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Bevezeto

A National Bureau of Economic Research 2008 december 1-jei
nyilatkozatdban® kozélte, hogy az Amerikai Egyesilt Allamok 2007
decembere oOta a recesszid allapotdban van. Ezzel tulajdonképp
,hivatalossa” valt a recesszid 3 hdonnappal a Lehman Brothers csddje,
és 5 hoénappal a texasi konnyli-olaj referencia arfolyamanak
torténelmi cslcsa®? utdn. Kozel 8 hdnap telt el azdta, hogy 2008
marciusaban a JP Morgan felvasarlassal mentette meg a Bear
Stearnst. Eddig az iddpontig tulajdonképp eltelt egy olyan év, mely
soran az S&P 500 index arfolyama 41%-ot esett.

Szamos irodalom, (Faber [2009], Ritholtz [2009] Morris [2009]) jelent
meg arrdl, hogy ez a pénzlgyi valsag a rendszerbe volt épitve, szamos
pénzliigyi zseni és hiresség okolta tétlenséggel a szabalyozd
szervezeteket, elsGsorban 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 ,kddolédott”.
Mégis ugy tlnik, hogy kiterjedése, mélysége, mitdbb érkezése
mindenkit varatlanul érintett. E disszertacié célja, hogy megvizsgalja,
a 2008-as gazdasagi valsag tisztan statisztikai eszkdzokkel, idésoros
modellekkel eldrejelezhetd volt-e, lathatéak voltak-e nyomai a
mindenki szamara elérhetd0 adatbazisokbdl. Vajon globalis ,vaksag”
eredménye volt-e hirtelensége, vagy csak kevesek insider”
informacidiban voltak a viharfelh6k lathatéak?

Minden befektet6, dontéshozd szamara tulajdonképp ingyenesen
elérhetdoek a legtéobb orszag statisztikai hivatalai, valamint
szupranacionalis intézmények (IMF, OECD, Worldbank) altal kozzétett
makrogazdasagi adatok — kiléndsen igaz ez az USA makrogazdasagi
mutatdszamaira. Dolgozatom vizsgaldédasi idGhorizontja 1985 els6
negyedéve és 2010 elsd negyedéve kozé esik.

A gazdasagi cikluselemzésben referencidnak szamitdé NBER harom
makrogazdasagi visszaesést azonositott a vizsgalt 25 esztendd alatt.

! http://www.nber.org/cycles/
2 A texasi kénny(i nyersolaj referencia (WTI FOB Cushing) horddnkénti
arfolyama 2008. julius 11-én napkézben 147,02 USD-ig szokott fel.

3 2001. szeptember 17-ével kezd8détt az a kamatcsdkkentési folyamat,
melynek eredményeképp 2003 juniusara, addig nem latott szintre, 100
bazispontra csdokkent a FED irdnyadd kamatlaba.



Az 1990-es japan banki valsag altal kivaltott visszaesést, a 2000-es
dotcom valsagot, mely az internetes részvények felfujt arfolyamanak
kipukkanasaval kezd6dott, és a 2001. szeptemberi terrorcselekmények
utan tetdzott, valamint a 2007 negyedik negyedévében kezd6dé
hitelvalsagot, melyre a 2008-as valsaggal hivatkozunk.

Onmagaban tehat az adatsorok hossza és a feldlelt gazdasagtorténeti
események lehetdvé teszik a gazdasagi folyamatok jellegzetességeinek
feltarasat. Disszertaciomban arra keresem a valaszt, hogy az idésorok
tulajdonsagainak, a koztik levd egyilttmozgasoknak alapos
tanulmanyozasa a naiv adatbanyaszati eszkdzokkel, lehetbvé tette-e
volna a valsag eldre észlelését, vagy a leggondosabb statisztikai
moddszertan-alkalmazas soran is rejtve maradtak volna az okok.

Hangsulyozni szeretném ugyanakkor, a dolgozat ,non-profit”
indittatasat. E disszertacionak nem célja megtalalni a legtitkosabb,
mindig nyereséges befektetési stratégiat és valtozo-konstellaciét. Nem
célja az egyes gazdasagelméletek feletti kenyértérés sem.

Célja azonban megvizsgalni a befektetok altal élénken figyelt és a
befektetési dontéseket befolydsolé USA-beli makroadatok szerepét,
egymasra gyakorolt tényleges, hosszabb, roévidebb tavu hatasat 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 elemzbket) gyakran érd vad, miszerint
mindig ,csak utdlag okosok®™. Dolgozatomban ezért tobb feltevésem
fogom ellendrizni.

Feltehetéleg a kibocsatas indikatorainak alakulasa az elGzetes
varakozasokkal ellentétben Onbeteljesité joéslat eredménye, tehat e
mutaték modellekben nem is eredmény, hanem magyarazd valtozé
szerepét toltik be. Vélelmezem tovabba, hogy nem feltétlenll a
pénzlgyi szakemberek érdeklédésének homlokterében allo kiemelt (pl.
munkanélkiliségi rata) valtozok hordozzak a legtobb informaciét a
gazdasag allapotardl. Feltételezhetd mindemellett, hogy az egyes
mutatok szerepe a gazdasag szerkezetének atalakulasaval idében
valtozhat.

Vélelmezhetd, hogy a makrovaltozék sajat trendjiket tekintve nem,
ugyanakkor a koztlik 1évd interakciok megvaltozasaval képesek jelezni
a valsag kezdetét. Szamos esetben tapasztalhatd, hogy gondosan felirt
regresszidos egyenletek veszitik el jelentéségliket a valsag idején.
Megkisérlek tehat olyan valtozd-kombinacidkat talalni, amelyek vagy
stabilak valsagkoérnyezetben, vagy pedig minden valsagot megeldéz6en
ugyanolyan modon viselkednek.



Feltehetd az is, hogy a dinamikus egyensulyban I|évd valtozdk,
valtozdcsoportok szlikségszerilen meglévo hibakorrekcids
mechanizmusa révén tobb id6szakon keresztil képesek lehetnek
elfedni a valsag kezdetét, illetve a konjunktura beindulasara szintén
késleltetve reagalhatnak. Vélelmezhet6 emellett, hogy az id6sorok
kozotti  interakcid szétrobbandsa, illetve megjelenése fontos
informaciot hordoz a valsagot jelzd valtozok trendforduldinak
elGrejelzésében is.

E disszertacid a kovetkez6 moddon jut el kit(izétt céljahoz, roviden
bemutatja a pénziigyi  valsagok Ilétrejottével kapcsolatos
elkepzeléseket, illetve a korabbi elemzésekben hasznalt nyilvanos
informaciokat. Attekinti, hogy az irodalom szerint, milyen tényez6k
vezettek a jelenlegi valsaghoz. Részletesen bemutatja az értekezés
modelljeiben alkalmazott adatallomanyt valamint a vizsgalat
statisztikai, ©6konometriai moddszertanat. Ismerteti a kutatas
eredményeit (modellbecslések, hipotézisvizsgalati eredmények), majd
az Osszegzésben kitér arra is, hogy milyen irdnyba lenne célszeri
folytatni a megkezdett analizist.

A céljaim alapjan az alabbi hipotéziseket fogalmazom meg:

ElsO0 hipotézis: A kibocsatas indikatorai az el6zetes varakozasokkal
ellentétben  valdszinlsithetéen az  Onbeteljesité  jéslatoknak
koszonhetéen nem endogén, hanem exogén szerepet toltenek be a
gazdasagi modellekben.

Masodik hipotézis: Az egyes - a koOvetkez6kben bemutatott -
valtozdécsoportok vizsgalatakor sziikség van tobb valtozé vizsgalatara,
mert nem biztos, hogy a kategdria szakemberek érdeklodésének
homlokterében allo ,kiemelt” valtozdja hordozza a legtdbb informaciot.
Mindemellett ez a , kiemelt” szerep is valtozhat az id6k soran.

Harmadik hipotézis: A makrovaltozok sajat trendjiket tekintve nem,
ugyanakkor a koztik lévd interakciok megvaltozasaval képesek jelezni
a valsag kezdetét.

Negyedik hipotézis: A dinamikus egyensulyban |évl (kointegralt)
valtozék, valtozécsoportok sziikségszerlien meglévOo hibakorrekcios
mechanizmusa révén tobb id6szakon keresztlil képesek lehetnek
elfedni a valsag kezdetét, illetve a konjunktlra beinduldasara szintén
késleltetve reagalhatnak.

Otodik hipotézis: Az id8sorok kozotti interakciéd (kointegracid)
szétrobbandsa, illetve megjelenése fontos informaciéot hordoz a
valsagot jelz6 valtozdék trendforduldinak elérejelzésében.



Ahhoz, hogy feltevéseimet bizonyitsam, az adatbanyaszat és tudas-
feltérképezés folyamatrendszerét alkalmaztam (Maimon és Rokach
[2005]). Az adatbazisok tudas-feltérképezése (Knowledge Discovery in
Databases, KDD) az adattarhazak valamilyen szinten automatikus,
feltérképezd elemzését és modellezését jelenti. A KDD tulajdonképp
egy olyan folyamat, amely soran érvényes, Uj, hasznosithatd és
érthetd torvényszerliségek fedezhetbéek fel nagy és Osszetett
adatbazisokban.

A vizsgalt mutatok

Vizsgalatomban 140 USA-beli* makrogazdasagi id6sort® hasznaltam
fel, melyek 1985-t6l 2010-ig terjednek. Mivel a 2008-as valsag az
1990-essel ellentétben egyértelmien az USA-ban indult, nem
tartottam sziikségesnek mas orszagok makromutatdinak vizsgalatba
vonasat. E 140 — 99 valasztott és 41 szarmaztatott — valtozo
alkalmas arra, hogy az amerikai élet, minden vonatkozasat lefedje a
GDP-t6l kezdve az arszinten, kamatszinteken, termelési adatokon at a
csOdbejelentések szamaig. A makrovaltozokat ugy valasztottam ki,
hogy két feltétel valamelyikének feleljenek meg:

e Legyenek szem elOtt, tehat a piac figyelje O6ket. E feltételt
példaul azok a valtozdék teljesitik, amelyek a Thomson Reuters
adatbazisaiban (tehat a tékepiac altal) kiemelten kezeltek®,

e Fedjék le a gazdasagi élet kdozel minden vonatkozasat, annak
érdekében, hogy azonosithatdak legyenek esetleges
hattérvaltozok is. Ehhez az The Economist [2006]
szerkesztésében megjelent gazdasagi mutatok kalauzat vettem
alapul.

A felhasznalt mutatdkat 9 csoportba soroltam (The Economist [2006]),
hogy rendszerezhetéek legyenek a fenti szempontok alapjan
kivalasztott valtozok:

1. Hozzaadott érték mutatoi
2. Munkaerdpiaci mutatdok
3. Fiskalis mutatdk

* A késBbbiekben ,Amerika”-t, kilén megjegyzés hidnydban az USA-val
ekvivalens szinonimakant tekintem.

> Az idésorok mindegyike teljes és egyforma hosszUsagu.

® Az ECONALLUS kéd azonositja ezeket a piac altal kiemelten kezelt
valtozokat.



Fogyasztasi mutatok

Beruhazasi és megtakaritasi mutatdk
Ipar és kereskedelem mutatoi
Fizetési mérleg mutatdk

Pénzpiaci mutatok

9. Arak és keresetek mutatoi

NG,

E rendszerezés csupan az attekinthet6ségen kivan javitani, nem volt
cél, hogy minden terlilet egyforman képviseltesse a magat a
valtozdészam alapjan. A 140 valtozobdl 41 szarmaztatott formaju. A
nagysagrendek és mértékegységek egységesitése, valamint az inflacio
hatasainak elimindlasa érdekében a 99 valasztott valtoz6 kozlil 41-et a
real illetve a folydaras GDP-hez viszonyitva megoszlasi
viszonyszamokka is alakitottam (Hajdu-Virag [1993]).

A vizsgalat felépitése

A fent leirt adatokat az alabbi mdédon hasznaltam fel, hogy kutatasi
célomat elérjem.

Elso Iépésben megvizsgadltam hogy a valtozdk stacionariusok-e, tehat
minden egyes y, valtozdra felirtam a Dickey-Fuller regresszidt:

AY, = p+ Y+ BAY . AY

ahol pg=6-1. Mivel az egységgyok meglétét a kiterjesztett Dickey-
Fuller probaban a

H,:6=1 __ H,:p=0
vagyis a
H o<1 H,:5<0
hipotézisrendszer  nullhipotézisének elfogaddsa jelenti. Ezért

stacionernek tekintjik az adott y, iddsort, ha az ADF prdéba soran a
nullhipotézis elvetésre kerdl.

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

ahol B a B paraméter becslése, a se(8)pedig a becsiilt koefficiens

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



meg a kiulénb6zd valdszinlségi szintekhez és minta méretekhez.
Stacionariusnak tekintjik tehat az idGsort, ha 7, > Ty -

Minden egyes valtozonal addig folytattam a differenciaképzést, mig az
adott differencia stacionaritdsanak hipotézisét elfogadhattam. A
differenciak szama révén megkaptam az adott valtozd integraltsagi
rendjét is.

A masodik lépésben az egyes vy, id6sorok kozott fennallé oksagi
viszonyok feltarasara a Granger oksagi prébat futtattam.

A stacionarius idésorok esetén - x -~I1(0) és y ~1(0)- a
nullhipotézisiink szerint x nem oka y-nak, ha segitségével nem
adhatd jobb eldrejelzés y-ra mint akkor, amikor csak y multbeli
értékeit vizsgaljuk. Vagyis

Ho . MSE(yt‘yt—Uyt—Z""): MSE(yt‘yt—l1yt—2""’xt—l’xt—2"")
H1 : MSE(yt‘ytfl’ yt—Z"")< MSE(yt‘yt—l’ yt—Z""’Xt—l’Xt—Z"")

ahol MSE az atlagos négyzetes hibat (Mean Squared Error), y, pedig
y becsilt értékét jeldli. Ennek értelmében az azonos integraltsagi
rend( idésorokbdl az dsszes lehetséges mddon (x,y,) valtozoparokat
kialakitva felirjuk az alabbi egyenletet:

Ye=aptayy oty + Bkt BX tHE
és a hipotézisrendszer atirhato:

Hy:B=p=...=5, =0
H,:3j,8,#0

aminek tesztelése Wald-probaval (Hunyadi [2004]) viszonylag
egyszer(ien megoldhato. Tehat:

_ MSE(yt ‘ytfl! yt*2""’xt71'X1721---)
emp MSE(yt ‘ytfl’ yt72"")

A nullhipotézist elvetjik, tehat feltételezziik, hogy x Granger oka vy -
nak, amennyiben az F, >F

(21,T -21-1) szabadsagfokkal

21,7-21-1) *

Az els6- és masodrendl integralt idosorok esetén a fenti esetben
bemutatotthoz hasonléan végzem a vizsgalatokat. Csupan hipotézis-



rendszer, a valtozéparokra felirt egyenletek és a Wald-préba mddosul
az els6- illetve a masodrend( differencidakkal.

Az egyes valtozok egymassal meglévd oksagi kapcsolatainak felmérése
céljabdl, készitettem egy ok-okozat matrixot. Ez egy olyan tablazat
melynek soraiban a valtozék, mint exogén valtozék (amelyek a
Granger-oksagban az ok szerepét toltik be), oszlopaiban pedig, mint
endogén valtozok (okozatok) szerepelnek.

1. tablazat: Az egyes valtozok ok-okozat matrixa

# okozza? » | 10 | 68 | 16 |43 | 32| 0 |32 40|33 | 4
Endogénkéd » | 1 2 3 4q 5 6 7 8 9 | 10
# oka? vV | ¥ Exogénkéd
64 - X X X X X
29 - X
7
48
15
0
38
58
41
5

X - X

~NCINICRIGESCINE

Az exogén- illetve az endogénkddok’ az (1)-es...(140)-es valtozdk
sorszamait takarjak. A tabldzatban x-szel jel6ltem azokat az exogén-
endogén metszeteket, amelyekben a Wald-teszt F-értékei szignifikans
Granger-oksagot jeleztek. A személyes fogyasztas (1) és
maganberuhazas (2) példajan a tablazatban is latszik, hogy a
személyes fogyasztasnak nem oka a maganberuhazas (2), mig x jeloli
azt a tényt, hogy a személyes fogyasztas (1) oka a
maganberuhazasnak (2).

EbbGl a matrixos megoldasbol nagyon kénnyen lathatova valik egy un.
oksagi szbnyeg, hiszen az egyes valtozok egymassal valdé viszonyai
kénnyen azonosithatéak és szamszer(sithet6ek. Lathatd példaul, hogy
a 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 kozt a maganberuhazasnak (2)
valamint az ipari Uj rendelésallomanynak (8). A vallalatok szabad

’ E kédok magyarazatat dolgozatom melléklete tartalmazza. E fiizetben csak
helykihasznald szemléltetés céljabdl szerepeltetek kddokat.



pénzallomanya (7) és az ipari Uj rendelésallomany (8) kozott tehat
mukoddik a ,visszacsatolas”.

A ,# okozza?” sorban lathatdé az az informacié, hogy egy valtozdénak
hany valtozé Granger oka. A ,# oka?” oszlop jelzi, hogy egy valtozé
hany valtozonak Granger oka. Tehat a személyes fogyasztas (1) 64
valtozonak Granger oka, mig csupan 10 olyan valtozé van, amely a
személyes fogyasztasnak (1) Granger oka.

A cél tehat az, hogy a valtozokrdl eldonthetbéek legyenek, hogy
endogén vagy exogén jelleglek-e. Az erre alkalmas endogenitast,
exogenitast vizsgald teszt, a Hausman-proba (Hausman [1978])
programozasara az EViews nem felel meg, ezért egy egyszer(
hivelykujj szabalyt alkalmaztam. Az oksag ,szamossaga” alapjan a
valtozdékat négy kategdridba soroltam:

2. tablazat: a valtozok kategorizalasa oksag alapjan
e Exogén (ex): Az adott valtozd 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 valtozénak Granger oka, mint amennyinek
~Okozata”:
~H# 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:
~Hoka?" <,# okozza?"< 2* ,#oka?"”
e Endogén (en): Az adott valtozénak 2-szer annyi Granger oka van,

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

Ezek alapjan minden valtozérol megmondhatd, hogy mely, és milyen
tipusu valtozdék a Granger okai.

A harmadik Iépésben azokra a valtozéparokra, amelyek a Granger-
oksagi préba soran Granger oksagot mutattak kétvaltozds regressziot
irtam, fel:

Yy, =a+ X +Uu

Meg kivantam vizsgalni, hogy az egyes valsagiddészakok okoztak-e
strukturalist torést az egyes regresszids kapcsolatokban, ezért minden
egyes egyenletet a Chow-féle toréspont (Chow [1960]) teszttel
vizsgaltam meg. A teszt Iényege, hogy a teljes vizsgalt idészak egyes
résziddszakaira - melyet egy vagy tobb toréspont hataroz meg -
regresszids egyenleteket illeszt, és megvizsgalja, hogy az egyes



egyenletek paraméterei eltérnek-e egymastdl. Tehat a fenti
egyenletbdl:

Y=o+ B X+
Y=, + X +&,

A hipotézisrendszer ennek megfeleléen pedig:

Hoyton=a,, 5 =5,
H, :El(al =a,, f ;tﬂz)

Tehat strukturalis torésrdl akkor beszélliink, ha a valamely paraméter
egyenldségét elvetjik. A dontéshez az alabbi Wald-probat hasznaljuk
fel. Ez az F-statisztika a korlatozott és nem korlatozott eltérés-
négyzetosszegek 0Osszehasonlitdsan alapszik, és egyetlen toréspont
esetén felirhato:

~ (é'é — (&g, + 656, ))/k

T (ele +e8,) /(T -2k)

Ahol, &€a korlatozott eltérés-négyzetdosszeg a teljes vizsgalt
idészakra, mig &, a téréspont elétti, &£,&, pedig a téréspont utdni
részidészak korlatozott eltérés-négyzetdsszege. T a teljes idOszak
medgfigyelésszama, k pedig az egyenletben szerepld paraméterek
szama. Jelen esetben k=2.

A téréspontot szignifikansnak tekintjik, ha F,, =F, .,

- A toréspontok
elhelyezésével kapcsolatos megkotés, hogy a Chow-préba csak akkor
végezhet6é el, ha a toréspont kovetkeztében el6alld részidészak

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

Annak érdekében, hogy a regresszidos kapcsolatok stabilitasat, és a
valsagok hatasat vizsgalhassam, a toréspontokat futdindexként
haszndlva, a Chow-prébat elvégeztem minden egyes negyedévet
lehetséges toréspontnak tekintve 1988Q1 és 2008Q4 kozott
(megdfelelve a T, >k feltételnek).

Ennek érdekében minden egyes regresszids egyenlet esetében 84
Chow-prébat elvégezve 84 F-értéket kaptam, melybdl egy Uj idOsort
épitettem.

Zt = (F1988ql' F1988q2 yered F2008q3’ I:2008q4)

Ez az idOosoralkotas az alabbiakat tette lehetové:



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
toréstdl mentesnek tekintheto.

Abrézolva az egyes empirikus F értékeket, megallapithatd, hogy
melyek azok a negyedévek, melyek soran a regresszios
kapcsolatban torés kovetkezik be, tehat, ahol az empirikus F-
értékek tullépik a kritikus F-értéket. Ebben az esetben,
megkereshetbek azok a regresszids parok, amelyek a visszesést
megel6z8 években szétestek. Ahogy korabban emlitésre kerdlt
az NBER szamitasai alapjan az altalam vizsgalt id6szakban (1988
és 2008 kozott) harom jelentOsebb visszaesés tortént:

o 1990Q3-tdl 1991Q1-ig
o 2001Q1-t6l 2001Q4-ig
o 2007Q4-tol
Rakerestem azokra a valtozd parokra amelyek ezen

id6szakokban legalabb kettében a valsag el6tt mutattak
strukturalis torést.

Negyedik lIépésben a Johansen-préba segitségével megvizsgaltam,
hogy a fentiekben emlitett valtozé parok kozil melyek mutatnak
kointegraciot.

Az EViews a Johansen [1995] altal szamba vett 5 determinisztikus
trend esetet vizsgalja, és Ugy identifikalja a hibakorrekcids folyamaton
belll esd tagot, hogy egy allanddén (és linearis trenden) regresszalja a
B'y, kointegracios kapcsolatokat. A kointegracio tesztelésekor a vizsgalt

idoszakok az alabbiak voltak:

1986Q1-2010Q1, annak érdekében, hogy Ilassam mely
valtozdéparok kointegraltak a teljes id6szakban

1986Q1-2007Q4, annak érdekében, hogy 6sszehasonlithassam a
1986Q1-2010Q1 iddszakkal és azonosithassam azokat a parokat,
melyekre a valsag egyaltalan nem volt hatassal.

Harom recesszié kozo6tti idoszak, hogy azonosithassam, voltak-e
olyan valtozéparok, amelyek 1986Q1-1990Q3, 1991Q2-2001Q1,
2002Q1-2007Q4 id6szakokban hasonld kointegracios
paraméterekkel birtak.

2002Q1-2010Q1, annak érdekében, hogy megvizsgaljam, a
dotcom valsag 6ta létrejottek-e Uj dinamikus egyensulyi parok.
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A cél, hogy pB megvizsgalasaval azonositsam azokat a valtozé

parokat, amelyek esetén tobb peridduson keresztil allandd jelleggel
kointegraltak

A vizsgalat eredményei

A valsaggal kapcsolatos vizsgalatomhoz tébb mint 100 szakirodalmat,
munkambol kifolydlag tébb ezer hiranyagot olvastam el. Munkamba
belefliztem a 2008-as gazdasagi valsag ,kirobbanasa” — a Lehman
Brothers csddje — utan roviddel megjelend mlivek megallapitasait.

A kutatasban 140 negyedéves frekventaltsagu valtozd 25 éves
idésorat — idGsoronként 101 megfigyelés — vontam goércs6 ala. A
Granger oksag vizsgalatakor 11 084 relacid szignifikanciajat
ellendriztem, és 843 Granger oksagu par jellegét tekintettem at.

A Chow-préba soran 303 576 F-értéket szamoltam ki és rajzoltam fel
3 614 grafikonban, melyeket egyenként ellendrizve kaptam meg a 828
karakterizalhato regresszids kapcsolatot.

A kointegracio tesztelésekor 6 kilonb6z6 idOszakra ©6sszesen 4 968
Johansen-teszt eredményét vizsgaltam meg, és soroltam csoportokba.

A vizsgalatot tehat a lehetd legszélesebb valtozéd koéron, a lehetd
legkoriltekintébben végeztem el, igy magabiztos vagyok abban, hogy
sikertlt megfognom a f6 tendencidkat, és jelentds tényezdket nem
hagytam figyelmen kivdil.

Megallapitast nyert az az erdsen sejtett feltételezés, hogy a gazdasagi
id6ésorok nagy része nem stacionarius. A 140 megvizsgalt koézil 102
elsérendl integralt, ami azt jelenti, hogy e valtozdék nem differencidlt
formaira futtatott klasszikus regresszids vizsgalatok eredményei nem
lesznek megbizhatdéak. Azok a kereskeddk tehat, akik a regressziot és
korrelaciét futtatnak ezen makromutaték nem transzformalt
idosoraira, nagy valdszinliséggel hibas eredmények alapjan hozzak
meg dontéseiket.

Osszefoglaléul alljon itt néhany kiemelendd megdllapitds az egyes
tesztek eredményeirol.

Granger oksagi viszonyok vizsgalatakor kiderult tobbek kozott, hogy
a hozzaadott érték mutatdi a varakozasokkal ellentétben els6dlegesen
exogén valtozék, a GDP a pénzligyi szektorral és a monetaris
politikaval visszacsatolasos oksagi viszonyban all.
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A munkaerfpiac mutatéi egyértelmlien eredményvaltozdknak
tekinthetéek azonban nem azonosithatéak az egyes mutatdk
mindegyikét meghatarozo k6zos bemeneti valtozok.

A fiskalis politika a varakozasokkal ellentétben er6sen endogén
tulajdonsagokat mutat, és els6dleges bemeneti valtozéja a redlszféra
(nem pénziigyi szektor) gazdasagi teljesitménye (profit, kibocsatas).

A fogyasztasi mutatdék esetében kiderilt, hogy az eddig hasonld
modon kezelt energiafogyasztas és nyersolaj-fogyasztas mutatdk
teljesen eltér6 karakterlek, eldbbi endogén, utdbbi exogén
valtozoként viselkedik.

A beruhdzasi mutatdknal beigazoldédott, hogy a varakozasok a
profitokban csapddnak le, hisz a feltételezésekkel ellentétben a profit-
mutatdk exogén tulajdonsaguak, mig a készletmutatdk endogének.

A kereskedelmi mutatdk kozil a lakaspiac valtozoi inkabb endogének,
mig az autdpiac karaktere nem volt egyértelmld. A lakdspiac
valtozdéinak alakuldsat befolydsoldé kozos valtozdk rovid tavud
fogyasztasi valtozdk, az autdpiaci teljesitményét azonban hosszu tavu
fogyasztasi faktorok hatarozzak meg.

A fizetési mérleg mutatdi szintén nem  karakterizalhatdak
egyértelmden, s6t nem taldlhatd kozos faktor a koltségvetés hianya és
a kereskedelmi mérleg alakuldsaban.

A pénzpiaci mutatdk legnagyobb meglepetése, hogy a FED két hetes
iranyadd kamatlaba és a monetaris bazis is exogén mutatok.

Az armutatdk a varakozasoknak megfeleléen egyérteim(ien exogén
valtozoként viselkednek.

A Chow-probak ravilagitottak tobbek kozoétt, arra hogy a hozzaadott
érték mutatdk kozott a legstabilabb rendszernek haztartasi és
intézményi hozzaadott érték szamit,valamint kiderilt, hogy az inflacio
a kibocsatasi mutatok koézll csupan a GDP-t, valamint a GPD aranyos
allami hozzaadott értéket hatarozza meg stabilan.

Chow-probak legfontosabb megallapitdsa, hogy a munkaer6piac
mutatdival képzett regresszids kapcsolatok nem stabilak. Az 6t darab
munkaerdpiaci mutato kozill csupan egyetlen mutatd, a részvételi rata
képez értékelheté regresszidos kapcsolatokat. Masik nagyon érdekes
jelenség, hogy a Granger oksagi tesztek alapjan egyértelm(ien
endogén munkaerdpiaci mutatdk csak azokban az esetekben képeznek
stabil kapcsolatokat, amikor exogén valtozéként szerepelnek.
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A 10 fiskalis mutatéobdl csupan 4 mutat tartdés endogén
tulajdonsagokat, tehat lathatéva valt, hogy erre a mutatocsoportra
sem jellemzbek a stabil kapcsolatok. Kiemelend6 ugyanakkor, hogy az
allami  fogyasztas és beruhdzas mutatot karakterisztikusan
meghatarozé valtozdk egyikével sincs strukturalis torés. A térésmentes
kapcsolat a monetadris politikdval azt jelzi, hogy az USA
gazdasagiranyitasa a fiskalis és a monetaris politikat dsszehangoltan
hasznalja.

Megallapitast nyert, hogy a GDP-re vetitett elkélthetd jovedelem szinte
az Osszes mutatdkategoridval stabil kapcsolatot alkot. Emellett a
nyersolaj fogyasztasa az energiafogyasztassal ellentétben csupan az
arupiac fogyasztoi arindexével alkot stabil rendszert, ami annak
bizonyitéka, hogy az USA olajfogyasztasa arrugalmas.

A Chow-proba alapjan megallapithatjuk, hogy a pénzigyi vallalatok
profitjdra a munkaerlpiaci részvételi rata mellett tulajdonképp az
Gzleti kdrnyezetiiket meghatarozd korilmények hatnak stabilan. Ezzel
szemben a nem pénzligyi vallalatok profitjara sokkal inkabb a tagabb
gazdasagi kdrnyezet mutatdi a befolyasoldak, ugy mint a fogyasztasi
kiadasok, a fogyasztdi arindex, valamint a termelésallomany.

A lakaspiaci adatok kozll talan a legkllondsebb a lakaspiaci
készletallomanyt meghatarozé magyardazé valtozok karaktere. Ezt a
mutatot ugyanis a pénziigyi vallalatok profitja, a kereskedelmi mérleg
és az eurddollar arfolyam hatdarozza meg stabilan. Az empiria alapjan
az eurodollar arfolyam akkor emelkedik, ha az USA gazdasdaga lassul,
amely parhuzamban van a lakaskészletek névekedésével, azok aranak
csOkkenésével és a pénziigyi vallalatok szamara csdkkend profittal. Ez
alapjan azt varnank, hogy a kereskedelmi mérleg az eurddollar
arfolyammal is Osszefliggésben van, azonban e két mutatd egyik
relacioban sem képez stabil kapcsolatot.

Mindenképp kiemelendd, hogy autdipari valtozok kozil az dj autd
értékesités stabil rendszernek tekinthetd, hisz az 0sszes magyarazo
valtozojaval stabil regresszids kapcsolatban van.

Kimutattuk, hogy a fogyasztoi arindex, és a tartds fogyasztasi cikkekre
forditott kiadasok regresszids kapcsolata recesszidk idején mindig
megtorik.

A pénzmennyiség mutatdok (M0, M1, M2) magyarazo valtozodikkal pedig
késleltetett modon szenvednek torést, ez alapjan a pénzmennyiség
mutatok inkabb késleltetett indikatorok.

Erds és stabil visszacsatoldsos Granger oksagi viszony tapasztalhaté az
S&P 500-as index és a pénzigyi vallalatok GDP aranyos profitja kozott,
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amely a fundamentumok és az arfolyamok kozotti elvart kapcsolat
megerodsitése. E megallapitds azonban jelzi, nincs széles korben vett
arfolyamemelkedés a bankok és bankrendszer egészségének
hianyaban.

A kointegracios tesztek sordan megallapitast nyert tobbek kozott,
hogy a nem pénziigyi vallalatok brutto kibocsatasa harom valtozoval is
idében allandd paraméter( kointegralt; a szolgaltatasokra forditott
fogyasztasi kiadasokkal, az dsszes fogyasztasi kiadassal, valamint a
GDP-vel.

A kereskede/mi mutatdék megsz(iné kointegacidja:

e azipari termelésallomany és az lzleti hozzaadott érték
e a teljes termelésallomany és a valtozatlan aras GDP
e a magan lzleti kibocsatas és az ipari termelésallomany

e a tartds fogyasztasi javak GDP aranyos uj rendelésallomanya és
a magan Uzleti kibocsatas kozott

bizonyitja a jelenlegi valsag erejét, hisz e valtozok kointegracids
paraméterei csupan 1986Q1-1990Q3 és 199Qq1-2001Q1 kozott
azonosak.

A GDP aranyos allami beruhazas és személyes fogyasztas holisztikus
kointegracioja megerdsiti a fiskadlis politika automatikus mukodési
mechanizmusat.

Az eredmények tovabbi Osszefoglalasanak megkonnyitése érdekében
alljanak itt kezdeti hipotéziseim:

Els6 hipotézis: A kibocsatas indikatorai az elbzetes varakozasokkal
ellentétben valdszinlsithetben  az  Onbeteljesit6  joslatoknak
kdészénhetben nem endogén, hanem exogén szerepet téltenek be a
gazdasagi modellekben.

A Granger oksagi tesztek elvégzése utan azt a meglepd eredményt
kaptuk, hogy a kibocsatdas mutatdi elsddlegesen exogén valtozok, és
alakuldasuk a pénzigyi szektorral valamint a monetaris politikaval
visszacsatoldsos jellegli. Ez a tény alatamasztja tehat az elsd
hipotézist.

Az Onbeteljesitd joslatok a monetaris politika esetén is mi(ikddni
|latszanak, mivel mind a monetaris bazis, mind a FED kéthetes
iranyadd kamatlaba exogén tulajdonsagokkal bir — a monetaris bazis
esetén raadasul kell6 szamossagu stabil kapcsolattal.

14



Az els6 hipotézis megallapitasait ki kell egésziteni azzal a
megallapitassal, hogy a fiskalis politikardél kiderilt, hatarozottan
endogén jellegd mutatd, ami megnyugtathatja azokat, akik a fiskalis
politikatol a kiigazité jelleget varjak.

Masodik hipotézis: Az egyes valtozocsoportok vizsgalatakor sziikség
van tébb valtozd vizsgalatara, mert nem biztos, hogy a kategdria
szakemberek érdeklédésének homlokterében allé ,kiemelt” valtozdja
hordozza a legtébb informaciét. Mindemellett ez a ,kiemelt” szerep
valtozhat az id6k soran.

E hipotézis megallapitasait legjellegzetesebb mdédon a munkaerdpiac
mutatoi tdmasztjak ala. E mutatdk jellegzetesen endogén jellegliek,
ugyanakkor a munkanélkiiliségi mutatoknak nincs k6zds Granger oka.
Emellett, a munkaerdpiac mutatoival képzett regresszids kapcsolatok
sem stabilak. Az 5 darab munkaerdpiaci mutaté kozll csupan egyetlen
mutatd, a részvételi rata képez értékelhetd regresszids kapcsolatokat.
A részvételi rata pedig kifejezetten az a mutatd, amelyre a piac oda
sem figyel.

Hasonld megallapitasok tehetéek a nyersolaj fogyasztasa és az
energiafogyasztas relacidéjaban. Egyrészt a két mutatd ,Granger
karaktere” eltér6 — el6bbi inkdbb exogén, utdébbi egyértelmiien
endogén —, masrészt az energiafogyasztas az egyik legstabilabb
regresszidés kapcsolatrendszert alkotja, mig a nyersolaj fogyasztasa
csupan a fogyasztdi arindexszel alkot stabil viszonyt. Raadasul az
energiafogyasztas szamos valtozéval kointegralt, mig a nyersolaj

fogyasztasa eggyel sem.

E megallapitdsok azért birnak jelentéséggel, mert a tOkepiac figyelme
épp a ,gyenge” mutatdkra  Osszpontosul. Szerdanként a
nyersolajkészletek (a fogyasztas proxy valtozéja), minden negyedik
pénteken pedig a munkanélkiliségi rata a tézsdei hangulat f6
befolyasoldja.

Harmadik hipotézis: A makrovaltozdk sajat trendjiket tekintve nem,
ugyanakkor a kéztlik 1évl interakciok megvaltozasaval képesek jelezni
a valsag kezdetét.

E hipotézis csupan részlegesen igazolhatd, ami ugyanakkor fel is
erOsiti a hipotézis megfogalmazasait. A kapcsolatok karakterisztikus, x
és m jellegld megtorése, ugyanis minden valtozécsoporton belil csak
néhany valtozé esetében all fenn.

A kibocsatasi mutatok kozll tulajdonképp csupan a valtozatlan aras
GDP és a nem pénzlgyi vallalatok GDP aranyos bruttd kibocsatasa
torik meg tobb mutatd tekintetében. A munkaerdpiaci mutatok kozul
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csak a munkaerfpiaci részvételi rata térik meg tébb valtozoval
szemben, és egyaltalan bizonyosodik be a grafikonokon latott
késleltetett torés szisztematikus volta sem. A fiskalis, a fogyasztasi, a
beruhazasi és a kereskedelmi mutatok kozott is csupan egy-egy
valtozé toréspontjai karakterisztikusak — ezek rendre: a GDP aranyos
allami fogyasztas és beruhdzas, a kézlekedésre forditott fogyasztasi
kiadasok, a maganberuhazas, valamint a teljes termelésallomany.

Sem a fizetési mérleg, sem a pénzpiaci mutaték ,nem térnek
karakteresen”, és ugyanez mondhaté el az armutatdkrol is.

Negyedik hipotézis: A dinamikus egyensulyban 1évé (kointegralt)
valtozdk, valtozdcsoportok sziikségszerlien meglévé hibakorrekcios
mechanizmusa révén toébb idbszakon keresztiil képesek lehetnek
elfedni a valsag kezdetét, illetve a konjunktura beindulasara szintén
késleltetve reagalhatnak.

Ez a hipotézis csupan részben igaz, ugyanis a kointegracids kategoriak
kozott csupan a holisztikus kointegracio okozhatja ezt az anomaliat. E
kointegracios karakter azonban szamossagat tekintve csak 32%-at
teszi ki a karakterizalhatd kointegracios kapcsolatoknak. Mindemellett
a holisztikus kointegracié inkabb csak a fogyasztasi, beruhazasi és
kereskedelmi valtozokra jellemzé.

Otédik hipotézis: Az id8sorok kézétti interakcié (kointegracio)
szétrobbanasa, illetve megjelenése fontos informaciot hordoz a
valsagot jelzb valtozok trendforduldinak elbrejelzésében.

Egyértelmien elfogadhaté e feltevés. Nem elsGsorban e csoportok
szamossaga miatt, hanem azért mert mind a kihald, mind a
megszlletd kointegraciok egy-egy mutatd koré csoportosulnak. A
dotcom valsag ota jellemzOéen eltlint a kointegracié az ipari
termelésallomany mutatdival, mig a megjelent az energiafogyasztas és
a fogyasztoi elégedettség index valtozdkkal.

A gazdasag ndvekedésekor fennalld kointegracidk a folydaras GDP-re,
a nem pénziigyi vallalatok brutto kibocsatasara, az
energiafogyasztasra, a vallatok szabad pénzallomanya, a csaladi hazak
prognosztizalt eladasara és a nem farm jellegli alkalmazotti
kéltségekre vonatkoznak.
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1. abra: energiafogyasztas és fogyasztoi elégedettség relacidi

Energiafogyasztas és fogyasztéi elégedettség
(--- jobb tengely)
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——v89: YOY% Energiafogyasztas, Trillio BTU
--—-v67: Fogyasztoielégedettség index

Forrds: Thomson Reuters Datastream

Az energiafogyasztas mindenképp kiemelten fontos mutatéja a
gazdasagnak, hiszen egyértelmlen endogén karakter(, stabil
regresszids viszonyokat képez, és a legtobb kointegracids
kapcsolatban részt vevO mutatd. Az exogén oldalon a fogyasztoi
elégedettség emelendd ki ugyanezen ismérvek alapjan. A mutatdok
potencialjat noveli, hogy a fogyasztdi elégedettség ,stabil” Granger
oka az energiafogyasztasnak és 2002 6ta megsziletett a kointegracio
kdzottuk.

A statisztika eszkozeivel sikerilt tehat azonositani azokat a valtozdkat,
jelenségeket és anomalidkat, amelyek jelezték a gazdasag
egészségének romlasat és a baj koOzeledtét, tovabba a jovOben
javithatjak egy gazdasdagi visszaesés elGrejelezhetoségét.

A rendelkezésre &ll6 adatbazis mélysége és szélessége alapjan
feltételezhetd, hogy az Osszefliggéseknek csupan egy részét sikertlt
feltarni.

Az eredmények alapjan végig kell gondolni, hogy ezek a
valtozocsoportok nem rendezhetbek-e Un. latens valtozdkba
(faktorokba, fokomponensekbe), és az igy képz6dd latens valtozok
segitségével mennyire lehet a vizsgalat eredményeit altalanositani.
Ennek vizsgdlata azonban mar szamos mddszertani valtoztatast
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igényelne, példaul a dinamikus faktormodellek (Tusnady-Ziermann
[1987]) alkalmazasat. Mindezek mellett a latens valtozok kodzéptavu
allanddsagot feltételeznek, emiatt a stabil fokomponensek
megalkotasat igényelné.

Bar vizsgalataimat makroszinten végeztem el, mindenképp érdekes
eredményeket, esetleg tovabbi alatamasztast hozhat a mezo-, illetve
mikroadatok vizsgalata a fenti mutatdcsoportok valtozdinak iparagi,
vallalati szinten megtaldlhaté egyenértékesei alapjan.

A vizsgalatom fokuszaban szerepl0 hitelvalsag jol elkilonithetéen az
Amerikai  Egyesilt  Allamokbdl indult ki, ezért vizsgalatom
k6zéppontjaban is az USA adatai szerepeltek. Erdekes lehet azonban
megvizsgalni, hogy a tobbi vezet6 gazdasagi nagyhatalomban (pl.
Németorszag, Nagy-Britannia, Japan) hasonlé immanens okok és
tényezOk elvezettek-e volna a valsaghoz, vagy pedig ezen orszagok
csak egy késleltetett folyamat résztvevdi voltak-e.

Mindezen felvetett kérdések megszabjak tovabbi kutatdsaim iranyat.
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