.0%
X 2 0 X: 3.6%
s 7 5 S, XS, ms: 21.4%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 7
N.Kk. 36 6 Kod: 27
Kereskedelmi mérleg, cura, mUSD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 44 58 Ertékelhetd: 10.8%
X 3 0 X: 2.9%
s 7 0 S, XS, ms: 7.8%
XS 1 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 7
N.k. 33 58 Kéd: 43
Koltségvetés egyenlege, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 5 4 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 7
N.k. 5 4 Kod: 44
GDP aranyos kiilfoldon 1évé amerikai eszk6zok
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 4 8 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 7
N.k. 4 8 Kdéd: 122
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GDP aranyos kiilfoldi kézben I1évo eszk6zok az USA-ban

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 23 2 Ertékelhetd: 24.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 4 2 S, XS, ms: 24.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 7
N.K. 19 0 Kéd: 124

GDP aranyos kereskedelmi mérleg

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 21 55 Ertékelhet§: 14.5%
X 1 1 X: 2.6%
s 5 2 S, XS, ms: 11.8%
XS 2 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 7
N.k. 13 52 Kéd: 139

Koltségvetés GDP aranyos egyenlege

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 4 15 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 7
N.k. 4 15 Kéd: 140

econv27 - Kiilfoldi kézben 1évo eszk6zok az USA-ban,

cura, mUSD

econv121 - Intézményi befektet6k GDP aranyos pénzallomanya | s ien |5
econv19 - Nem pénzlgyi vallalatok profitja, cura, md USD s ien |5
econv81 - Csédvédelmek szama, Uzleti szféra, db s ien |5
econv83 - Bankok adédssagai, cura, md USD S ex 5
econv86 - GDP aranyos allami kamatfizetési kotelezettség s ien |3
econv124 - GDP aranyos kiilfoldi kézben 1évo eszk6zok

az USA-ban

econv83 - Bankok addssagai, cura, md USD s ex 5
econv87 - GDP aranyos brutté allamaddssag s iex |3
econv139 - GDP aranyos kereskedelmi mérleg

econv49 - Teljes termelésdllomany, vola X ien |6
econv69 - Fogyasztdi arindex lakasok, 1982-4=100 s iex |9
econv87 - GDP aranyos bruttd allamadoéssag s iex |3
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7.4.8. Pénzpiaci adatok

MO - monetaris bazis, cura, mUSD

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 52 49 Ertékelhetd: 18.8%
X 6 0 X: 5.9%
s 9 0 S, XS, ms: 10.9%
XS 1 0 m: 2.0%
ms 1 0 Karakter: iex
m 2 0 Csoport: 8
N.k. 33 49 Kéd: 21
M1, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 45 34 Ertékelhetd: 13.9%
X 1 0 X: 1.3%
s 7 0 S, XS, ms: 10.1%
XS 0 1 m: 2.5%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 2 Csoport: 8
N.Kk. 37 31 Kod: 22
M2, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 6 7 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 8
N.K. 6 7 Kéd: 23

Haztartasok és non-profit intézmények latraszolo betétei, cura, md

USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 26 56 Ertékelhetd: 18.3%
X 1 0 X: 1.2%
s 0 13 S, XS, ms: 17.1%
XS 1 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 8
N.k. 24 43 Kod: 28
Nem pénziigyi intézmények latraszo6l6 betétei, cura, md USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 8 4 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 8
N.k. 8 4 Kéd: 29
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Pénziigyi intézmények latraszolo betétei, md USD

Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 4 7 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 8
N.Kk. 4 7 Kod: 30
FED Két hetes iranyadé kamatlab
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 34 15 Ertékelhetd: 28.6%
X 1 3 X: 8.2%
s 5 5 S, XS, ms: 20.4%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 8
N.k. 28 7 Kéd: 94
TED spread
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 12 8 Ertékelhetd: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 8
N.k. 12 8 Kéd: 95
6 hénapos USD LIBOR
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 17 55 Ertékelhetd: 29.2%
X 2 3 X: 6.9%
s 1 12 S, XS, ms: 22.2%
XS 0 3 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 8
N.Kk. 14 37 Kod: 96
10 éves amerikai referencia hozam
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 11 5 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 8
N.K. 11 5 Kod: 97

Real effektiv arfolyam, 2005=100
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Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 5 18 Ertékelhet§: 13.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 3 0 S, XS, ms: 13.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 8
N.k. 2 18 Kdéd: 98
EURUSD arfolyam
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 4 6 Ertékelhet§: 50.0%
X 0 1 X: 10.0%
s 0 3 S, XS, ms: 40.0%
XS 1 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 8
N.k. 3 2 Kéd: 99
GDP aranyos MO -monetaris bazis
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 52 51 Ertékelhet§: 8.7%
X 2 0 X: 1.9%
s 7 0 S, XS, ms: 6.8%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 8
N.Kk. 43 51 Kéd: 118
GDP aranyos M1
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 30 23 Ertékelhetd: 9.4%
X 0 0 X: 0.0%
s 3 0 S, XS, ms: 7.5%
XS 1 0 m: 1.9%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 1 Csoport: 8
N.k. 26 22 Kéd: 119
GDP aranyos M2
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 37 50 Ertékelhetd: 12.6%
X 1 2 X: 3.4%
s 6 0 S, XS, ms: 8.0%
XS 0 0 m: 1.1%
ms 1 0 Karakter: ien
m 1 0 Csoport: 8
N.k. 28 48 Kdéd: 120
Haztartasok és non-profit intézmények GDP aranyos latraszolo
betétei
| Egyenlet | #-oka? | #-okozza? | Statisztika |
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Osszes 18 40 Ertékelhet§: 53.4%
X 2 0 X: 3.4%
s 0 28 S, XS, ms: 50.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 1 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 8
N.K. 15 12 Kéd: 125
Nem pénziigyi intézmények GDP aranyos latraszél6 betétei
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 5 2 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 8
N.K. 5 2 Kéd: 126
Pénziigy intézmények GDP aranyos latraszélé betétei
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 4 2 Ertékelhet§: 0.0%
X 0 0 X: 0.0%
s 0 0 S, XS, ms: 0.0%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 8
N.Kk. 4 2 Kod: 127
econv22 - M1, cura, md USD
econv16 - Nem pénzligyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,
md USD m | ien 1
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,
cona, md USD m |iex 6
econv87 - GDP aranyos bruttd allamadodssag Xs | iex 3
econv28 - Haztartasok és Non-profit intézmények time
deposit-ja, cura, md USD
econv121l - Intézményi befekteték GDP aranyos pénzdllomanya | s ien |5
econv131 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - tartés
fogyasztasi cikkek s ex 4
econv139 - GDP aranyos kereskedelmi mérleg s en 7
econv24 - Intézményi befektetok pénzallomanya, cura, md
uUsbD s ien 5
econv27 - Kulfoldi kézben 1év6 eszk6zdk az USA-ban, cura,
mUSD s ex 7
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatdsok, cura, md USD | s iex |4
econv43 - Kereskedelmi mérleg, cura, mUSD S ien 7
econv49 - Teljes termelésallomany, vola 3 ien 6
econv5 - Haztartasi és intézményi hozzaadott érték, cona, md
usbD s en 1
econv50 - Ipari termelésallomany, vola s iex 6
econv72 - Uj épités(i hdzak étékesitése, ezer db ex 6
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econv78 - Uj autdk regisztracidja, ezer db s iex 6
econv80 - Uj autd értékesités, millio s en 6
econv94 - FED két hetes iranyado kamatlab
econvl - Személyes fogyasztas, cona, md USD s | ex 4
econv113 - Nem pénzigyi vallalatok GDP aranyos bruttd
kibocsatasa en 1
econv128 - GDP aranyos személyes kamatterhek ien |4
econvl9 - Nem pénzigyi vallalatok profitja, cura, md USD ien |5
econv28 - Haztartasok és Non-profit intézmények time deposit-
ja, cura, md USD X |en 8
econv31 - Személyes kamatterhek, cura, md USD s iex |4
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatasok, cura, md USD | x |iex |4
econv67 - Fogyasztoi elégedettség index s |liex |6
econv96 - 6 honapos USD LIBOR
econv101 - GDP ardnyos maganberuhazas s |en 5
econv102 - GDP aranyos allami fogyasztas és beruhazas s |en 3
econv103 - GDP aranyos lizleti hozzaadott érték s |ien 1
econv105 - GDP aranyos allami hozzaadott érték s | iex 1
econv108 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi
javak, anyagok s |iex 6
econv109 - GDP aranyos beruhazas s | ien 5
econvl3 - USA GDP cona, md USD s iex 1
econv16 - Nem pénzligyi vallalatok brutté kibocsatéasa, cura,
md USD s ien 1
econv19 - Nem pénzlgyi vallalatok profitja, cura, md USD Xs | ien 5
econv35 - Fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek,
cura, md USD X | ex 4
econv38 - Fogyasztasi kiadasok - kozlekedés, cura, md USD Xs | iex 4
econv4 - Uzleti hozzdadott érték, cona, md USD S iex 1
econv43 - Kereskedelmi mérleg, cura, mUSD X |ien 7
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola s |iex 6
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index Xs | iex 6
econv68 - Fogyasztéi arindex, 1982-4=100 X | ex 9
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,
cona, md USD s iex 6
econv9 - Ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi javak,
anyagok, cona, md USD S iex 6
econv99 - EURUSD arfolyam
econvl - Személyes fogyasztds, cona, md USD X ex | 4
econv12 - Kiskereskedelmi lizletek értékesitése, cona, mUSD s ex | 6
econv88 - Nemzeti tartalékok (arany nélkiil), cura, mUsD s en | 3
econv98 - Redl effektiv arfolyam, 2005=100 s en | 8
econv119 - GDP aranyos M1
econv3 - Allami fogyasztés és beruhazas, cona, md USD m |en |3
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econv120 - GDP aranyos M2

econv18 - Pénzligyi vallalatok profitja, cura, md USD X iex | 5
econv?70 - Fogyasztdi arindex szallitds, 1982-4=100 X iex | 9
econv125 - Haztartasok és non-profit intézmények GDP
aranyos latraszodld betétei
econvl - Személyes fogyasztds, cona, md USD s | ex 4
econv105 - GDP aranyos allami hozzaadott érték s |iex |1
econv106 - Vallalatok GDP aranyos cash flow-ja s |ien |5
econv107 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, tartés
fogyasztasi javak s |iex |6
econv115 - Pénzligyi vallalatok GDP aranyos profitja s |iex |5
econv118 - GDP ardnyos MO -monetaris bazis s |iex |8
econv120 - GDP aranyos M2 s |ien |8
econv121 - Intézményi befektet6k GDP aranyos pénzallomanya |s |ien |5
econv131 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - tartds
fogyasztasi cikkek s | ex 4
econv139 - GDP aranyos kereskedelmi mérleg s |en 7
econv18 - Pénzigyi vallalatok profitja, cura, md USD s |iex |5
econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD s |iex |8
econv24 - Intézményi befektetok pénzallomanya, cura, md
Usb s |ien |5
econv27 - Kulfoldi kézben lévé eszkdzok az USA-ban, cura,
mUSD s | ex 7
econv35 - Fogyasztasi kiadasok - tartds fogyasztasi cikkek,
cura, md USD s | ex 4
econv37 - Fogyasztasi kiadasok - gépjarmivek, cura, mdUSD |s |iex |4
econv38 - Fogyasztasi kiadasok - kozlekedés, cura, md USD s |iex |4
econv43 - Kereskedelmi mérleg, cura, mUSD s |ien |7
econv46 - USA GDP cura, md USD s | iex 1
econv49 - Teljes termelésallomany, vola s |lien |6
econv5 - Haztartasi és intézményi hozzaadott érték, cona, md
Usb s |en 1
econv50 - Ipari termelésallomany, vola s |iex |6
econv? - Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md USD |s |iex |5
econv?70 - Fogyasztdi arindex szallitds, 1982-4=100 s |iex |9
econv78 - Uj autdk regisztracidja, ezer db s |liex |6
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,
cona, md USD s |iex |6
econv80 - Uj autd értékesités, millié s |en |6
econv91 - Nyersolaj ara, USD per hordd s |iex |9
7.4.9. Arak és keresetek
GDP Deflator
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 6 13 Ertékelhet§: 73.7%
X 0 1 X: 5.3%
s 2 11 S, XS, ms: 68.4%
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XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: en
m 0 0 Csoport: 9
N.k. 4 1 Kdéd: 47
Uzleti szféra alkalmazotti koltségei
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 16 51 Ertékelhetd: 14.9%
X 0 2 X: 3.0%
s 0 0 S, XS, ms: 3.0%
XS 1 0 m: 9.0%
ms 1 0 Karakter: en
m 0 6 Csoport: 9
N.K. 14 43 Kod: 63
Nem farm jellegli iizleti szféra alkalmazotti koltségei, vola, YOY%
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 4 56 Ertékelhetd: 55.0%
X 0 3 X: 5.0%
s 3 21 S, XS, ms: 41.7%
XS 0 0 m: 8.3%
ms 0 1 Karakter: en
m 0 5 Csoport: 9
N.K. 1 26 Kéd: 64
Fogyasztéi arindex, 1982-4=100
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 67 25 Ertékelhetd: 13.0%
X 6 0 X: 6.5%
s 4 0 S, XS, ms: 6.5%
XS 2 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ex
m 0 0 Csoport: 9
N.k. 55 25 Kéd: 68
Fogyasztéi arindex lakdasok, 1982-4=100
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 57 39 Ertékelhetd: 15.6%
X 4 1 X: 5.2%
s 10 0 S, XS, ms: 10.4%
XS 0 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 9
N.k. 43 38 Kod: 69
Fogyasztéi arindex szallitdas, 1982-4=100
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 57 30 Ertékelhetd: 21.8%
X 9 0 X: 10.3%
s 6 2 S, XS, ms: 10.3%
XS 1 0 m: 1.1%
ms 0 0 Karakter: iex
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m 1 0 Csoport: 9
N.k. 40 28 Kéd: 70
Fogyasztéi arindex arupiac, 1982-4=100
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 60 27 Ertékelhetd: 13.8%
X 4 0 X: 4.6%
s 5 2 S, XS, ms: 8.0%
XS 0 0 m: 1.1%
ms 0 0 Karakter: ex
m 1 0 Csoport: 9
N.Kk. 50 25 Kéd: 71
Nyersolaj ara, USD per hordd
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 68 43 Ertékelhetd: 16.2%
X 5 0 X: 4.5%
s 11 1 S, XS, ms: 11.7%
XS 1 0 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: iex
m 0 0 Csoport: 9
N.k. 51 42 Kéd: 91
Arany ara, USD
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 32 26 Ertékelhetd: 12.1%
X 3 0 X: 5.2%
s 3 0 S, XS, ms: 5.2%
XS 0 0 m: 1.7%
ms 0 0 Karakter: iex
m 1 0 Csoport: 9
N.k. 25 26 Kdéd: 92
S&P 500 index
Egyenlet #-oka? #-okozza? Statisztika
Osszes 35 39 Ertékelhetd: 18.9%
X 1 2 X: 4.1%
s 3 7 S, XS, ms: 14.9%
XS 0 1 m: 0.0%
ms 0 0 Karakter: ien
m 0 0 Csoport: 9
N.k. 31 29 Kdéd: 93
econv47 - GDP deflator
econvl6 - Nem pénzligyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,
md USD s |ien 1
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD s | ex 4
econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD s |liex |4
econv46 - USA GDP cura, md USD s |iex 1
econv68 - Fogyasztdi arindex, 1982-4=100 s | ex 9

211




Mellékletek - Chow-préba eredményei

econv69 - Fogyasztdi arindex lakasok, 1982-4=100 s |iex |9
econv70 - Fogyasztéi arindex szallitds, 1982-4=100 s |iex |9
econv?71 - Fogyasztéi arindex arupiac, 1982-4=100 s | ex 9
econv72 - Uj épités(i hdzak étékesitése, ezer db s |ex |6
econv89 - Energiafogyasztas, billié BTU X |en 4
econv90 - Nyersolaj fogyasztasa, ezer hordd per nap s |iex |4
econv91l - Nyersolaj ara, USD per hordd s |iex |9
econv63 - Uzleti szféra alkalmazotti kéltségei

econv105 - GDP aranyos allami hozzaadott érték m |iex |1
econv107 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, tartés

fogyasztasi javak m |iex |6
econv120 - GDP aranyos M2 m |ien |8
econv2 - Maganberuhazas, cona, md USD X en 5
econv41 - Fogyasztdsi kiadasok - ruhazat, cura, md USD X iex |4
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index m |iex |6
econv78 - Uj autdk regisztracidja, ezer db m |iex |6
econv9 - Ipari Uj rendelésallomany, fogyasztasi javak,

anyagok, cona, md USD m |iex |6
econv64 - Nem farm jellegli iizleti szféra alkalmazotti

koltségei, vola, YOY%

econv100 - GDP aranyos személyes fogyasztas m ien | 4
econv101 - GDP ardnyos maganberuhazas m en |5
econv107 - GDP aranyos ipari Uj rendelésallomany, tartés

fogyasztasi javak s iex | 6
econv118 - GDP aranyos MO -monetaris bazis s iex | 8
econvl?2 - Kiskereskedelmi lizletek értékesitése, cona, mUSD X ex | 6
econv120 - GDP aranyos M2 s ien | 8
econv121 - Intézményi befektet6k GDP aranyos pénzallomanya | s ien | 5
econvl3 - USA GDP cona, md USD X iex | 1
econv130 - GDP aranyos Rendelkezésre allo elkolthetd

jovedelem m en | 4
econv136 - GDP aranyos fogyasztasi kiadasok - gydgyaszati

ellatas m ien | 4
econv139 - GDP aranyos kereskedelmi mérleg s en |7
econv16 - Nem pénzlgyi vallalatok brutté kibocsatasa, cura,

md USD s ien | 1
econv19 - Nem pénzlgyi vallalatok profitja, cura, md USD s ien | 5
econv21 - M0 -monetaris bazis, cura, mUSD s iex | 8
econv36 - Fogyasztasi kiadasok - élelmiszer, cura, md USD s ex | 4
econv39 - Fogyasztasi kiadasok - szolgaltatdsok, cura, md USD | s iex | 4
econv4 - Uzleti hozzaadott érték, cona, md USD X iex | 1
econv43 - Kereskedelmi mérleg, cura, mUSsD S ien | 7
econv48 - Magan (zleti kibocsatas, vola m iex | 6
econv63 - Uzleti szféra alkalmazotti kéltségei ms |en |9
econv65 - Termelékenységi index (real GDP/Gsszes

foglalkoztatott), vola S en | 2
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index s iex | 6
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econv? - Vallalatok szabad készpénzallomanya, cona, md USD | s iex | 5
econv76 - Lakaspiaci készletallomany, lresen allé lakasok, ezer | s ien | 6
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,

cona, md USD s iex | 6
econv88 - Nemzeti tartalékok (arany nélkil), cura, mUSD S en | 3
econv89 - Energiafogyasztas, billié BTU s en | 4
econv91 - Nyersolaj ara, USD per hordd s iex | 9
econv92 - Arany ara, USD s iex | 9
econv94 - FED két hetes irdnyadd kamatlab s ex | 8
econv69 - Fogyasztéi arindex lakasok, 1982-4=100

econv21 - M0 -monetaris bazis, cura, mUSD X iex |8
econv70 - Fogyasztéi arindex szallitas, 1982-4=100

econv128 - GDP aranyos személyes kamatterhek s ien | 4
econv91l - Nyersolaj ara, USD per hordd s iex |9
econv71 - Fogyasztéi arindex arupiac, 1982-4=100

econv128 - GDP aranyos személyes kamatterhek S ien |4
econv91l - Nyersolaj ara, USD per hordd s iex |9
econv91l - Nyersolaj ara, USD per hordé

econv70 - Fogyasztdi arindex szallitds, 1982-4=100 s iex |9
econv93 - S&P 500 index

econv113 - Nem pénziigyi vallalatok GDP aranyos brutté

kibocsatasa s en 1
econv115 - Pénzligyi vallalatok GDP aranyos profitja s iex |5
econv118 - GDP aranyos MO -monetaris bazis s iex |8
econv21 - MO -monetaris bazis, cura, mUSD S iex |8
econv41 - Fogyasztasi kiadasok - ruhazat, cura, md USD s iex |4
econv4?2 - Fogyasztasi kiadasok - TELJES, cura, md USD X ien |4
econv67 - Fogyasztdi elégedettség index X iex |6
econv8 - Ipari Uj rendelésallomany, tartds fogyasztasi javak,

cona, md USD S iex |6
econv83 - Bankok addssagai, cura, md USD Xs | ex 5
econv87 - GDP aranyos brutté allamadoéssag s iex |3

7.5. Kointegracios mutatok

A kointegracios vizsgalatok eredményeit az 5.4.-es fejezetben kifejtett

kategorizalasok alapjan kozlém. Az alabbi tablazatokban E-vel jeloltem

az endogén valtozék csoportbesorolasat, #-tel a két valtozéd kozott

regressziés egyenlet sorszamat az adatbdazisban, T-vel a regresszids

kapcsolat Chow proba utani kategorizalasat, M-mel az exogén valtozé

csoportjat, Norm. par.-ral pedig a ' paramétert.
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7.5.1. Kihalt kointegraciok
E| # Valtozo6 parok M Minta Norm. par.
4| 214 Seri ECONV138 ECONV16 1|86Q1_01Q1 | -0.0000126
eres 91Q1_01Q1 | -0.0000156
368 . 4191Q1_01Q1 | -0.0000459
Series: ECONV129 ECONV36 86Q1_90Q3 | -0.0000259
6 73 o 1/91Q1_01Q1 -0.010232
Series: ECONV50 ECONV4 86Q1_90Q3 | -0.010685
186 - 1]91Q1 01Q1| -0.008431
Series: ECONV49 ECONV13 86Q1_90Q3 | -0.008666
454 o 6]91Q1_01Q1 -1.631359
Series: ECONV48 ECONV50 86Q1_90Q3 -1.561942
464 . 6 |91Q1_01Q1 | -0.032835
Series: ECONV107 ECONV48 86Q1_90Q3 -0.033095
8 | 347 . 4|86Q1_01Q1 | -0.006962
Series: ECONV96 ECONV35 91Q1_01Q1 -0.00667
9 | 533 oo 8 | 86Q1_07Q4 -12.63939
Series: ECONV64 ECONV120 86Q1_01Q1 -13.05723
7.5.2. Holisztikus kointegraciok
E| # Valtozo6 parok M Minta Norm. par.
3| 17 - 4| 86Q1_10Q1
Series: ECONV110 ECONV1 86Q1_07Q4
56 - 4 | 86Q1_10Q1
Series: ECONV3 ECONV31 86Q1_07Q4
64 o 5186Q1_10Q1
Series: ECONV3 ECONV121 86Q1_07Q4
4| 57 o 3186Q1_10Q1
Series: ECONV38 ECONV3 86Q1_07Q4
166 . 6 | 86Q1_10Q1
Series: ECONV117 ECONV9 86Q1_07Q4
296 . 7 |1 86Q1_10Q1
Series: ECONV100 ECONV27 86Q1_07Q4
316 Series: ECONV130 ECONV31 4 | 86Q1_10Q1
eries: 86Q1_07Q4
345 Series: ECONV85 ECONV35 4| 86Q1_10Q1
eries: 86Q1_07Q4
462 Series: ECONV100 ECONV48 6 |86Q1_10Q1
eries: 86Q1_07Q4
646 Series: ECONV130 ECONV77 6| 86Q1_10Q1
eries: 86Q1_07Q4
786 | Series: ECONV138 ECONV107 6 | 86Q1_10Q1
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86Q1_07Q4
806 - s | 5(/86Q1_10Q1
Series: ECONV130 ECONV115 86Q1_07Q4
E| # Valtoz6 parok T M Minta Norm. par.
51119 s |5 |86Q1_10Q1
Series: ECONV121 ECONV7 86Q1_07Q4
141 s |6 |86Q1_10Q1
Series: ECONV109 ECONVS8 86Q1_07Q4
196 xs |1 | 86Q1_10Q1
Series: ECONV101 ECONV13 86Q1_07Q4
Series: ECONV101 ECONV48 86Q1_07Q4
535 ) s |9 |86Q1_10Q1
Series: ECONV121 ECONV64 86Q1_07Q4
781 ] s |5 |86Q1_10Q1
Series: ECONV121 ECONV106 86Q1_07Q4
64 . x |4 |86Q1_10Q1
Series: ECONV49 ECONV1 86Q1_07Q4
15 . x |4 |86Q1_10Q1
Series: ECONV107 ECONV1 86Q1_07Q4
16 | series: ECONViog EConvt | X | 4 | 86Q1-10Q1
86Q1_07Q4
639 ) xs | 6 | 86Q1_10Q1
Series: ECONV79 ECONV77 86Q1_07Q4
8|63 m |3 | 86Q1_10Q1
Series: ECONV119 ECONV3 86Q1_07Q4
250 x |5 ]86Q1_10Q1
Series: ECONV94 ECONV19 86Q1_07Q4
251 xs |5 | 86Q1_10Q1
Series: ECONV96 ECONV19 86Q1_07Q4
9 | 534 s |5 |86Q1_10Q1
Series: ECONV64 ECONV121 86Q1_07Q4
7.5.3. Tobb periodusia kointegraciok
E| # Valtozo parok TM Minta Norm. par.
1 1 x | 4]86Q1_10Q1 | -1.299887
Series: ECONV13 ECONV1 86Q1_07Q4 | = ~1.265585
91Q1_01Q1 -1.299977
02Q1_10Q1 | -1.295035
13 - xs | 4|86Q1_10Q1 | -0.0000102
Series: ECONV103 ECONV1 86Q1_07Q4 | -0.00000986
86Q1_01Q1 | -0.00000712
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91Q1_01Q1 | -0.00000751
201 4| 86Q1_10Q1 -0.729237
Series: ECONV16 ECONV39 86Q1_01Q1 Eu
91Q1_01Q1 -0.753697
02Q1_10Q1 -0.799794
203 4 |86Q1_10Q1 -0.525507
Series: ECONV16 ECONV42 86Q1_07Q4
91Q1_01Q1 -0.551445
02Q1_10Q1 -0.495283
204 1|86Q1_10Q1 -0.401581
Series: ECONV16 ECONV46 86Q1_90Q3 -0.444037
2| 282 5]86Q1_10Q1 0.001961
Series: ECONV66 ECONV24 86Q1_07Q4 0.001399
02Q1_10Q1 0.001286
3| 164 6| 86Q1_07Q4 | 0.00000116
Series: ECONV102 ECONV9 86Q1_01Q1 | 0.00000113
02Q1_07Q4 | 0.00000167
E| # Valtozo6 parok T M Minta Norm. par.
4170 x| 6]02Q1_07Q4 | -0.001014
Series: ECONV38 ECONV12 86Q1_90Q3 | -0.001465
277 s | 8]86Q1_10Q1 | -0.0000225
Series: ECONV130 ECONV22 86Q1_07Q4 | -0.0000267
86Q1_01Q1 | -0.0000231
288 s | 5]/86Q1_07Q4 | -0.0000115
Series: ECONV130 ECONV24 02Q1_07Q4 | -0.0000885
312 s | 4|86Q1_10Q1 0.034978
Series: ECONV85 ECONV31 86Q1_07Q4 0.034839
86Q1_01Q1 0.03145
319 s | 1]86Q1_10Q1| -0.770738
Series: ECONV33 ECONV46 86Q1_01Q1 | -0.754714
372 s | 4]86Q1_10Q1 0.02225
Series: ECONV85 ECONV37 86Q1_01Q1 0.027151
441 x| 1]86Q1_10Q1 -0.00013
Series: ECONV89 ECONV46 02Q1_07Q4 | -0.000182
593 s | 9]86Q1_01Q1 0.000344
Series: ECONV131 ECONV69 02Q1_07Q4 0.000365
02Q1_10Q1 0.000437
682 s | 5]86Q1_07Q4 0.000118
Series: ECONV89 ECONV81 86Q1_01Q1 0.000137
714 s | 8]86Q1_10Q1 | -0.300853
Series: ECONV89 ECONV98 86Q1_90Q3 | -0.368996
E| # Valtozo6 parok T|M Minta Norm. par.
5| 44 x | 4]86Q1_10Q1 -0.317281
Series: ECONV2 ECONV90 86Q1_07Q4 -0.319744
86Q1_01Q1 -0.349622
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91Q1_01Q1 -0.352714
02Q1_10Q1 -0.276446
81 s 1|86Q1_10Q1 | -0.00000421
Series: ECONV101 ECONV4 86Q1_0704 I
86Q1_01Q1 -0.0000103
91Q1_01Q1 -0.0000158
105 xs | 1]|86Q1_01Q1 -0.184909
Series: ECONV7 ECONV16 02Q1_07Q4 -0.119411
86Q1_90Q3 -0.097455
110 s 9| 86Q1_07Q4 1105.264
Series: ECONV7 ECONV64 86Q1 01Q1 1191.012
210 S 1|86Q1_10Q1 | -0.00001120
86Q1_07Q4 | -0.00001000
Series: ECONV106 ECONV16 86Q1_01Q1
02Q1_07Q4 -0.00000181
86Q1_90Q3 | -0.00000130
02Q1_10Q1 | -0.00000831
324 ) X | 4|86Q1_07Q4 0.00000971
Series: ECONV101 ECONV33 02Q1_10Q1 0.00000942
340 S 4 | 86Q1_10Q1 | -0.000000554
Series: ECONV115 ECONV34 86Q1_90Q3 | -0.000000535
530 S 9 | 86Q1_10Q1 0.026982
Series: ECONV106 ECONV64 86Q1_07Q4 0.037227
86Q1_01Q1 0.024822
E| # Valtozo6 parok T|M Minta Norm. par.
6 7 s | 4|86Q1_07Q4 0.003618
Series: ECONV75 ECONV1 86Q1_01Q1 0.003394
02Q1_10Q1 0.03133
280 X | 5|86Q1_10Q1 | -0.029462
Series: ECONV49 ECONV24 02Q1_10Q1 -0.003129
572 Xxs | 6|86Q1_10Q1 | -18.80582
Series: ECONV67 ECONV107 91Q1_01Q1 -18.30665
02Q1_10Q1 | -14.57032
619 S 6 | 86Q1_07Q4 -0.015811
Series: ECONV75 ECONV72 02Q1_070Q4 [
86Q1_90Q3 | -0.120712
02Q1_10Q1 | -0.056126
681 s | 4|86Q1_10Q1 124.2365
Series: ECONV80 ECONV136 86Q1_07Q4
86Q1_01Q1 126.8838
86Q1_90Q3 133.309
E| # Valtozo parok T M Minta Norm. par.
8 | 301 s | 7]86Q1_10Q1 0.002136
Series: ECONV28 ECONV43 86Q1_07Q4 0.00283
02Q1 _07Q4 | 0.002446
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778 s | 1]02Q1_07Q4 0.78136
Series: ECONV125 ECONV105 86Q1_90Q3 0.092024
91111 s 5186Q1_07Q4 0.000905
Series: ECONV64 ECONV7 86Q1_01Q1 0.00084
446 s 9| 86Q1_10Q1 -0.00537
Series: ECONV47 ECONV70 86Q1_07Q4 RESEERS==S
86Q1_90Q3 -0.004483
02Q1_10Q1 -0.004667
517 ) m| 6| 86Q1_10Q1 -16.08995
Series: ECONV63 ECONV107 02Q1_10Q1 -13.70759
532 S 8 | 86Q1_10Q1 92.99539
Series: ECONV64 ECONV118 86Q1_07Q4 L
86Q1_01Q1 130.6073
02Q1_07Q4 | 314.1352

7.5.4. Megsziileto kointegraciok
E| # Valtozo6 parok T M Minta Norm. par.
4| 565 s | 6]02Q1_07Q4| -0.017079
Series: ECONV89 ECONV67 02Q1_10Q1 -0.021607
586 ) s 9| 02Q1_07Q4 0.000347
Series: ECONV133 ECONV6S8 02Q1_10Q1 0.000401
713 _ s | 4]02Q1_07Q4| -0.000514
Series: ECONV89 ECONV90 02Q1_10Q1 -0.000671
721 S 6 | 02Q1_07Q4 -0.924086
Series: ECONV89 ECONV111 02Q1_10Q1 -0.998865
822 S 7 | 02Q1_07Q4 -4.187815
Series: ECONV130 ECONV139 0201 1001 | -4.419754
5 36 X 6 | 02Q1_07Q4 -0.684551
Series: ECONV2 ECONV72 02Q1_10Q1 -0.624246
6 | 564 m | 3|02Q1_07Q4 0.001116
Series: ECONV67 ECONV88 02Q1_10Q1 0.00107
7 | 705 s 3102Q1_07Q4 0.000258
Series: ECONV139 ECONV87 02Q1_10Q1 0.000268
9| 524 s 4 | 86Q1_07Q4 0.315195
Series: ECONV64 ECONV89 02Q1_07Q4 -4.163449
02Q1_10Q1 -3.851429
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7.5.5. Ad hoc kointegraciok
E| # Valtozo6 parok M Minta Norm. par.
11204 ] 1186Q1_10Q1 -0.401581
Series: ECONV16 ECONV46 86Q1_90Q3 -0.444037
41170 6 | 02Q1_07Q4 -0.001014
Series: ECONV38 ECONV12 86Q1_90Q3 -0.001465
288 ) 5| 86Q1_07Q4 -0.0000115
Series: ECONV130 ECONV24 02Q1_07Q4 -0.0000885
319 ) 1186Q1_10Q1 -0.770738
Series: ECONV33 ECONV46 86Q1_01Q1 -0.754714
372 ) 4 1 86Q1_10Q1 0.02225
Series: ECONV85 ECONV37 86Q1_01Q1 0.027151
441 ) 1186Q1_10Q1 -0.00013
Series: ECONV89 ECONV46 02Q1_07Q4 -0.000182
682 ) 5186Q1_07Q4 0.000118
Series: ECONV89 ECONV81 86Q1_01Q1 0.000137
714 ) 8 | 86Q1_10Q1 -0.300853
Series: ECONV89 ECONV98 86Q1_90Q3 -0.368996
5] 110 ) 9 | 86Q1_07Q4 1105.264
Series: ECONV7 ECONV64 86Q1_01Q1 1191.012
324 ) 4 | 86Q1_07Q4 0.00000971
Series: ECONV101 ECONV33 02Q1_10Q1 0.00000942
340 ) 4 | 86Q1_10Q1 | -0.000000554
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