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Osszefoglalas
Altaldban elfogadott vélekedés, hogy azoknak az orszigoknak, amelyek egy pénzigyi

uniéhoz kivannak tartozni, rendelkeznitik kell az ugynevezett optimalis valutadvezeti
tulajdonsagokkal. E tulajdonsagok kozott szerepel a konjunktiraciklusok egybeesése.
Tanulmanyunk azt elemzi, hogy a GMU tagorszagaiban és abban a nyolc 4j EU-tag k6zép-
¢és kelet-eurépai orszagban, amelyek integraciéjaban a kovetkez6 lépés GMU-hoz valod
csatlakozas lesz, milyen mértékben hasonlitanak egymashoz gazdasagi ciklusok. A témaban
sziletett korabbi tanulményok tobbsége a GDP és az ipari termelés adatait hasznalta, mi
ezeken talmenéen a GDP f6bb felhasznalasi és agazati Osszetevdit is megvizsgaltuk, és a
hasonlésagok fokanak mérésére tobb mérészamot is alkalmaztunk. Tanulmanyunk a
kovetkez6 f6bb eredményekre jutunk. Mig Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovénia
konjunktaraciklusai a GDP, az ipari termelés és az export terén nagymértékben kozelednek
a GMU tagorszagok ciklusathoz, ugyanez nem mondhaté el a fogyasztasrol és a
szolgaltatasokrol. A tobbi kozép- és kelet-eurdpai orszagban kevésbé, vagy egyaltalan nem
beszélhetiink a konjunktaraciklusok egybeesésér6l. A GMU tagorszagaiban a GMU-hoz
valé csatlakozas el6készitésének kezdete ota sikertilt a GDP-t és annak fontos 6sszetevoit
egyre nagyobb mértékben Osszehangolni. Bar ez az eredmény alatimasztja az optimalis
valutabvezetek kialakulasanak endogén természetét, azonban mégsem tulajdonithato
egyértelmien ennek, mert a vilagméretd konjunktaraciklus erésodése mellett is talaltunk
bizonyitékot. Tanulmanyunk egy tovabbi fontos eredménye az, hogy bar az ugynevezett
fogyasztaskorrelacio rejtélye tovabbra is fennall, annak mértéke a GMU tagorszagokban

jelentésen csokkent, amely j6 hir a k6z6s monetaris politika vitele szempontjabol.

JEL Besorolasi szamok: E32, 41

Kulcsszavak: konjunkturaciklusok hasonldsaga, a fogyasztaskorrelacié rejtélye, GMU, 4j

EU tagorszagok, az optimalis valutabvezetek endogenitasa
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1. Bevezetés

A tiz 4j EU-tagorszagban (melyek kozil nyolc kozép- és kelet-eurdpai volt szocialista
orszag) egyre tobb figyelmet szentelnek az eurdpai integraciés folyamat kovetkezd
szakaszanak, a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz (GMU) valé csatlakozasnak. A GMU
megalapitasat megel6z6 vitak soran, illetve az eurdovezet j6vébeni kibévitése kapcsan a
szakirodalom mar mélyrehatéan elemezte a valutaunié elényeit és hatranyait.' A valutauni6
elméleti alapjait Mundell (1961) fektette le az optimalis valutadvezetekrél sz6l6
tanulmanyaban, melynek kidolgozasahoz McKinnon (1963), Kenen (1969), Tavlas (1993),
Bayoumi és Eichengreen (1996) és szamos tovabbi szerzé is hozzijarult.” Bzen elmélet
szerint a valutaunié elényeinek kiaknazasa attol fligg, hogy azok az orszagok, amelyek az
uniét 1étre akarjak hozni, rendelkeznek-e bizonyos koz6s jellemzokkel (“optimalis
valutabvezeti tulajdonsagok”). Ezek kozil a tulajdonsagok kozil a konjunktaraciklusok
hasonlésiga meghatarozé szerepet jatszik, mivel ha a ciklusok szinkronban vannak
egymassal, akkor minimalis a figgetlen monetaris politika feladasanak koltsége.
Kovetkezésképpen, amikor az eur66vezethez vald csatlakozas megfelel§ id6zitésérdl esik
sz6, a Maastrichti konvergencia kritériumok teljesitése (az inflacié, a hossza lejarata
kamatlabak, az allamhaztartasi hiany, az allamaddssag és az arfolyamok stabilitisa az ERM
II-n beldl) mellett mas tényezoket is figyelembe kell venntunk. Azt a kérdést is meg kell
vizsgalni, hogy a konjunktaraciklusok megfeleléen Osszehangoltak-e ahhoz, hogy az 4j
tagorszagok szamara ne legyen hatrany a monetaris és arfolyam-politikai fuggetlenségérél
valé lemondas.

Jelen tanulmany célja kettds: egyrészt azt vizsgaljuk, hogy jelenleg milyen szinten
esnek egybe a koézép- és kelet-europai orszagok konjunktaraciklusai az eurdévezet
tagorszagainak ciklusaival és hogy ez hogyan viszonyul az euréévezet tagorszagai kozotti
jelenlegi és multbeli szinkronizacié szintjéhez, masrészt azt kivanjuk megnézni, hogy az
eurd6vezet tagorszagaiban a konjunktaraciklusok idében hogyan kézeledtek egymashoz,
kilonos tekintettel arra, hogy felgyorsult-e ez a kozeledés  1993-97 6ta, a GMU
megalakulasat megel6z6 felkésziilési id6szakban. A masodik kérdéskor azért is lényeges,
mert a szakirodalom szerint a valutaunidban valé részvétel mar magaban is a
konjunktaraciklusok hasonlésaganak novekedéséhez vezethet. A szakirodalom ezt a
jelenséget az optimalis valutadvezetek endogén természetének nevezi. Hasz ipari orszag
harminc éves adatait megvizsgalva, Frankel és Rose (1998) szoros Osszefiiggést talalt a
kereskedelem integraltsaiga és a konjunktaraciklusok egybeesése kozott. Ezért, ha a
valutaunioban résztvevé orszagok esetében a kereskedelem integraltsaga névekszik, akkor a
valutaunié a konjunktaraciklusok 6sszehangoltsagat is fokozza. Rose (2000) szerint a

valutaunioban valo részvétel 1ényegesen megnéveli a kereskedelemi forgalmat és ebbdl a

U Errél lasd Eichengreen (1992), Emerson ez al. (1992), De Grauwe (2002) és HM Treasury (2003). Csajbok és
Csermely (2002) elemzi az euré Magyarorszagra térténé bevezetésének elényeit és hatranyait. Ld. még
Szapiry (2002).

2 Lasd Mongelli (2002) az optimalis valutaévezetekrél sz6l6 szakirodalom részletes attekintésérdl.



ténybdl arra kovetkeztet, hogy egy orszag konnyebben tudja teljesiteni a valutaunidhoz valé
csatlakozas feltételeit a csatlakozas utan, mint a csatlakozas el6tt. Krugman (1993)
“Massachusettsi leckéje” azonban arra int, hogy a kereskedelem integraltsiga
specializal6dashoz vezethet és ezzel néhet az aszimmetrikus sokkok val6szindsége.’

Rose (2000) 6ta tobben vizsgaltak a koz6s valuta hatasat a kereskedelemre, példaul
Persson (2001), Glick és Rose (2001) Rose és Wincoop (2001), Frankel és Rose (2002), Bun
¢s Klaassen (2002), Kenen (2002), és Micco, Stein és Ordofiez (2003). Ezek a tanulmanyok
megegyeznek abban, hogy a kézos valutanak pozitiv hatasa van a kereskedelemre, bar ez a
hatis kisebb, mint azt Rose (2000) eredetileg feltételezte.! Az optimélis valutadvezetek
kritériumainak endogén jellegét a GMU esetében még az is erdsiti, hogy a k6z6s monetaris
politika és a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény alapelvére tamaszkodoé fegyelem kizarja,
vagy legalabbis csokkenti a gazdasagpolitikai eredetli sokkokat. Amennyiben a hazai
gazdasagpolitikai dontések a sokkok egyik f6 forrasat jelentik, akkor a GMU tagsag
csokkenti a sokkok aszimmetridjanak kockazatat.

Kutatasunkkal tobb ponton szeretnénk hozzdjarulni a konjunktaraciklusok
egylttmozgasarol szolo szakirodalomhoz. El6szor is, szamos orszag adatait vizsgaljuk:
nyolc  koézép- és  kelet-eurdpai  orszag, tiz eurdOvezeti tagorszag, valamint
kontrollcsoportként a GMU-hoz nem csatlakozé harom eurdpai orszag mellett 6t tovabbi
orszagot is megvizsgalunk. A kozép- és kelet-eurdpai orszagok esetében az elmualt tiz évet,
mig a tébbi orszag esetében altaldban az elmdlt husz év adatait vettiik alapul.
Oroszorszagot is bevontuk vizsgalédasaink korébe, hogy dokumentalni tudjuk a kézép- és
kelet-europai orszagok korabban fontos kereskedelmi partnerének szamité orszaghoz
viszonyitott szinkronizacié valtozasat. Masrészt, bar megjelentek mar olyan tanulmanyok,
amelyek a kozép- és kelet-europai orszagok szélesebb vagy szlikebb csoportjat elemzik
konjunktaraciklusaik hasonlésaganak szempontjabdl, de ezek az {rasok csak a GDP-re vagy
az ipari termelésre koncentrilnak,’ mig mi a GDP a fébb felhasznalasi és 4gazati
Osszetevéit is elemezzitk. Az optimalis valutadvezetek és a kozos monetaris politika
szempontjabol fontos tudni, hogy mennyire vannak Osszhangban a GDP-nek azon
Osszetevoi, amelyek az aggregalt keresletet mozgatjak és ezaltal az inflaciot is befolyasoljak.
Azzal, hogy a GDP 6sszetevéinek egylittmozgasat vizsgaljuk, elemezhetjitk az ugynevezett

“fogyasztaskorrelacio rejtélyét”, amely Obstfeld és Rogoff (2000) szerint a nemzetkozi

3 Massachusetts jelentés mértékben specializalodott a technoldgiai ipardgra, azon beldl is egyes szektorokra
(szamitogépek, orvosi késziilékek, precizids katonai késziilékek), amely termékek kereslete az USA-n belil
fellendilében volt a nyolcvanas években, igy jelentés beruhazasi és export boom alakult ki, amelyet
tékebearamlas kisért. A munkanélkiiliség az USA-atlag felére cs6kkent és a technoldgiai szektor fellendiilése a
szolgaltat6 szektort is fellenditette, és az ingatlanarak is jelentés mértékben szarnyaltak. A nyolcavasn évek
végén azonban lecs6kkent a kereslet az allam 6 termékei irant, amelynek jelentés gazdasagi visszaesés lett a
kovetkezménye, a t6kebearamlis megcesappant, a beruhdzasok nagymérétkben visszaestek, az ingatlanarak
zuhantak, a munkanélkiliség négyszeresére emelkedett, és munkaeréelvandorlas kezd6d6tt. Krugman (1993)
szerint a specializalédas kévetkezményeképpen a hosszu-tava névekedési lehetSségek is megvaltoznak, és
EBurépanak is fel kell készilnie arra, hogy megfelel6 intézményrendszerrel a specializacié esetleges negativ
kovetkezményeit kezelni tudja.

* A témaval kapcsolatos empirikus kutatas eredményeinek attekintésérél lasd Rose (2002).

> Frenkel, Nickel és Schmidt (1999), Fidrmuc és Korhonen (2001), Boreiko (2002), Frenkel és Nickel (2002),
Babetski, Boone és Maurel (2002), Korhonen (2003), Fidrmuc (2004). A korabbi irodalomban csak Boone és
Maurel (1998 és 1999) jelentencek kivételt, akik a munkanélkiiliségi ratat szintén elemzik.



makroSkonémia hat nagy rejtélyének egyike.” Harmadsorban, vizsgalatunk eredményeinek
erbteljesebb megalapozasa érdekében, a konjunkturaciklusok hasonlésaganak mérésére
Otfajta mutatét, két szirétechnikat és két eurdévezeti konjunktaramérét alkalmaztunk. Az
eddigi k6zép- és kelet-eurdpai orszagokkal foglalkozé empirikus kutatasok tébbnyire csak
Németorszagot vették alapul az egyittmozgas méréséhez a ciklusok korrelacidinak
megallapitasanal. Mi ezzel szemben a ciklusok faziseltolodasat, ingadozasat, tartdéssagat
(perzisztenciajat) és az eurdpai sokkokra vonatkozé reakcidikat is vizsgaltuk. Magas
korrelacié, kisebb faziseltolodas, hasonlé ingadozas, hasonlé tartossag, ¢és  az
impulzusvalaszok azonossaga a koézOs monetaris politikait a elényosebbé  teszi egy
valutauniohoz tartozo6 orszagban. Minden szamitasunkat a Hodrick-Prescott és a Band-Pass
szir6 segitségével, azaz a konjunkturaciklusokrél szol6 szakirodalom két legelfogadottabb
szirétechnikdjaval végeztitk. Mindkét technikanak vannak hianyossagai, de ha mindkettd
hasonlé tendenciat fed fel, az eredményt megbizhatébbnak lehet tekinteni. Végil, mivel
benniinket a gazdasagi folyamatok hasonlésaganak kérdése els6sorban az egész
euréovezettel és nem csak a német gazdasaggal valé Osszehasonlitas tekintetében érdekel,
az egyes orszagok jellemzGit az eurd6vezeti konjunktira jellemz6éihez viszonyitjuk. Ennek
érdekében a EKB eurodvezeti modelljének adatbazisabdl szarmazé aggregalt eurodvezeti
adat mellett egy altalunk kiszamitott ugynevezett k6zos tényez6t is hasznaltunk, mivel az
aggergalt GDP mérési hibaval terhelt az 1999 elétti id6szakban.

Miar most fontos megjegyeznink, hogy milyen kérdéseket nem vizsgal a jelen
tanulmany. Nem vizsgalja a sokkok okait, pl. azt, hogy a gazdasagi ingadozasok a kinalat
vagy kereslet oldalan keletkezett sokknak tulajdonithatok-e, illetve hogy ezekben a
sokkokban a gazdasagpolitika szerepet jatszott-e. Szamos kutat6é szerint mind a kereslet,
mind a kinalat oldalan keletkezett sokkok is hozzajarulnak az ingadozashoz, és tobbnyire
arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a kereslet inkabb a révidebb idéintervallumokban
dominans, mig a kinalati sokkok inkibb hosszabb tivon vilnak lényegessé.” A sokkok
okanak feltarasa azért lehet fontos, mert a monetaris politika nem tud mindenfajta sokkot
egyforman kezelni. Azonban ha bizonyos orszagokban a konjunktaraciklusok szinkronban
vannak egymassal, akkor ez azt jelenti, hogy nagy valoszintséggel ezekben az orszagokban
nem kell szamottevé aszimmetrikus sokokkal szamolni. Tanulmanyunk arra a kérdésre sem
tér ki, hogy a konjunktaraciklusok milyen transzmisszids csatorndkon keresztil jutnak at
egyik orszagbol a masikba. A szakirodalomban targyalt empirikus bizonyitékok arra utalnak,
hogy a nyitottsag, a kereskedelem integraltsaga, a gazdasagi strukturdk hasonldsaga, és a

pénziigyi integracié nagyban befolyasoljadk a nemzetk6zi egytttmozgasokat. A sokkok

¢ A rejtély abban testesiil meg, hogy mig kilénb6z6 elméletek szerint is két orszag fogyasztasa kézotti
korrelaciénak nagyobbnak kellene lennie, mint a jovedelmeik kozotti korrelaciénak, addig ennek az
ellenkezéje figyelheté meg a gyakorlatban.

7 Lasd, pl. Blanchard és Quah (1989), Karras (1994) és Bergman (1996). A jél ismert real konjunktaraciklus
(RBC) modell szerint az ingadozasokat exogén technoldgiai sokkok okozzak, bar ezt a modellt is kritizaltak
mar, kilénésen Summers (1986) és Mankiw (1989), akik szerint a teljes tényez6 termelékenység valtozasai
inkabb az aggregilt keresleti impulzusoknak tulajdonithaték, mint az exogén termelékenységi sokkoknak.
Evans (1992) véleménye szerint pedig az RBC-16l 52616 szakirodalom eltilozza az exogén termelékenységi
sokkok szerepét. A konjunktiraciklusrdl szol6 szakirodalmat Kydland és Prescott (1990), King és Rebelo
(1999) és Fiorito és Kollintzas (1994) foglalja 6ssze.



okainak és a konjunktaraciklusok transzmissziés mechanizmusainak feltardsa olyan érdekes
kutatasi tertilet, amely nem tartozik a jelen tanulmanyban targyalt kérdések kozé.

A tanulmany tovabbi fejezetei az alabbi kérdéseket targyalja. A masodik rész a
kutatasunk soran alkalmazott médszereket mutatja be, mig a harmadik rész az adatokat
foglalja Gssze. A negyedik részben bemutatjuk és elemezzik kutatisunk eredményeit, az

otodik részben pedig 6sszefoglaljuk kovetkeztetéseinket.

2. Kutatasi modszerek

A kozép- és  kelet-eurdopai  orszagok konjunkturaciklusainak szinkronjardl szo6lo
szakirodalomban talan a leggyakrabban hasznalt médszer a termelési és inflaciés adatok
alapjan a kinalat és kereslet oldali sokkok felbontasa a kétvaltozos Blanchard-Quah tipusu
SVAR segitségével.® Ez a médszertan elséként orszagonként azonositjaa kinalat és kereslet
oldali sokkokat azonositani killén-killén minden egyes kozép- és kelet-eurdpai orszagban és
Németorszagban, illetve az eurdéovezetben, melyhez ugynevezett hosszu tava
korlatozasokat kell tenni, majd a konjunktaraciklusok egybeesését a hazai és
németorszagi/eurdéovezeti sokkok korrelacidja alapjan elemzi. A SVAR moédszer hasznalata
azonban vitathaté még olyan orszagokban is, ahol sokkal hosszabb a mintavételi id3szak.”
Ezen tulmenden a a kozép- és kelet-eurdpai orszagokra, ahol negyedéves szinten hattol tiz
évig terjed6 adathalmaz all rendelkezésiinkre, igencsak kétséges a SVAR modell keretében
hasznalt hosszu tavu korlatozasok bevezetése. A tanulmanyokban hasznalt kozép- és kelet-
eurépai inflaciés ratak is fontos problémat vetnek fel, mivel az 1990-es években az
arvaltozasokat nagymértékben befolyasolta az arak és a kereskedelem liberalizacidja,
valamint a szabalyozott arak alakuldsa, melyek a relativ arakban nagy valtozasokat
eredményeztek. BEzenkivil néhany inflaciés adatsor nem-stacionarius, sét még 1(2)
folyamatnak is tinik (amely az arszinvonal tekintetében 1(3) folyamatot takar), és ez olyan
problémakhoz vezethet, amelyeket nehéz athidalni.

A SVAR technikanak ezen elvi és gyakorlati hidnyossagai miatt a ciklus méréséhez
trendtél megtisztitott idésorokat hasznaltunk, amely szintén standard modszertannak
szamit , és a kiilonb6z6 hasonlésagi mutatokat ezekre alkalmazzuk. A kévetkezékben a
trendsziréssel, az eurdovezet konjunkturajanak mérésével, és a konjunktiraciklusok

hasonlésagaval kapcsolatos kérdéseket tekintjuk at.

2.1. Trendszirés

Elséként a trendszlrés kérdését vizsgaltuk. A szakirodalom t6bb trendsziré moédszert is
ismer, és az empirikus eredmények az adott alkalmazott szlr6tdl fiigghetnek, mint ahogy
ezt Canova (1998) is bebizonyitotta. Canova Osszehasonlitotta a szezonalisan igazitott
USA-adatoknak a kilonb6z6 szlrékkel szamitott ciklikus Osszetevéit és arra a

megallapitasra  jutott, hogy mind mindségi, mind nagysagrendi szempontbdl a

8L.asd Babetski, Boone és Maurel (2002), Frenkel és Nickel (2002), Fidrmuc és Korhonen (2001), Frenkel ez a/.
(1999), és Csajbok és Csermely eds. (2002).
9 Lasd, pl. Faust és Leeper (1997) és Cooley és Dwyer (1998).
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konjunkturaciklusok tulajdonsagai a trendsziré modszerek fiiggvényében valtoznak, és
hogy az eltér6 trendsziré modszerek segitségével kiilonb6zé tipust informacidkat
nyerhetiink az adatokbol.

Ez az eredmény figyelmeztets jel lehet a konjunkturaciklusok empirikus kutatasa
szamara. Vizsgalatunk eredményeinek robusztusabba tétele érdekében a Hodrick-Prescott
(HP) és a Band-Pass (BP) szGr6t (azaz a konjunkturaciklustél szolo szakirodalom két
legelfogadottabb szlr6jét) hasznaltuk, és e két szirés eredményeit hasonlitottuk Ossze. E
két sziré kozil elvi szempontbol a BP-szlré hasznalata ajanlatosabb, mint ahogy azt
példaul Stock és Watson (1999) is kifejtette, mivel arra iranyul, hogy kikiiszébolje mind a
rovid tavua ingadozasokat (melyek a mérési hibaknak és a zajnak készonhet6k), mind pedig
a hosszt tava ciklusokat(melyek inkabb a hosszu tavi névekedési Gsszetevét titkrézik)."”
Azonban a BP-szlir6nek is vannak hatranyai, mivel véges szamua mintaban csak kilénb6z6
megkézelitéseket lehet hasznalni.'! Ezenkiviil, mivel a kézép- és kelet-eurépai orszagok
esetében csak tizéves mintaperiddus all a rendelkezéstinkre, ezért a BP-sziré hasznalata
(vagyls azoknak a ciklusoknak a kiszlrése, amelyek periédusa kevesebb nyolc évennél,
amely a szakirodalom altal hasznalt fels6 sav), megkérddjelezhets. Ezért ha mindkét sziré
segitségével elemezziik kutatasunk eredményeit, akkor ezzel jobban alatamaszthatjuk azokat
még akkor is, ha mindkét modszernek vannak hianyossagai. Tovabba a  két szird
alkalmazasa mellett sz6l6 érv, hogy segitségiikkel jobban 0Ossze tudjuk hasonlitani
eredményeinket a  szakirodalomban korabban megjelent empirikus  kutatasok

z : 12
eredményeivel.

2.2. Az eurdovezet konjunktarajanak mérése

Az euré6vezet konjunktirdjanak mérésére két mutatét hasznalunk: az EKB euroGvezeti
modelljének adatbazisabol szarmazé aggregalt euroGvezeti adatot és egy altalunk

kiszamitott ugynevezett kozOs tényez6t. Az euroOvezetre vonatkozé modell

10 A szakirodalomban t6bb szerzé is kritizalja a HP-szGr6t. Néhany kritikai megjegyzés egyszeriien a simitasi
paraméter Onkényes kivalasztasat tamadja. Ezenkivil Cogley és Nason (1995) kimutatta, hogy amikor
stacioner id6sorokra alkalmazzak (ideértve a trendtSl megtisztitott trend-stacioner idsorokat is), a HP-szlr6
nagyatereszt6ji ciklussziréként mikodik, azaz elnyomja a nagyobb gyakorisagu ciklusokat, de valtoztatas
nélkil 4dtengedi a kisebb gyakorisagu ciklusokat. Azonban bizonyos stacioner adatsorok esetében a HP-szlir6
nem viselkedik nagyatereszt6ji ciklussziréként, hanem lenyomja mind a nagyobb, mind a kisebb gyakorisagu
ciklusokat és felerésiti a konjunktaraciklusok gyakorisagat és ezzel mesterséges konjunktdraciklusokat hoz
létre. Harvey és Jaeger (1993) hasonlé kritikat fogalmazott meg. Kimutattak, hogy a HP-sztré alciklusokat
okoz a trendtél megtisztitott véletlen bolyongasokban és I(2) folyamatokban és hogy nem elhanyagolhaté
annak a veszélye, hogy nagy mintakban keresztkorrelacidkat talalnak a fuggetlen, de HP-szirt idésorok
kozott. A HP-sz(ir6 masik lényeges hibdja, hogy nem tudja kezelni a hirtelen struktaralis valtozasokat, mivel a
HP-sz016 elsimitja a t6rést a megel6z6 és a kovetkez6 idGszakokban. Ezenkivil a HP-szlré a minta kézepén
szimmetrikus kétoldalas sziréként viselkedik, de instabilla valik a minta végén és az elején, bar a végponti
instabilitas a BP-sziirének is gyenge pontja. Mindkét sziir6 esetében ajanlatos a megszlrt adatsor mintajanak
mindkét végébdl harom évet levenni.

1A BP-szir6 esetében a Christiano és Fitzgerald (2003) altal alkalmazott megkdzelitést hasznaltuk, amely a
szakirodalomban a harom legelfogadottabb becslési modszer koril a legjabbnak szamit.

12 El6zetes tesztként szezondlis differencialast is hasznaltunk, vagyis olyan formatumu adatokat, amelyeket a
kozép- és kelet-eurdpai orszagok legtobb statisztikai hivatala kiad: az el6z6 év azonos negyedévéhez
viszonyitott redl névekedési titemet. Az eredmények minéségileg ugyanazok voltak, mint amit a HP- és a BP-
szir6 segitségével a szezonalisan kiigazitott id6ésorok alapjan kaptunk.
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adatbazisahozaz eurdovezet aggregatumait tobb adatsorra is kiszamitottdk a multra
vonatkozéan, egészen 1970-ig.> Azonban bizonyos, hogy ezek az adatsorok kiilénboz6
mérési hibakat is tartalmaznak, mivel a korabbi években nem rendelkezett minden orszag
sajat negyedéves nemzeti szamlaval, tovabba az aggregalast befolyasoljak az 1999 el6tti
arfolyam-ingadozasok. Ezért a GMU o6t kozponti szerepet jatszé orszaganak trendektdl
megtisztitott adataira megbecstltink egy dinamikus tényezé-modellt (dynamic factor
model) is, hogy egy olyan koéz0s tényez6t talaljunk, amelyhez mérhetjik a
konjunktaraciklusok egybeesésének fokat. Ehhez a szamitashoz Franciaorszag,
Németorszag és Olaszorszag adatait vettitk figyelembe, mivel ez a harom legnagyobb
GMU-tagorszag. Ausztria és Hollandia is az 6t orszag kozé tartozik, mivel hossza ideig a
német markahoz kototték valutijuk arfolyamat és nagymértékben integralodtak a német
gazdasagba. Elvileg kiszamithattunk volna egy kozos tényezot az 6sszes GMU-tagorszag
bevonésaval és hasznalhattuk volna ezt az euré6vezet konjunktirdjanak mérésére. Am
mivel nem volt minden orszagnak az egész mintaidészakra kiterjedé sajat negyedéves
adatsora, valasztanunk kellett kéztik. Az altalunk kivalasztott orszagokat Artis és Zhang
(1998) is a “mag” GMU-orszagok kozé sorolta az optimalis valutabvezetekre vonatkozo
tulajdnosagok alapjan, azzal az eltéréssel, hogy mi Olaszorszagot is hasznaljuk Belgiumot
viszont nem.

A dinamikus tényezé-modellek a kozelmultban egyre népszeribbek lettek a
konjunktiraciklusokrél sz6l6 szakirodalomban.' Ezekben a modellekben litens (nem
megfigyelhet6) valtozok irjak le a konjunktara alakulasat, és a modell célja ezen latens
valtozok szamszerGsitése. Ezek a nem-megfigyelhet6 valtozok lehetnek k6zos tényezd(k)
(az elemzett orszagok/adatsorok Osszességére vagy néhany csoportjira vonatkoztatva),
vagy pedig egyedi tényez6k. Példaul egyetlen mutaténak, a GDP-nek az elemzésekor a
kovetkez6 modell irhatja le az eurdovezet konjunktaraciklusainak £ orszagok kézotti
transzmissziojat:

Vi, = Bz + B, z,, tu, i=1,...k
B =y
Zi =V 2 Ty, i=L..,k

, z¥ az eurépai konjunktira (nem-megfigyelhetd)

. / : 15
ahol y,, az 7/ orszag GDP-ciklusa
mutatdja, azaz a kozos tényezd, és z,, az az orszagspecifikus jellemzd, amely fliggetlen a

koz0s tényez6tdl. Ezért az empirikus allapot-tér modellek alapjat képezé standard feltevés,

mely szerint az egyenletek hibatagjai egymassal korrelalatlanok mind egyidejileg mind pedig

késleltetve, kézenfekvGen alkalmazhaté. A f-k és a yk becsilendd paraméterek, csakigy

13 Az curbébvezet aggregilt nemzeti szamldinak lefrdsa és errél  tovabbi informacié a
http://www.ecb.int/stats/stats.htm weboldalon és Fagan ef a/. (2001) mtvében talalhat6. Az altalunk hasznalt
aggregatumban alland6 orszagszerkezetd, és a német Gjraegyesitést is kezeli ugy, hogy az adatsorokban nincs
szinteltolodas.

4 Lasd, pl. Gregory ez al. (1997), Stock és Watson (1998), Forni és Reichlin (1998), Gregory és Head (1999),
Forni et al. (2000), Kose ez al. (2003), Monfort et al. (2003), Helbling és Bayoumi (2003) és Giannone ez al.
(2003).

15 A k6z6s tényez6t mind a HP-, mind a BP-szr6n 4tesett adatsorokra kiszamitottuk.
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mint a hibatagok standard hibai. Megjegyezzik, hogy az Gsszesen 24+1 szamu egyenlet
nagyszamu becsilt paramétert eredményezhet még fiiggetlen hibatagok esetében is.

Becsléseink elvégzése el6tt standardizaltuk egyes orszagok ciklusait, ami a
szakirodalomban elfogadott moédszernek szamit. Fzzel az volt a célunk, hogy minden
orszag idésora azonos varianciaju legyen, megteremtve annak a lehetéségét, hogy azonos
szerepet jatszhassanak a kozos tényezd kialakitasaban. Mivel a kisebb orszagok ciklusai
altalaban jobban ingadoznak, mint a nagyobb orszagokéi,' a kisebb orszagok nagyobb stlyt
kapnanak a transzformacié nélkil. A standardizalassal minden adatsort szimmetrikusan
lehet kezelni, azonban ez nem jelenti azt, hogy a kéz0s tényezé azonos mértékben fogja
majd a standardizalt egyedi adatsorok varianciait magyarazni. Mivel a koézos tényezot
standardizalt adatsorok alapjan allapitjdk meg, igy nincs értelme a k6z06s tényezé szorasarol
beszélni, és ezért amikor a ciklusok ingadozasat vizsgaljuk, csak az eurdovezeti
aggregatumot elemezziik majd.

A dinamikustényez6-modellek becslésére tobb modszer is létezik. Mi a modellnek
az ugynevezett allapot-tér reprezentacidjat hasznaltuk és Kalman-féle szlré segitségével
meghatarozott likelihood fliggvény maximum likelihood (ML) becslést valasztottuk.
Dontéstinket az indokolja, hogy a keresztmetszeti egységek szama kicsi (6t orszagot
hasznalunk), ami gyakorlatilag lehetetlenné teszi mas, nagy keresztmetszetre ¢épild
modszerek hasznalatat (pl. a dinamikus fékomponens elemzését). A kis keresztmetszet a
megbecsiilend6é paraméterek meglehetésen kis szamahoz vezet, és igy a pl. Gregory ef al.
(1997) altal jelzett becslési nehézségek nem mertilnek fel a mi esetiinkben. Becsléseink

kilonbo6z6 kezd6értékek mellett is egy egyedi maximumhoz konvergaltak.

2.3. A konjunktaraciklusok szinkronjanak mérése

A konjunkturaciklusok egybeesésének méréséhez 6t mutatét hasznaltunk. Mivel azt is
szeretnénk megvizsgalni, hogy a konjunktaraciklusok szinkronja idében valtozott-e, ezért a
mutatékat kilonb6zé részidészakokra szamitottuk ki. Azt azonban meg kell jegyezniink,
hogy a trendszlrés és a koz6s tényezé kiszamitasa minden adatsor esetében a leghosszabb

elérheté minta alapjan készilt el.

(a) Korreldcio. Az eurdovezet és az egyes orszagok konjunkturaciklusainak egyidejd, feltétel
nélkili  korrelacidja kiulonb6z6 idészakokban. A korrelacidk idébeli valtozasanak
elemzéséhez egymast kovetd 6téves szakaszokat vizsgaltunk. Otéves gordiilé mintara is
szamitottunk korrelacidkat, melyek hasonlé eredményekhez vezettek, viszont az

eredmények konnyebb bemutatasa érdekében az els6, egyszeribb utat valasztottuk.

(b) Faziseltolodas. Kiszamoltuk, hogy melyik faziseltolodasnal legnagyobb a feltétel nélkiili
korrelacié mértéke. E mérészameredményeit a kovetkez6képpen értelmezziik: nulla érték
azt mutatja, hogy az egyidejl korrelacié a legmagasabb, a negativ értékek azt mutatjak, hogy

az eur6ovezet megel6zi a vizsgalt orszagot, mig a pozitiv szam ennek ellenkez6jére utal.

16 Lasd, pl. Gerlach (1988) és Head (1995).

13



Annak érdekében, hogy ne csokkentsiik le talsagosan a szamitasok szabadsagfokat, harom
negyedévet valasztottuk a legmagasabb vizsgalt értéknek, igy a 3-as szam azt jelzi, hogy a
taziseltolodas 3, vagy ennél nagyobb. Az optimalis valutabvezet szempontjabdl a nulla vagy

kis faziseltolodasi érték lenne az idealis.

(¢) A ciklusok ingadozdsa. Az ingadozast a ciklus kozépértékétdl (azaz a nullatdl) szamitott
eltérés négyzeteként definialtuk. Annak érdekében, hogy konnyebben értékelhesstik az

eredményeket, az euréovezet ingadozasanak szazalékaban mutatjuk be az eredményeket.

(d) Tartdssag. Egy adott sokk dinamikus hatasa az adatsor tartossagatol (persistence) tigg:
magas tartossag esetében a sokknak hosszantarté hatasa van, mig alacsony tartéssagnal a
sokk hatasa hamarabb mérséklédik. Kovetkezésképpen, a konjunktiraciklusok hasonlésaga
szempontjabol a tartéssag hasonlésaga a kilonb6z6 orszagokban nagy jelent6séggel bir.
Mutaténak a ciklus els6rendd autokorrelacios egyiitthatojat alkalmaztuk. Az igy
meghatarozott tartéssag a killonb6z6 sokkok hatasainak keverékét és a transzmisszios
mechanizmus hatasait tikrozi, melyen keresztil ezek a sokkok atterjednek egyik
gazdasagrol a masikra. Némely sokk hatasa hosszu tavu lehet, mig mas sokkok hatasa el6bb
elilhet, és bizonyos orszagok gazdasagai egy bizonyos sokkra kulonféleképpen
reagalhatnak. Ezért ez az egyszer mutaté nem tudja kifejezni a kiilénb6z6 sokkok relativ
jelent&ségét és azt, hogy az egyes orszagok gazdasigai hogyan reagalnak rajuk. Inkabb arra
hasznalhaté, hogy kimutassa a sokkok hasonlésaganak és transzmisszidjanak egyittes
hatasat. Nem szandékunk normativ megallapitasokat tenni arra, hogy a “magas” vagy
“alacsony” tartéssag jobb-e, csupan azt szeretnénk megvizsgalni, hogy a tartéssag hasonlé
mértékl-e a kilonb6zé orszagokban. A szakirodalomban jol ismert, hogy a rendellenes
megfigyelések (outliers) az autokorrelaciés egyutthatd becslése lefelé torzul és arra is
talalunk utalasokat, hogy a zajos adatsoroknal az autdkorrelacios egytitthat6 altalaban
kisebb. Ezért az altalunk hasznalt mutat6 arra is utal, hogy vannak-e nagy kiugré értékek

vagy zaj az adatsorban, amelynek kicsinek kellene lennie, ha nem orszagspecifikus az adott
sokk.

(¢) Impulzusvilasz. Az euré6vezeti sokknak az egyes orszagokra gyakorolt hat negyedév alatti
kumulalt hatdsa, amelynél az euroGvezeti sokkot az altalunk szamitott kozos tényezo
sokkjaként definialtuk. Amikor a korrelacid egyideji és nagymértékd, tovabba a ciklus
ingadozasa és tartdssaga megegyezik az eurdéovezet értékével, akkor ez a mutaté nem fog az
el6z6 mutatoktdl eltéré eredményhez vezetni. Azonban ha a fent emlitett feltételek kozil
barmelyik nem teljestil, akkor ez a mutat6 a konjunktaraciklusok egybeesésének méréséhez
tovabbi informacioval szolgalhat azaltal, hogy az eur6ovezeti sokk hatasanak nagysagara
utal. Ezenkivil azzal, hogy egy VAR modellbdl szamitjuk ki a hatast, mely természeténél
fogva a sajat késleltetését is magaba foglalja, ennek a mutatonak a segitségével fel tudjuk
mérni, hogy a korabban szamitott feltétel nélkili korrelaciés egytitthaté eredményeit nem
valtoztatja-e meg a tartossag. Bizonyos mértékig ezt a mutatdt az egybeesés mérésére
el6zo6leg hasznalt négy mutaté Osszefoglalé mérdszamanak is tekinthetjitk. A valaszok

Osszegzésére azért alkalmaztunk egy hat-negyedéves idészakot, mert egy olyan idészak
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kumulalt hatasat szerettiik volna felmérni, amelyrdl azt tartjak, hogy ezen periéduson beliil
fejti ki hatasat a monetaris politika is.

Az impulzusvalaszt haromvaltozés VAR-okbdl szamoltuk ki, amelyben a kézos
tényezGt, az eurdovezeti aggregatum ¢és a vizsgalt orszag ciklusat szerepeltettiik. Pesaran és
Shin (1998) “altalanositott impulzusvalasz figgvénye” alapjan szamoltuk ki a mutaténkat,
amely fuggetlen a valtozok egymasutanisagatol. A VAR-ok késleltetésének hosszusagat
minden egyes orszag esetében a Sims valdszindségi arany tesztje segitségével valasztottuk
ki, melynél a legnagyobb lehetséges értéknek hat késleltetést adtunk meg. A kumulalt
impulzusvalaszt hat negyedévre szamoltuk ki, és a kozos tényezének magara az
euréovezetre tett hatisaval normaltuk. Igy az 1-es érték e mutaté alapjan a tokéletes
egybeesést mutatja. Mivel nagyszamu paramétert kellett megbecstlnink, a modelleket a
legutébbi tiz éves idGszakra, 1993-t6]l 2002-ig becstltik meg, és igy nem allt médunkban a
hatdsok idébeli viltozasait is megvizsgalni.'” Az impulzusvalaszt csak a GDP esetében

vizsgaltuk, a GDP-6sszetevok elemzésére nem tértiink ki.

3. Adatok

Tanulmanyunkban nyolc kézép- és kelet-eurépai orszag (Esztorszag, a Cseh Koztarsasag,
Magyarorszag, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag, Szlovak Koztarsasag, Szlovénia), a tiz
GMU tagorszaga (Ausztria, Belgium, Franciaorszag, Finnorszag, Németorszag, irorszég,
Olaszorszag, Hollandia, Spanyolorszag, Portugalia),’ és tovabbi orszagokbdl all6
kontrollcsoport adatait vizsgaltuk. A kontrollcsoporthoz tartoznak a GMU-hoz nem
csatlakoz6 eurdpai unids orszagok (Dania, Svédorszag és az Egyesilt Kiralysag), két
tovabbi eurépai orszag (Svajc és Norvégia), a két masik £6 gazdasagi régiot képvisel6 orszag
(az Egyesiilt Allamok és Japan) és Oroszorszag, amely koriabban a kézép- és kelet-eur6pai
orszagok legfontosabb kereskedelmi partnere volt. A kontrollcsoporttal azt szeretnénk
felmérni, hogy bizonyithat6-e az optimalis valutaunié tulajdonsagainak endogén természete
a GMU orszagain belul és hogy létezik-e “globalis konjunktaraciklus”.

Elemzésink a GDP-t és f6bb felhasznalasi és termelési komponenseit érinti: a
lakossagi fogyasztast, a beruhazasokat, az exportot, az importot, az ipari termelést és a
szolgaltatasokat. Nem vizsgaltuk a kozosségi fogyasztast, mivel az gazdasagpolitikai
dontéseken alapulé aggregatum, amelynek elemzése nem targya vizsgalédasunknak.
Ezenkivil nem elemezzik a mez6gazdasagi termelést és az épitSipart sem, mivel

részaranyuk a GDP-ben kicsi és orszagspecifikus sokkoknak is ki lehetnek téve, mint

17 Megjegyezziik, hogy Irorszig esetében a negyedéves nemzeti szamla adatok csak 1997. 6ta allnak
rendelkezéstinkre és igy a minta idGtartama révidebb, mint az Gsszes tobbi orszag esetében. A révidebb minta
miatt 2 VAR lehetséges legnagyobb késleltetést 3 negyedévre allitottuk be.

18 Gorogorszag és Luxembourg adatai nem szerepelnek az OECD Negyedéves Nemzeti Szamla
adatbazisaban, mely statisztikaink f6 forrasa. Az egyetlen negyedévenként elérheté gérég id6sor a brutté ipari
termelés, melyet felhasznalunk. Szintén brutté ipari termelési adatokat vagyunk kénytelenek hasznalni
Esztorszagnal, Irorszagnal, Japannal, Lettorszagnal, Svajcnal, és az USA-nal, igy ezek az adatok a tbbi
orszagnal a nemzeti szamla adatbazisb6l szarmazé ipari hozzaadott érték idésorokkal nem  teljesen
OsszevethetSek.
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példaul az évszakok valtozasa (mezégazdasag) vagy a politikai dontések (példaul
lakastamogatasok, vagy jelzaloghitelek).

Mintank 1983 és 2002 kozotti negyedéves adatokon alapul, melyeket négy
egymastol elkilontls otéves idbszakra bontottunk: 1983-87, 1988-92, 1993-97 és 1998—
2002.” A legtobb adatot a2z OECD “Quarterly National Accounts” c. adatbazisabol vettiik.
A tobbi adatforrast és az adatok elérhet6ségének teljes leirasat az adatokrol szélo
mellékletben targyaljuk. Sajnos nem allt rendelkezésiinkre minden orszag esetén az egész
id6tartamra a teljes idésor. Példaul a kozép- és kelet-eurdpai orszagok idésorai 1993-t6l
kezd6dnek,” de a GDP felhasznélasi és termelési komponensei néhany kozép- és kelet-
europai orszagban hianyoznak illetve csak 1993-nal kés6bbi idéponttdl kezdédnek. Az
eurbéovezeti aggregatum esetében a GDP termelési bontasarél csak 1991 utani adatok allnak
rendelkezéstinkre, ezért az ipari termelést és a szolgaltatasokat csak az 1991 utani

idészakban elemezzik.

4. Eredmények

Mivel viszonylag sok (6sszesen 26) orszagot vizsgaltunk és két mérészamot hasznalunk az
euréovezet konjunktarijanak mérésére, két szdrét és 6t mérSt a konjunktaraciklusok
hasonlésaganak mérésére, illetve a konjunktira (a GDP és Osszetev6i) tobb mutatojat is
elemeztitk egymast koévet6 oOtéves idbszakokban, korilményes lett volna az Osszes
eredményt kimutatni. Ezért el6szor részletesen a GDP ciklusok egyiittmozgasat elemezzuk,
majd elemzésiinket a tobbi aggregatumra vonatkozé eredmények kevésbé részletes
leirasaval folytatjuk, melyeknél a GDP-vel kapcsolatos eredmények hasonlosagait és
eltéréseit hangsulyozzuk. Ezen talmenden a kulonbozé —statisztikaknak csak a
pontbecsléseit adjuk meg, de a konfidecia-intervallumukat nem. Ennek harom oka van. Az
els6 az, hogy mivel nagyszamu statisztikaval szamolunk, a konfidencia-intervallumok
bemutatasa gyakorlatilag lehetetlenné tenné az eredmények targyalasat és értelmezését.
Masodsorban, mivel trendtél szdrt adatsorokat hasznalunk, melyekben 6nmagukban is
mérséi hibaval terheltek, igy a szokasos médon kiszamitott konfidencia-intervallumok csak
a becslés pontossaganak bizonytalansagara, viszont a trendmegszlrésbél ered6
bizonytalansagra nem utalnak. Harmadsorban az altalunk hasznalt egymast kévetd
részmintak a statisztikak stabilitisanak elemzését is lehet6vé teszik, mellyel a becslések

bizonytalansagat kézvetett médon elemezhetjtk.

19 Minden esetben, amikor az adatok rendelkezésinkre alltak, a trendkisziirést az 1980-2002 idGszakra
végeztik el annak érdekében, hogy mindkét sziré6 instabilitasi tulajdonsagait elkeriiljiik a mintaidészak elején.
20 Bar néhany kozép- és kelet-eurdpai orszag esetében a GDP adatai 1993 el6tt is elérhetSek, azért nem vettitk
be ezt elemzésiinkbe, mert a kilencvenes évek elejére jellemz6 atmeneti recesszid nagy részét ki akartuk zarni.
Az USA-beli és a legtébb eurépai adatsorral ellentétben, a kozép- és kelet-eurdpai orszagok nemzeti
elszamolasanak adatsorait id6szakosan nem szoktak kiigazitani és ezért a Census X11 modszer segitségével
igazitottuk ki ezeket az id6sorokat.
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41. GDP

A konjunktira legaltalinosabb mérészama a GDP, amely a teljes konjunkturaciklus j6
kozelitéje lehet, annak ellenére, hogy a konjunktaraciklusokat sok Osszetevé
egyuttmozgasaként szoktak definialni. A konjunktiaraciklusok szinkronizaltsagarél szolo
empirikus munkak nagy tobbsége a GDP adatokra timaszkodik. Egy gyors vizualis
tesztként az 1/a-b-c abrik a HP-szlr6 (baloldali oszlop) és a BP-sz(iré (jobboldali oszlop)
segitségével kiszamitott ciklusokat mutatjak a harom orszagcsoportra lebontva: a kozép- és
kelet-europai  orszagokra, a GMU-orszagokra és a  kontrollcsoport —orszagaira
vonatkoztatva. Oroszorszag adatait a kézép- és kelet-eurdpai orszagok ciklusait mutatd
abran szerepeltetjiik. Az eur66vezet aggregatumanak ciklusa referenciaértékként az Gsszes
abran szerepel . Az abrakra nézve altalaban elmondhatjuk, hogy a legtébb GMU-tagorszag
erbsen egyiittmozog az eurdovezettel, valamennyivel kevésbé mondhaté ez el a
kontrollcsoport orszagairél, bar Svajc ez aldl kivétel. A kézép- és kelet-eurdpai orszagok
azonban még kevésbé mozognak egylitt az eurdovezettel, bar itt is fontos kivétel
Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovénia, mely orszagokra a kézelmultban jelent&s
egyuttmozgas lett a jellemz6. A f6bb gazdasagi teriletek tekintetében az USA megel6zi,
Japan elmarad az eurdpai ciklusoktél. E képi benyomasokat az alabbiakban egyenként
kvantifikaljuk.

4.1.1. Cikluskorrelicio

A 2/a és b abra a korrelicié idGbeni alakulisit mutatja: a 2/a dbra az ecurdévezeti
aggregatum ciklusa és az egyes orszagok ciklusai kozotti egyideja korrelacios egyutthatokat
abrazolja, mig a 2/b 4bra a k6z0s tényezé segitségével kimutatott korrelacidkat mutatja. A
baloldali oszlop a HP-szir6 alapjan mutatja a korrelacidkat, mig a jobboldali oszlop a BP-
szUr6 alapjan teszi ugyanezt. A harom egymas alatti sor a kozép- és kelet-europai orszagok,
a GMU-tagorszagok és a kontrollcsoport orszagainak eredményeit abrazolja.

A koézép- és kelet-eurdpai orszagok kozil Magyarorszag, Lengyelorszag és
Szlovénia erds javulast mutat a ciklikus korrelacio terén az 1993-97 kozotti és az 1998—
2002 kozotti id6északokban. A masik 6t kozép- és kelet-eurdpai orszag azonban nem mutat
semmiféle tendenciat arra, hogy ebben az idészakban jobban egyiitt mozogjon. Erdemes
lehet a kozép- ¢és kelet-eurdépai orszagok korrelaciés valtozasait Osszehasonlitani
Oroszorszag adataival, amely korabban legfontosabb kereskedelmi partneriik volt. A 3. abra
mind az euréovezethez, mind Oroszorszaghoz viszonyitva mutatja be a korrelaciokat az
1993-97 és az 1998-2002 kozotti idészakokban. 1993 és 1997 koézott a harom balti orszag
elég erésen korrelalt Oroszorszaggal 0.4-0.7 egyttthatokkal, mig a tobbi kozép- és kelet-
eurépai orszag nem mutatott semmilyen korrelaciot Oroszorszaggal ebben az id6szakban.
Az 1998-2002-es idbszakban az Oroszorszaggal valé korrelacié a balti allamokban
lényegesen csokkent, mig a tobbi kézép- és kelet-eurdpai orszagban enyhén emelkedett, bar
gyenge maradt, kivéve a Cseh Koztarsasagot.

A balti orszagok és Oroszorszag konjunktaraciklusainak nagymértékd hasonlésaga
az els6é id6szakban nem meglepd, hiszen ezek az orszagok korabban a Szovjetunibhoz

tartoztak. Miutin a balti allamok elnyerték flggetlenségiiket, integracidjuk az orosz
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gazdasaggal meglazult és kereskedelmik egyre jobban a nyugat-eurépai orszagok felé
iranyult. Az a tény, hogy 1993 és 1997 kozott a tobbi kézép- és kelet-eurdpai orszag
konjunktaraciklusa nem korrelalt Oroszorszag ciklusaival egyrészt a Szovijetunidval
folytatott kereskedelem Gsszeomlasaval, masrészt azzal magyarazhatd, hogy a kozép- és
kelet-eurépai orszagok gyorsan nyitottak az EU-val valé kereskedelem felé. A Cseh
Koztarsasaggal valoé korrelacidé egyszerd egybeesésnek tlnik, amit sajat valutavalsaguk
okozhatott (1997-ben a Cseh Koztarsasagban és 1998-ban Oroszorszagban), ami mindkét
orszagban a GDP csokkenéséhez vezetett. Megjegyzésre érdemes, hogy Oroszorszag
konjunktaraciklusai is elkezdtek hasonlitani a GMU ciklusaihoz és ezért elmondhatjuk,
hogy Oroszorszag szintén egyre jobban integralodik a vilaggazdasagba.

A kiszamolt Gsszes korrelaciés mutaté szerint az id6 elérehaladtaval a GMU
tagallamok konjunkturaciklusai egyre jobban koézelitenek egymashoz. Ez a kozeledési
folyamat kulondsen 1993, azaz az Eurdpai Monetaris Uniora vald felkészilés kezdetétsl
tigyelhet6 meg.

A 4. abra még vilagosabban mutatja az eurdévezeti aggregitum és az egyes
orszagok (“a” panel), illetve a k6z6s tényezé és az egyes orszagok (“b” panel) koézotti
korrelacié szintjét a legutobbi, 1998 és 2002 kozotti 6téves idészakban. Minden orszagot
két oszlop jellemez, a bal oszlop a HP-szlr6 alapjan, mig a jobb oszlop a BP-sztiré alapjan
mutatja a korrelaciét. Az egyes orszagok a HP-szaré alapjan megallapitott korrelacio
csokkend sorrendjében kévetik egymast.

A fent emlitett harom vezet6 kozép- és kelet-europai orszag (Magyarorszag,
Lengyelorszag és Szlovénia) vilagosan elktlonil: korrelacios egytitthatoik értéke hasonld
néhany jelenlegi GMU tagorszag egyiitthatojanak értékéhez. Masrészt az 6t masik kozép- és
kelet-eurdpal orszag nulla egyiittmozgast, sét még ellentétes mozgast is mutat. A jelenlegi
GMU tagallamok kézil Ausztria, Belgium, Franciaorszag, Németorszag és Hollandia van a
legnagyobb szinkronban, mig Portugélia, Finnorszag és Irorszig esetében a legkisebb a
korrelaci6. Frdekes médon néhany kontrollesoportba tartozé orszag jobban szinkronban
van, mint ez a harom kis GMU-tagallam. Koézilik kiemelkedik Svajc példaja, melynek
korrelacidja a legmagasabb értéktt GMU-tagorszagokkal vetekszik. Az Egyestilt Kiralysag és
Svédorszag konjunktaraciklusai szintén jobban hasonlitanak egymashoz, mint a fent

emlitett harom GMU-tagallam konjunktuaraciklusai.

4.1.2. A ciklusok fiziseltoloddsa

Az 1/a és b tablazat azt mutatja, hogy mekkora az eurdovezet és az egyes vizsgalt orszagok
konjunktiraciklusai kozott faziseltolodds, azaz milyen késleltetés/eléreteintés mellett a
legmagasabb korrelici6.” A hirom vezeté kozép- és kelet-eurdpai orszig ebben a
tekintetben is a legjobb értékeket mutatja, mivel nulla, vagy a nullahoz kézeli faziseltolédasa
van a legutobbi idGszakban. A t6bbi kozép- és kelet-eurdpai orszag értékei azonban
szerteagazobbak. A GMU-tagokat illetéen, az Osszes orszagra jellemz6 egyidejd

korrelacidhoz valé kézeledési tendencia tovabbi bizonyitékot ad arra, hogy Eurépaban a
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konjunktaraciklusok erésen hasonlitanak egymashoz. Erdemes megjegyezniink, hogy az
USA az eurdpai ciklus vezetdje volt az elmult tizenot évben, mig Japan az elmult tiz évben

az BEurdpali ciklust lemaradassal kévette.

4.13. A konjunktiraciklusok ingadozdsa

A 2. tablazat azt mutatja, hogy mennyire ingadozik az egyes orszagok konjunkturaciklusa a
GMU aggregalt konjunktiraciklusahoz képest. Az adatok tanulmanyozasa utan két fontos
kovetkeztetést vonhatunk le. Egyrészt, mint ahogy azt mar Gerlach (1988) és Head (1995)
is jelezte, a kisebb orszagokra a nagyobb ingadozasok jellemz&ek. Gerlach szerint ez a
jelenség azzal magyarazhat6, hogy a nagyobb orszagok jobban diverzifikalodtak, mig a
kisebb, nyitottabb gazdasagok jobban ki vannak téve a kilféldi gazdasagi hullimzasoknak.
Ezt az allitast azonban nem tamasztja ala Ausztria, Dania és Svajc példaja, mely orszagok
még kisebb ingadozast mutatnak, mint a nagyobbak. Mivel ezek az orszagok stabilizacio-
kozpontd gazdasagpolitikat kovettek, ami valutajuk és inflacids ratajuk stabilitdsaban
fejez6dott ki, valoszintbb, hogy itt a gazdasagpolitika jatszott fontos szerepet a ciklikus
ingadozas mértékének alakulasaiban. Masodsorban, minden orszagban az ingadozas
csokkenésére iranyuld egyértelmd tendenciat figyelhetiink meg. A GMU-tagallamok és a
kontrollcsoport orszagai esetében ezt a csokkenést legjobban akkor lathatjuk, ha az 1983—
87-t61 1998-2002-ig terjedd egész huszéves id6szakot vizsgaljuk. Az ingadozas csokkenését
az utébbi tiz évben a legtobb kozép- és kelet-eurdpai orszagban is nyomon kovethetjik. A
kozép- és kelet-europai orszagok kézul Magyarorszag és Szlovénia ciklusai a legkevésbé
ingadoznak: a kilengések kisebbek, mint sok jelenlegi eurdGvezeti tagorszagban.
Lengyelorszagra és a Cseh Koztarsasagra szintén viszonylag alacsony ingadozas jellemzé.

A termelés ingadozasanak hossza tavu csokkenését az USA esetében Blanchard és
Simon (2001) mutatta ki. Szerintik ez a csokkenés a fogyasztas és beruhazasok
ingadozasanak csOkkenésére vezethetd vissza. A szerzék szerint ezt a jelenséget erdsitik
még olyan tényez6k, mint a pénzigyli piacok fejlédése, azaz a kockazatvallalas jobb
megosztasa ¢és az infliciés ingadozas csOkkenését eredményez6 monetaris politika
fejlédése. Valdszintleg ezek a tényezdk is szerepet jatszottak abban, hogy az eurdpai
orszagok viszonylagos ingadozasa csokkent az eurdovezet ciklusathoz képest.
Erdekességként megjegyezzik, hogy a vezetd kozép- és kelet-eurépai orszagokban az 1998
és 2002 kozotti id6szakban az ingadozas korilbelil ugyanakkora, mint a GMU
orszagokban. Ez azt mutatja, hogy ezekben az orszagokban az orszagspecifikus sokkok

szerepe nagymértékben csokkent (lasd lejjebb).
4.1.4. A konjunktiiraciklusok tartéssiga

Az 5. abra azt mutatja, hogy az els6rendl autokorrelacios egyutthaté hogyan alakult az id6
figgvényében, ugyanolyan elrendezésben, mint a 2. dbraban lathaté korrelaciés adatok. Az
1993-97-t6] az 1998-2002-ig terjed6 idészakban a koézép- és kelet-eurdpai orszagok

ciklusainak tartéssaga névekedS tendenciat mutat, mely arra utal, hogy csokkent az

2l Mint azt mar a fentieckben emlitettiik, a 3-as értékig ellendriztiik le az értékeket, igy a 3-as szdm azt jelzi,
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orszagspecifikus sokkok szerepe. Csak egy orszag van (Szlovénia), melynek értéke
lényegesen kisebb, mint a tobbi kozép- és kelet-eurdpai orszagé, és ez megleps, ha a
korrelacioval, a faziseltolédassal és az ingadozassal kapcsolatos fenti eredményeinket
nézzik.

A GMU tagorszagok esetében az abra vilagosan mutatja a hasonld tartéssagra
iranyulé mozgast, mivel az 1980-as években, illetve az 1990-es évek elején az
autokorrelacios egyttthatok eléggé nagy szérddast mutattak, de az utolsé idészak végére
értékitk tobbnyire emelkedett, és a mi a szempontunkbdl fontosabb: egymashoz
meglehetésen hasonléva valtak. Ez a tény szintén azt tamasztja ala, hogy a GMU-
tagorszagok konjunktiraciklusai egyre jobban szinkronizaltak. Ez alél egyediil csak Trorszag
a kivétel — melynek adatai csak az utolsé idGszakra allnak rendelkezésre —, de ez nem

meglepd, ha az 1/b abran megnézzik a nagyon zajos ciklusértékeket.

4.1.5. Impulzusvilasz

A 6. abra azt mutatja, hogy az eur66vezet sokkjainak milyen hatasa van az egyes orszagokra
az 1993-2002 id6szakra vonatkozé becslések alapjan. Az 1-es érték arra utal, hogy az
eurdéovezet sokkja teljes egészében atgylrlzott az adott orszag ciklusara, mig egy nagyobb
vagy kisebb érték nagyobb vagy kisebb érzékenységre utal, a nulla érték pedig azt jelzi, hogy
ennek a sokknak nem volt semmilyen hatasa sem az orszagra. A kozép- és kelet-eurdpai
orszagok kozil Szlovénia és Lengyelorszag reagalt a legérzékenyebben az eurdéévezetbdl
eredé sokkokra, utanuk koévetkezik Magyarorszag, de még ez a harom vezeté kozép- és
kelet-eurépai orszag is kevésbé érzékenyen reagal az eur66vezeti sokkokra, mint a legtobb
jelenlegi GMU-tagorszag. Ha figyelembe vessziik, hogy a fent emlitett harom kozép- és
kelet-eurépai orszag ciklusai milyen nagymértékben esnek egybe idében is az eurdovezet
ciklusaival és hogy ingadozasuk mennyire hasonld, ez az eredmény valdszinileg ciklusaik
kisebb tartossaganak koszonhets, ami feltételezhetéen gazdasagi szerkezetik eltéréseinek
tudhato be. A masik 6t kbzép- és kelet-eurdpai orszag nulla érzékenységet, illetve a ciklussal
ellentétes értékeket mutat, ami arra enged kovetkeztetni, hogy gazdasagi szerkezetik még
inkabb eltér egymastol. A GMU-tagorszagok kozill Irorszag emelkedik ki, mint a
legérzékenyebb orszag, mivel egy sokknak kétszer akkora hatasa van ra, mint a legtobb
tovabbi GMU-tagorszagra. Ez az eredmény valdszintdleg annak a kévetkezménye, hogy a
vizsgalt id6szakban az ir gazdasag kivételesen magas ttemben novekedett és ez magasabb

ciklikus ingadozashoz és a kulfoldi sokkok irant nagyobb érzékenységhez vezetett.

4.1.6. Moddszertani kiilénbségek

A fentickben Osszefoglaltuk kutatasunk eredményeit, de nem taglaltuk azokat a
kilonbségeket, amelyek a két szirétechnika, illetve az eurdévezet konjunktardjanak
mérésére hasznalt két kiulonboz6é mérészam alkalmazasabol erednek. A leglényegesebb
kovetkeztetés, amelyet levonhatunk, az az, hogy ezek a kilonbségek nem elég nagyok

ahhoz, hogy az eredményeket megvaltoztassak, vagy hogy az eredmények értelmezését

hogy a faziseltolédas 3, vagy ennél nagyobb.
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modositsak. Mindenesetre meg kell emliteniink ezeket a killonbségeket is. Ami a két
sztr6technikat illeti, a GMU-tagallamok és a kontrollcsoport esetében a HP-szlré altalaban
erésebb egybeesést és hosszabb tartéssagot mutat ki, mint a BP-szr6. Ez nem meglepd, ha
Cogley és Nason (1995) eredményeit is figyelembe vessziik, akik, mint ahogy azt mar
el6zbleg  emlitettiik, megallapitottak, hogy a HP-szGr6 altalaban felerésitt  a
konjunktaraciklusok mértékét. A kozép- és kelet-eurdpai orszagok esetében azonban a két
sziré hasonlé eredményeket mutat, ami valoszindleg annak a kévetkezménye, hogy
ezekben az orszagokban rovidebb id6szakokat vizsgaltunk meg.

Ha 0Osszehasonlitjuk az eurdovezeti aggregatumon és a kozos tényezén alapuld
eredményeket, érdekes megfigyelni, hogy a korrelacios egytitthatok szérasa a kézos tényezd
esetében altalaban kisebb. A 3. tablazat a korrelacios egyttthatok szoérasat mutatja harom
orszagcsoportban: abban az 6t GMU tagallamban, amelyeket a koézos tényezd
kiszamitasahoz hasznaltunk, a négy masik GMU-tagorszagban™ és négy nem-GMU eurdpai
orszagban. A masodik és harmadik orszagcsoportban a kiilonbség akkor kisebb, amikor
k6z0s tényezGt hasznalunk és nem amikor az eurdéovezet Osszesitett értékét alkalmazzuk,
fuggetleniil attél, hogy melyik szlrétechnikat hasznaljuk. Ez azt mutatja, hogy az az
orszagcsoport, amelyikbe a harom legnagyobb GMU-tagorszag tartozik (Németorszag,

Franciaorszag és Olaszorszag) jol kifejezi az euroovezet “kozos ciklusat”.

4.1.7. Osszegzés

Miel6tt tovabb vizsgaljuk a GDP komponenseinek ciklikus viselkedését, szeretnénk
Osszefoglalni azokat a f6bb kovetkeztetéseket, amiket kulénb6z6 orszagok GDP-inek
egyuttmozgasa alapjan vontunk le.
1. A k6zép- és kelet-eurdpai orszagok esetében Magyarorszag, Lengyelorszag és
Szlovénia gazdasagi folyamatainak egyiittes mozgasara hasznalt mindenfajta mérés azt
mutatja, hogy ezeknek az orszagoknak a konjunktdraciklusai egyre nagyobb mértékben
esnek egybe az eur66vezet orszagainak konjunkturaciklusaival. Mint azt mar a fentiekben
emlitettik, Frankel és Rose (1998) egyenes aranyossigot mutatott ki a kereskedelem
integracidja és a ciklusok egybeesése kozott. A 7. abra a GMU részesedését mutatja a
vizsgalt orszagok exportjabol, melybdl azt lathatjuk, hogy ez a részesedés a fenti harom
kozép- ¢és kelet-eurdpai orszag exportjdban nagyon magas. Imbs (2003) szimultin
egyenletek alapjan becsiilte meg azt, hogy a kereskedelem, a pénzlgy és a specializacid
viszonylagosan milyen mértékben jarul hozza a nemzetkozi egylttmozgasokhoz. A szerzé
ugy talalta, hogy a kereskedelem Osszhatasa nagy, de f6leg agazaton belil fejti ki hatasat és
nem agazatok kozott. Fontagné és Freudenberg (1999) az agazaton belili kereskedelem
esetében megkilonbozteti a  horizontalis  (kétoldald  kereskedelem  kilénb6z6
valtozatokban) és a vertikalis (mindségi szempontbodl kétoldalt) kereskedelmet és azt allitja,
hogy az els6 nagyobb hasonlésagot eredményez.

Az EU és a kozép- és kelet-eurdpai orszagok agazaton beltli kereskedelmét
Fidrmuc (2001a ¢és 2004) tanulmanyozta ¢és azt talalta, hogy Magyarorszagon,
Lengyelorszagban és Szlovéniaban a Grubel-Lloyd-féle (GL) agazaton belili kereskedelmi
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index magas, mégpedig olyan magas, mint néhany GMU-tagorszagé és hogy ez az érték
nagyon alacsony a balti orszagokban, melyek szamitisaink szerint kis vagy egyaltalan
semmilyen egylittmozgast nem mutatnak. Ennek alapjan azt mondhatjuk, hogy a csekély
agazaton belili kereskedelem az oka annak, hogy a balti orszagokban nem hasonlitanak a
konjunktaraciklusok. Ebben a 2004-ben irt tanulmanyban az OECD orszagok (kivéve a
kozép- és  kelet-eurépai  orszagokat) konjunktaraciklusainak korrelacidjara illesztett
regressziokban azt talalta, hogy a GL index fontos magyarazatokkal szolgalé valtozo.
Annak ellenére, hogy az OECD orszagok korrelacioit sikeresen megmagyarazza, a GL
indexszel kapcsaolatban tobb probléma is felmertl. El6szor is nem egyértelmd, hogy
milyen részletezettségl alagazatokat célszeri hasznalni az index kiszamitasakor.
Masodsorban a GL mutaté torzithat nagy foly6 fizetésimérleg-hiannyal kiszkodé kis
orszagok, példaul néhany kozép- és kelet-eurdpai orszag, kilénosen a balti orszagok
esetében. Halpern ez a/ (1985) az els6 problémaval kapcsolatban azt javasoljak, hogy egy
konkrét agazatra érdemes az indexet kulénbozé részletezettségben is kiszamolni és
Osszevetni ezeket az eredményeket egymassal, a masodik problémara vonatkozéan pedig
elemzik az alternatfv, a problémat kezel6 mutatészamok mellett és ellen sz616 érveket.”
Frankel (2004) kétségbe vonja az agazaton belili és az agazatok kozotti kereskedelem
megkilonboztetésének jelentdségét a ciklusok egybeesésének vizsgalata szempontjabol.
Megjegyzi, hogy a nyersanyagok és a félkész termékek, melyek a mai kereskedelem nagy
részét teszik ki, pozitiv iranyu korrelaciot eredményeznek, annak ellenére, hogy az agazatok
kozotti kereskedelem részeként szerepelnek.

2. Vilagosan lathatd, hogy az eurdovezet konjunkturaciklusai kézelednek egymashoz,
kilondsen a GMU-csatlakozasra vald felkészilés kezdete 6ta. Ez elsé latasra megerdsiteni
latszik Frankel és Rose (1998) megallapitasat az optimalis valutadvezet endogén jellegérol.
Bizonyos mértékig ez a megallapitas helytallo, de mas tényezok hatasat is figyelembe kell
venni, mivel a kontrollcsoport orszagai kézil tobb orszag konjunkturaciklusai is, beleértve
az USA-t, Japant és kisebb mértékben Oroszorszagot is, kézeledtek a GMU ciklusaihoz.
Ezek az eredmények alatimasztjak azt a tobb tanulmanyban is (példaul Gerlach (1988),
Lumsdaine és Prasad (1997) és Kose ez al. (2003)) szereplé empirikus megfigyelést, hogy a

globalis konjunkturaciklus egyre jelentésebb hatast gyakorol minden orszagra.
4.2.  Ipar és kereskedelem

4.2.1. Ipari termelés

Tanulmanyunkat az ipari termelésnek, azaz a ciklusok hasonlésagardl szolo szakirodalom
masodik leggyakrabban alkalmazott adatsoranak elemzésével folytatjuk. A 8. abra azt

mutatja, hogy az egyes orszagok ipari termelési ciklusai koz6tti korrelaciok hogyan alakultak

22 irorszégot kizartuk, mert adatai csak 1997 6ta allnak rendelkezésiinkre.

23 A magyar nyelvl szakirodalomban Ferté—Hubbard (2003) tekintik 4t az agazaton belili kiilkereskedelem
legijabb mérészamait és alkalmazzak ezeket a Magyarorszag és az Burépai Unié kozotti mezbgazdasagi
termékek kereskedelmére.
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az euroovezet aggregalt ciklusdhoz képest. Magyarorszag mar a 1993-97-es id6szakban is
magas korrelaciét mutatott, de Lengyelorszag és Szlovénia, a masik két vezeté kézép- és
kelet-eurépai orszag ipari termelése is egyre jobban korrelal a GMU ciklusaval. Régebbi
tanulmanyok, mint példaul Fidrmuc 2001b, Korhonen 2003 és Fidrmuc 2004, szintén arra
a megallapitdasra hajlanak, hogy Magyarorszag és Szlovénia integracidja magas, de a
kozelmultbeli  tanulmanyok kozoétt csak Boretko (2002) talalt magas korrelaciot
Lengyelorszag esctében. Figyelemre mélt6, hogy a Cseh Kéztarsasag és Esztorszag ipari
termelési ciklusai szintén kozeledtek a GMU ciklusahoz a GDP-jtkkel kapcsolatban tett
megfigyelések ellenére. A GMU-tagorszagok kozul Portugalia ciklusai nagy mértékben
kozeledtek 1993-97 6ta a tobbi eurdovezeti tagorszag ciklusainak mar erésen korrelalt
szintjéhez. A kontrollcsoportban az Egyesult Kiralysag és Svéjc ipari termelési ciklusai
kezdték elérni vagy meghaladni tobb GMU tagorszag mar magas egybeesési szintjét. Ezek
az eredmények Kaufmann (2003) megallapitasait tamasztjak ala, aki Bayes-féle
klaszterelemzéssel kimutatta, hogy az ipari termelés novekedési tteme alapjan a GMU-
tagorszagok egy klaszterhez tartoznak és hogy az Egyesult Kiralysag és Svajc ciklusai
jobban egybeesnek az eurdpai, mint a tengerentuli ciklusokkal.

A 9. dbra az eurdOvezet Osszesitett ciklusa és az egyes orszagok kozotti korrelacio
szintjét mutatja a legutobbi 6téves idészakban, azaz 1998 elsé negyedévétdl 2002 negyedik
negyedévéig. A harom vezeté kozép- és kelet-eurdpai orszag itt is kiemelkedik, mivel a
GMU-tagorszagokhoz hasonléan az 6 korrelacidjuk a legmagasabb.

A ciklusok faziseltol6dasanak alakulasa egyideja egyiittmozgasra utal mind a harom
vezetd kozép- és kelet-eurdpai orszag, mind az 6sszes GMU-tagorszag esetében. A
tartéssagi mutatot illetéen, a harom vezeté kozép- és kelet-eurdpai orszag és a Cseh
Koztarsasag hasonlé vagy nagyobb értékeket ad meg, mint a legtobb GMU-tagorszag
esetében, ami arra utalhat, hogy az orszagspecikfikus sokkok szerepe itt még kisebb, mint a
GMU-tagorszagokban.

Az ipari termelés ciklusainak nagy hasonlésaga a GMU-tagorszagokban és néhany
kozép- és kelet-eurdpai orszagban sem meglepd, mivel az ipar generalja a kilkereskedelem
nagy részét, amely az egyik olyan f6 csatorna, amelyen keresztil az orszagok
konjunktaraciklusai koézeledhetnek egymashoz. Ennek a kérdésnek az empirikus

kutatasahoz az export és import elemzésével folytatjuk tanulmanyunkat.

4.2.2. Kereskedelem

A 10. abra az exportciklusok korrelacids egytitthat6it mutatja. A korrelaciés egyttthatok és
a faziseltol6das alakulasa minden orszagban a ciklusok erételjes kozeledését mutatja, ami a
vilagkereskedelem globalizaciéjarél tanuskodik. A korrelacié szintje majdnem minden
orszagban nagyon magas és még az ipari termelés korrelacios értékeit is meghaladja. A
GDP-vel és az ipari termeléssel ellentétben az export a kozép- és kelet-europai
orszagokban a harom vezeté orszagon kivil a Cseh Koztarsasigban és Szlovakiaban is
magas korrelacios értéket mutat. Az altalanos tendenciaktdl csak két orszag, Norvégia és
kilonosen Oroszorszag tér el, ami exportjuk sajatos aruszerkezetének (azaz az olajnak)
koszonhet6. Az importciklusok hasonlé tendenciakat mutatnak, bar itt a korrelacio szintje

valamivel alacsonyabb, kivéve Magyarorszagot (lasd. 11. abra). Az importciklusok orszagok
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kozotti kisebb hasonlésagat azzal a ténnyel magyarazhatjuk, hogy az import érzékenyebben
reagal az orszagspecifikus sokkokra, mint példaul a kozkiadasokra vagy a fogyasztoi

viselkedés valtozasaira (lasd alabb).

4.3. Fogyasztas, szolgaltatasok és beruhazasok

Ebben a részben a GDP belféldi iranyu felhasznalasi 6sszetevéinek, els6ként a lakossagi
fogyasztasnak az elemzésével folytatjuk tanulmanyunkat. Kizardlag a lakossagi fogyasztast
vizsgaljuk, mivel a k6z6sségi fogyasztast kozvetlen politikai dontések is befolyasoljak. Mig a
GMU-tagorszagok esetében a Maastrichti kritériumok teljesitése és a Stabilitasi és
No6vekedési  Egyezmény betartasa Osztonzé hatassal lehet a  fiskalis  politika
Osszehangolasara, ez egyenl6re még nem mondhaté el a kozép- és kelet-eurdpai orszagok
esetében.

A konjunkturaciklusokrél szolé szakirodalomnak van egy olyan 4aga, amely a
fogyasztas és termelés viszonyanak orszagok kozotti korrelacidjat vizsgalja. A kilonb6z6
egy termékes, teljes piaci modellek azt sugalljak, hogy a fogyasztasnak er6sen korrelalnia
kell az orszagok koézott, még akkor is, ha a termelés szintje nem korrelal. Ennek az az oka,
hogy a nemzetk6zi kockazatmegosztas lehetévé teszi a fogyasztas elvalasztasat az
orszagspecifikus jovedelmi sokkoktdl. Ez az eredmény adodik egyszerd kétid6szakos
optimalé modellekben, még abban az esetben is, amikor a kockazat-kertlési egyiitthato és a
szubjektiv diszkonttényez6k kulénboéznek az érintett orszagokban (lasd pl. Obstfeld és
Rogoff (19906) 5. fejezetét) és kalibralt nemzetkozi real konjunktiraciklusos modellekben is
(lasd pl. Backus, Kehoe és Kydland, 1992). Az elmélettel ellentétben azonban empirikus
tanulmanyok azt allapitottak meg, hogy a kilénb6z6 orszagokban a fogyasztasi ciklusok
altalaban kevésbé korrelalnak, mint a GDP-k. Obstfeld és Rogoff (2000) szerint ez a
jelenség, amelyet a “fogyasztaskorrelacio rejtélye”-nek neveznek (international consumption-
correlation puzzle), egyike a nemzetkézi makrookonémia hat nagy rejtélyének. Példaul Amber
et al. (2004) atfogd tanulmanyaban az el6z6 elemzésekhez képest tobb, mintegy huisz ipari
orszagra terjesztette ki vizsgalatat és minden orszagpar korrelacidjat megvizsgalta egy 1960
els6 negyedévétsl 2000 negyedik negyedévéig terjed6 mintaban, amit tovabbi két idészakra
bontott 1973-ban. Azt a kovetkeztetést vontak le, hogy a fogyasztas alacsony orszagok
kozotti korrelacija mond ellent leginkdbb az elméletnek.” A szakirodalom ennek a
“rejtély”’-nek az okat leggyakrabban a kovetkezé tényezékben latja: a kilkereskedelmi
forgalomban részt nem vevé aruk jelenléte, a kockazat-megosztast és a fogyasztas simitasat
akadalyoz6 pénzpiaci integracié hianyossagai, a tartds fogyasztasi cikkek jelenléte a
fogyasztasban, a tokéletlen verseny, és a kiilkereskedelmi koltségek.

Adataink meger6sitik, hogy a fogyasztas ciklusai altalaban kevésbé vannak
szinkronban a kilonb6z6 orszagokban, mint a GDP ciklusai. Ugyanakkor érdekes azon

eredménytink, hogy a lakossagi fogyasztas ciklusai az 1993-97-es idészaktol kezdve minden

24 Errdl a témardl tovabbi modellekkel és empirikus kutatdssal kapcsolatban ldsd még Cole és Obstfeld (1991),
Devereux, Gregory, és Smith (1992), Backus, Kehoe és Kydland (1993), Baxter (1995), Bayoumi és
MacDonald (1995), Stockman és Tesar (1995), Lewis (1996), Christodoulakis, Dimelis és Kollintzas (1995) és
Corsetti, Dedola és Leduc (2003).
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eurbéOvezeti tagorszagban is egyre jobban kozelitettek egymashoz, kivéve Daniat, Japant és
Oroszorszagot (12. abra). Ezenkivil a legtobb orszagban a fogyasztasi korrelaciok nagyobb
mértékben kozelednek egymashoz, mint a GDP korrelaciok (lasd 13. dbra). A tartdssag
szempontjabol a fogyasztasi ciklusok is egyre jobban hasonlitanak egymashoz a GMU
orszagaiban (kivéve frorszagot) és a kontrollcsoport legtobb orszagiban is (lasd 14. abra).
Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a lakossagi fogyasztas orszagok kozotti kisebb
egybeesését alatamaszté fent emlitett tényezSknek a hatdsa az eurdébvezetben
nagymértékben csokkent, de érdekes moédon, az eurdévezet és az USA kozott is ilyen
csokkenés tapasztalhato. E jelenséget nagy valdszintséggel az informaciéaramlas kisebb
kotlatozasaval, a kevesebb kereskedelmi surlédassal és kevesebb aszimmetrikus sokkal
mikédé, egyre jobban  globalizalt  pénzpiac  magyarazza. A nemzetkozi
kockazatmegosztassal kapcsolatban a 15/a és 15/b abra azt mutatja, hogy a kulféldi
eszk6zok és tartozasok allomanya (kozvetlen kilfoldi befektetések, valamint portfélid-
befektetések) az ipari orszagokban jelentésen megnéttek az utdbbi tiz évben és hogy
ugyanezt a jelenséget figyelhetjiik meg mind a GMU tagorszagokban, mind a nem-GMU-

tag orszagokban.”

Ez arra utal, hogy a nemzetkozi fogyasztaskorrelacid rejtélyének
jelentésége tovabb csokkenhet a jov6ben.

Nagyon eltéré képet kapunk azonban, ha a kozép- és kelet-eurdpai orszagokat
vizsgaljuk meg. Csak Lengyelorszag és kisebb mértékben Litvania esetében lathatunk
pozitiv iranyu kézeledést a GMU Osszesitett értékéhez, mig a tobbi orszag esetében negativ
iranya korrelaciot lathatunk és injabb a ciklusok tavolodasanak tendencidjat figyelhetjik
meg.”® A ciklus ingadozasa az euréévezet ciklusinak ingadozasdhoz képes ltalaban szintén
nagyobb, mint a GDP esetében (v.6. a 2. és 4. tabldkat). Csak talalgathatunk e fejlemény
okait illetéen. A vizsgalt id6szakban a kereskedelmet és a tSkearamlast liberalizaltak és
ennek inkabb nagyobb, mint kisebb egyuttmozgast kellett volna eredményeznie. Azonban a
tékearamlas liberalizalasa tobb kozép- és kelet-eurdpai orszagban is fokozatosabban ment
végbe, mint a kereskedelem liberalizaciéja. Ezenkivil amiatt, hogy a reformokat
megel6z6en a tOkepiacok muikodését évtizedekig korlatoztak, az informaciéaramlas
tokéletlensége és a hazai pénzpiacok preferalasa is bizonyosan hozzajarultak ahhoz, hogy a
kockazat-megosztis és a fogyasztas-simitds gyengébb lett. Mint ahogy azt a 15/c dbra
mutatja a k6zép- és kelet-eurdpai orszagok kulfoldi befektetései elhanyagolhatoak, és élesen
kilénboznek a tobbi altalnunk vizsgalt orszagban megfigyelt folyamatoktol.

A fogyasztasi ciklusok hasonlésaganak hianyat az is indokolhatja, hogy ezek az
orszagok aszimmetrikus sokkoknak voltak kitéve és ezekre a lakossagi fogyasztas sajatosan
reagalt. Mint koztudott, az 1990-es évek elején a volt Szovjetuniéval folytatott
kereskedelem Osszeomlasa és a piacorientalt reformok (az arak és a kereskedelem
liberalizacidja, az allami tamogatasok csokkenése, az inflicié névekedése) miatt minden

kozép- és kelet-eurdpai orszagban drasztikusan csokkentek a jovedelmek és ez a fogyasztas

%5 Eredményeink igy megerSsitik Ahmadi (2004) kovetkezteéseit, aki a részvénytartds hazai talsalyanak (home
bias) cs6kkenésérél szamol be. Magyarazatként a befektetési alapok térnyerését és az internetet hozza fel.

20 Bz a jelenség jellemz6 még Oroszorszagra is, mivel GDP ciklusai pozitiv irdnyd korrelaciét mutatnak, mig a
fogyasztasi ciklusok negativ iranyban korrelalnak.
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nagymértékd csokkenését hozta magaval. Az 1990-es évek kozepétél a reformok
térhoditasaval javult a helyzet, az Gj beruhazasok nyoman beindult a termelés, de a néha
laza fiskalis politikatol és nagy béremelésektdl is felftott fogyasztoi kereslet a fogyasztas
erbteljes novekedéséhez vezetett. Ezek a fejlemények, amelyek nem egy id6ben zajlottak le
minden kézép- és kelet-eurdpai orszagban, minden bizonnyal hozzajarultak ahhoz, hogy a
lakossagi fogyasztas ciklusai megfigyelhetéen eltértek a GMU-tagorszagokban tapasztalt
fogyasztasi ciklusoktol. Az a tény, hogy Lengyelorszag ciklusai mégis kézelednek a GMU-
tagorszagok ciklusathoz, talan annak tulajdonithaté, hogy Lengyelorszagban a GDP
névekedése hamarabb beindult, mint a tobbi kézép- és kelet-eurdpai orszagban és emiatt a
lakossagi fogyasztas magatartasa is hamarabb tudott normalizalédni. Azt, hogy a kézép- és
kelet-eurépai orszagok nagyobb sokkoknak voltak kitéve, onnan is lathatjuk, hogy a
lakossagi fogyasztasi ciklusok ingadozasa sokkal nagyobb és a faziseltolédas sokkal
hosszabb, mint az eur66vezethez, illetve a kontrollcsoporthoz tartozé orszagok esetében.

A fenti meggondolasok alapjan arra a kévetkeztetésre jutothatunk, hogy a lakossagi
fogyasztasi ciklusok eltérése a GMU ciklusaitdl ideiglenes jelenség, mely akkor fordul majd
meg, amikor a gazdasiag szerepl6éi jobban megismerik a kockazat-megosztasban rejlé
lehet6ségeket és (ami még ennél is fontosabb) amikor majd a reformok bevezetése miatti
sokkok hatasa leiilepszik és a fogyasztasi szokasok egy simabb, hosszi tavia mintat
kezdenek kovetni. Ennek a feltételezésnek az ellenérzésére érdekes lenne évek mulva
megismételni szamitasainkat.

Mivel a szolgaltatisok a fogyasztas nagy részét teszik ki, nem megleps, hogy
hasonl6 tendencidkat mutatnak, mint a lakossagi fogyasztas: a ciklusok egybeesésének
névekedése az eurd6vezet és a kontrollcsoport orszagaiban és a ciklusok hasonlésaganak
csokkenése a kozép- és kelet-eurdpai orszagokban, kivéve Lengyelorszagot és Szlovakiat.
Hasonloképpen, a kozép- és kelet-eurdpai orszagokban a ciklusok ingadozasa nagyobb, a
faziseltolodas hosszabb és a tartéssag révidebb, mint az euréovezet és a kontrollcsoport
orszagaiban.

A beruhazasok ciklikus korrelacidja nem tér el lényegesen attél, amit mar a
fogyasztas esetében megallapitottunk (Iasd 16. abra). Az euréovezetben 1993-97 ota
tigyelhetjik meg azt a tendenciat, hogy a tagorszagok ciklusai egyre jobban hasonlitanak
egymashoz, bar ennek a hasonlésagnak a mértéke kisebb, mint a GDP vagy a GDP mas
osszetevSinek esetében. Erdekes, hogy az USA és Japan ciklusai egyre jobban kézelednek a
GMU-tagorszagok ciklusaihoz. Ez a tény ismételten azt az allitast tdimasztja ala, hogy a nagy
orszagok konjunkturaciklusai egyre jobban globalizdlédnak ¢és hogy vilagméretd
konjunktaraciklusok vannak kialakuléban. A kézép- és kelet-eurdpai orszagok esetében
csak Lengyelorszag és Magyarorszag ciklusai kézelednek valamelyest a GMU tagorszagok
ciklusathoz. Nem meglepd, hogy a kézép- és kelet-eurdpai orszagokban a beruhazasok
ingadozasa nagyobb, mint a tobbi orszagban, mivel a beruhazasokat nagymértékben
befolyasolta a reformok iiteme, kiillonésen a privatizacié és az ezzel kapcsolatos kozvetlen
kilfoldi tékebearamlas.
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5. Befejezés

Tanulmanyunk az 4j kelet- és kozép-europai EU-tagok és az eurddvezet tagorszagai,
valamint egy kontrollcsoport tzleti ciklusainak egybeesését vizsgalja. Vizsgalatunk targya a
GDP, illetve annak f6 felhasznalasi és dgazati komponensei. A k6z0s monetaris politika
szempontjabol lényegbevagd kérdés, milyen mértékig vannak Osszhangban a GDP
komponensei, amelyek az Osszkeresletet alakitjadk és ezaltal befolyasoljak az inflacié
alakulasat. Megallapitasaink megalapozottsagat erésitendd, a szinkronizacié 6t kilénb6z6
mérészamat, két szarét és az eurdOvezet gazdasagi aktivitdsanak két fokmérdjét
alkalmazzuk. Ezekkel 6sszevetve mérjuk az egyes orszagok konjunktaraciklusainak
egyuttmozgasat. Az egyik célunk az, hogy felmérjik a kozép- és kelet-eurdpai orszagok
ciklusbeli Osszhangjanak fokat, és hogy lassuk, mennyire elégitik ki az optimalis
valutabvezetek egyik kritériumat, nevezetesen, konjunkturaciklusaik szinkronizaltsagat az
euréovezetével. A masik célunk az volt, hogy megallapitsuk, vajon névekedett-e az
egylttmozgas az euroovezet orszagaiban a GMU létrehozasahoz vezeté és a monetaris
unié 1étrejotte Ota eltelt id6szakban, mindezt annak érdekében, hogy elemezhessik az
optimalis valutaévezetek endogenitasat. Ha van bizonyiték erre az endogenitasra, akkor a
kozép- és kelet-eurdpai csatlakozé orszagok szamithatnak arra, hogy, amint a GMU tagjaiva
valnak, konjunkturaciklusaik nagyobb szinkronizacié felé mozdulnak el, és kevésbé lesz
szitkséguk arra, hogy torédjenek a kezdeti egyedi sajatossagokkal. Elemzéstink szamos
kovetkeztetés levonasat teszi lehetévé, amelyek koziil az alabbiakat szeretnénk kiemelni.

Az 5-8. szamu tablazatokban az orszagokat szinkronizaciéjuk mértéke alapjan
csoportositottuk. Az eddig alkalmazott sorrendet megforditottuk, és a GMU-tagokkal
kezdtiik. Ezeket két csoportra oszthatjuk fel: a "mag" orszagokra (Ausztria, Belgium,
Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag ¢és Hollandia), amelyek nagyobb foku
szinkronizacét mutatnak, és a "periféria" orszagaira (Finnorszag, Irorszag, Portugilia,
Spanyolorszag), amelyek alacsonyabb egylttmozgassal jellemezhetSk. Szintén egy kiilon
csoportba soroltuk a GMU-n kivili eurépai unids orszagokat (Dania, Svédorszag, és az
Egyesult Kiralysag) ¢és Svajcot, tovabba kilon mutatjuk be az USA-t, Japant és
Oroszorszagot.

Figyelemre méltd, hogy a GMU mag orszagai nagy foku Osszehangoltsaggal
rendelkeznek minden altalunk hasznalt mutaté (G.m. magas korrelacid, alacsony ingadozas,
kicsi faziseltolodas, hasonld és hosszabb tartossag, hasonld impulzus-valasz) alapjan, és ez
nem csak a GDP-re, hanem annak komponenseire is igaz. 1993-97 kozott és 1998-2002
kozott, tehat a GMU-ra valo felkésziilés és az azt koévetd tagsag idGszakaban, a
szinkronizaci6 jelent6sen megnovekedett. Ugyanezek az altalanos trendek igazak a GMU
kiilsé orszagaira is, de a szinkronizaciojuk szintje kevésbé magas, killonosen a fogyasztas és
a szolgaltatasok tekintetében. Frdemes megjegyezni, hogy a hat mag orszagbdl 6t az EU
alapité tagallama, és a hatodik, Ausztria, a 70-es évek kozepe 6ta valutija arfolyamat a
német markahoz kototte. A periféria orszagaiban alacsonyabb volt az egy fére jutd
jovedelem, és fokozatosan felzarkéztak az EU névekedési atlagahoz, ami oka lehetett
annak, hogy az tzleti ciklusok lassabban konvergaltak, hiszen a felzarkézasi idészakot

jelent6sebb orszagspecifikus sokkok és bizonytalansagok kisérhették. Egy masik ok az
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lehet, hogy ezek az orszagok sokkal késébb csatlakoztak az EU-hoz, és ezaltal kés6bb
integralédtak az EU kereskedelmébe is. Mitchell és Mouratidis (2003) szintén dokumentalja
az tzleti ciklusok korrelacidjanak novekedését az eurdovezetben, de 6k csak az ipari
termelést elemzik. A mi tanulmanyunk szélesebb adatbazis alapjan mutatja ezt a trendet és
ezért atfogdbb is.

Vajon a fent vazolt trendek bizonyitjdk-e az optimalis valutadvezetek
endogenitasat? Elsé pillantasa azt mondhatnak, igen, hiszen az egyiittmozgas minden
GMU-tagallamban megnévekedett a GMU-ra val6 felkésziilés kezdete 6ta, amikor az egyes
orszagok megkezdték a Maastrichti nominalis konvergencia-kritériumok teljesitésének
folyamatat az euré 1999-es bevezetése jegyében. Hogy miért nem jutunk egyértelmi
megallapitasra ezzel az interpretacioval kapcsolatban, annak az az oka, hogy a nem-GMU-
tag orszagok, de még az USA ¢és bizonyos fokig Japan és Oroszorszag is nagyobb
egyuttmozgast mutatott fel az euréovezeti ciklussal. Ez pedig a “globalis tzleti ciklus”
felbukkanasira mutat ra, amit szamos szerzé is kimutatott.

Ugyanakkor vannak j6 hireink is az optimalis valutabvezetek endogenitasanak
partjan allok szamara. El6szor, a GMU mag orszagaiban igen magas a szinkronitas, és a
periférikus GMU-tagok is e szint felé kozelitenek. Masodszor, a szinkronitdis még a
hagyomanyosan kevésbé 0Osszehangolt GDP-komponensek, nevezetesen, a maganszféra
fogyasztasa és a szolgaltatisok esetében is magas lett. A fogyasztas azonban tovabbra is
kevésbé van szinkronban, mint a GDP. Igy megallapitasaink megerésitik a fogyasztas-
korrelacié rejtélyét, de egyben arra is ramutatnak, hogy ennek a jelenségnek egyre kevésbé
van jelent6sége. A GMU-hoz vezetd és a tagsag ideje alatti nagyobb pénzigyi integracio,
tobb  verseny, csokkend kilkereskedelmi koltségek, ideértve a kilonalld  valutdk
megsziuntetését, és a konvergalé gazdasagpolitikak bizonyara szerepet jatszottak a
konjunktiraciklusok nagyobb szinkronizaci6jiban. Am az tizleti ciklusok korrelaciéja egy
evoliciés folyamat, és amint Rogoff (2001) “ké-leves" (Nail-soup) példazata emlékeztet,
mindezeket az okokat nem tulajdonithatjuk egyetlen sszetevének, az eurénak. Mindezek
utan azzal érvelhetlink, hogy az tzleti ciklusok GMU-n belil megfigyelt erés korrelacidja
inkabb teszik megfelel6vé, semmint problémava a kézos monetaris politikat a jelenlegi
tagok szamara.

Attérve a kézép- és kelet-eurépai orszagokra, hiarom kilénb6z6  csoportra
oszthatjuk fel 6ket: Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovénia (CEE1-ként jelolve az 5-8.
tablazatban), amelyek a leginkdbb szinkronban vannak —legalabbis a GDP alapjan—; a Cseh
Koztarsasag és Szlovakia (CEE2), amelyek kevésbé szinkronizaltak; tovabba a balti allamok
(CEED3), amelyek egyaltalan nem mozognak szinkronban.

Figyelemre méltd, hogy az elsé csoportba sorolt hirom vezeté orszagban dramai
modon javult a GDP, az ipari termelés és az export szinkronja és 1998-2002-re a GMU
magorszagai¢hoz hasonld szintre ért, a periférias GMU-tagok szintjét pedig meghaladta. E
harom kozép- és kelet-eurdpai orszag révid idén belil képes volt arra, hogy teljesen
atstrukturalja termelését, s a keleti blokk fel6l az EU felé terelje exportjat, ami az
eur6ovezet konjunkturaciklusaval valé erés korrelacidhoz vezetett. A privatizacid és a
mikodétéke-bearamlas donté szerepet jatszott e folyamatban. Nagyon valdszind, hogy a

Cseh Koztarsasag és Szlovakia kisebb mértékd ciklusos szinkronja az 1990-es évek elsé
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felében tapasztalt nem kielégité reformoknak és makrogazdasagi egyensuilyhianyoknak volt
koszonhetd, amelyek 1997-ben, illetve 1998-ban valutavalsagokhoz vezettek a Cseh
Koztarsasagban és  Szlovakidban, amit recesszié kovetett. Mivel a reformokat
felgyorsitottak és a névekedés jraindult, e két orszag az elkovetkez6 években valdszintleg
eljut a szinkronizacionak arra a szintjére, amelyet az el6bb emlitett harom kelet- és kozép-
europal orszag mar elért.

A balti orszagok szinkronhidnya valészindleg azokat a sokkokat tikr6zi, amelyeket
az 1998-as orosz valsag nyoman szenvedtek el. A balti allamok gazdasagi és kereskedelmi
kapcsolatai Oroszorszaggal akkoriban sokkal kiterjedtebbek voltak, mint a tobbi kelet- és
kozép-eurdpai orszagéi. Bz megmutatkozik az orosz gazdasagi ciklussal valo jelent6s
pozitiv korrelaltsagban 1993-97 kézott. Egy masik tényez6, amelyet érintettiink, az EU és a
balti allamok kozotti agazaton beltli kereskedelem kisebb részaranya lehet. Végezetil, a
balti orszagok jelent6s kereskedelmi kapcsolatokkal rendelkeznek a skandinav allamokkal
¢és, amint lattuk, a skandinav orszagok harmonizaltsiga az eur66vezettel nem olyan erds.

Az Osszes kelet- és kozép-eurdpai orszagban, tahat a GDP alapjan erds korrelaciot
mutaté orszagokban is, minimalis, s6t olykor negativ a maganfogyasztas ¢és ennek
megfeleléen a szolgaltatasok korrelacidja a GMU konjunktaraciklusaval. A fogyasztas
jelentSs részaranyt képvisel az Osszkeresleten beldl, és feltehetjik a kérdést, vajon bdlcs
dolog-e egy orszag részérdl feladni monetaris politikai fliggetlenségét, ha a fogyasztas nem
korrelal, még akkor is, ha a GDP magas fokon korrelal az ipari termelés és az export
korrelacidjanak hatasara. E kérdést tobb szempontbdl is megvizsgaltuk. El6szor is azt
allitottuk tanulmanyunkban, hogy a fogyasztas korrelacidjanak hianyat a fogyasztasi
magatartas hirtelen valtozasai és a kockazat-megosztas gyenge volta idézte el6,
koszonhetben a nagyobb informaciés korlatnak és a hazai pénziigyi piacok preferalasanak.
Ugy hissziik, e tényezSk hatasai csokkennek és a maganfogyasztas korrelacijanak hianya
csupan atmeneti jelenség.

Masodszor, az elégségesség kérdését is meg kell vizsgalni. Amint arra Artis (2003)
ramutatott, semmi nincs az idevago elméletben, amelynek segitségével meg lehetne alapozni
a valutaunidban val6 részvételhez sziikséges szinkronizacié mértékét. Elegend6 lehet
megbizonyosodni arrél, hogy az 4j belépé nem sokkal sajatosabb tulajdonsagokkal
rendelkezik ~a  mar  tag  orszagokhoz  képest. Az  Egyestult  Kiralysag
Pénziigyminisztériumanak ugynevezett “Ot teszt” tanulmanya (2003), amely t6bbek kézott
az Fgyesiilt Allamokat mint valutauniét is vizsgalta, arra a kovetkeztetésre jutott, hogy egy
valutaunio képes akkor is viragozni, ha az tizleti ciklusok régionként meglehetésen eltéréek.
Ennek az az oka, hogy a pénziigyi piaci integracio, az arak és bérek rugalmassaga és a
munkapiaci mobilitas hozzasegit az aszimmetrikus sokkokhoz valé alkalmazkodashoz. Am
ha a bérek ragaddsak és a munkaeré-mobilitast nyelvi és kulturalis akadalyok korlatozzak,
felvethetnénk, hogy, amennyiben az Osszekereslet f6 komponenseinek ciklusai nagyon
eltéréek, a fliggetlen monetaris politika feladasa nem az optimalis megoldas lenne. Ez ellen
sz6l az az érv, hogy, amint arrél mar sz6 esett, egy valutaunidoban vald részvétel mar
6nmagaban a konjunktaraciklusok nagyobb fokd harmonizaciéjat eredményezi. Ezen
tulmenden, az olyan kis, nyitott orszagok szamara, mint amilyenek a kozép- és kelet-eurdpai

orszagok, a fuggetlen monetaris politika mozgastere meglehetéen kotlatozott, és figyelembe
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kell venniink Buiter (2000), valamint Artis és Ehrmann (2000) azon érvelését, miszerint az
arfolyam-rugalmassag legalabb annyira lehet sokkok forrasa, mint sokkelnyel6. Végezetiil,
az ellentétes kérdést is fel kell tennink, hogy vajon a monetaris figgetlenség megbrzése
mellett sz0l6 érvek elég erések-e ahhoz, hogy ellensulyozzak a monetaris unidban valé

részvételbdl szarmazo hasznot.
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7. Fuggelék: Adatok

Legfébb adatforrasunk az OECD Nemzeti Szamlakrol sz6l6 negyedéves adatbazisa (annak

2004. januari kiadasa). Ezért az agazati OsszetevOk (azaz az ipari termelés és szolgaltatasok)

tanulmanyunkban felhasznalt adatai hozzaadott értéken alapszanak. A  kovetkezd

tablazatban megadjuk, mikortol allnak rendelkezésre adatok. Alahtzassal jeldljik azokat az

adatokat, amelyek nem az OECD adatbazisabdl szarmaznak.

A rendelkezésre allo adatok kezdGéve

Orszagnév Orszag- GDP Lakossagi Beruhdz  Export Import Ipari Szolgalta
kod fogyasztas  as termelés  tasok
KKFE orszdagok
Cschorszag CZE 1993 1994 1994 1994 1994 1994 1994
Esztorszég EST 1993 1993 1993 1993 1993 1994 n.a.
Magyarorszag HUN 1993 1993 1993 1993 1993 1995 1995
Lettorszag LAT 1993 1995 1995 1995 1995 1995 n.a.
Litvania LIT 1993 1993 1993 1993 1993 n.a. n.a.
Lengyelorszag POL 1993 1995 1995 1995 1995 1995 1995
Szlovakia SKK 1993 1993 1993 1993 1993 1994 1994
Szlovénia SLO 1993 1999 1999 1999 1999 1993 1993
GMU
GMU GMU \/ \/ V l l 1991 1991
aggregatum
Ausztria AUT \ 1988 1988 1988 1988 1988 1988
Belgium BEL v ~ \ \ \ \ \
Franciaorszag FRA N \ ~ ~ ~ ~ ~
Finnorszag FIN N \ ~ ~ ~ ~ ~
Németorszag GER 1991 1991 1991 1991 1991 1991
irorszég IRE 1997 1997 1997 1997 1997 \ n.a.
Olaszorszag ITA \ \ ~ ~ ~ ~ ~
Hollandia NDL N \ ~ ~ ~ 1987 1987
Portugalia POR N 1995 1995 1995 1995 1995 1995
Spanyolorszag SPA N \ ~ ~ ~ ~ ~
Kontrollcsoport
Dania DEN 1988 1988 1988 1988 1988 1988 1988
Svédorszag SWE N \ N N ~ ~ N
Egyesiil UK J J J J J J v
Kiralysag
Svajc SWI \ \ ~ ~ ~ ~ n.a.
Norvégia NOR N \ ~ ~ ~ ~ ~
Egyesiilt USA N \ ~ ~ ~ ~ ~
Allamok
Japan JAP N \ ~ ~ ~ ~ n.a.
Oroszorszag RUS 1993 1995 1995 1995 1995 1995 1995

Megjegyzés. v/: ez a adatsor 1980 6ta all rendelkezésre; n.a.: nincs adat. Az alahuzott adatsorok

(vagy legalabb egy résziikk) nem az OECD nemzeti szamlakrdl sz0l6 negyedéves adatbazisabol,

hanem mas forrasbdél szarmaznak.
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Egyéb forrasok

Csehorszdg: a nemzeti szamlakrol negyedéves kimutatds 1994 elsé negyedévétdl kezdve all
rendelkezésre. Az 1993-as GDP-adat Varpalotai (2003) médszerével kerilt kiszamitotasra.

GMU-aggregatum: Az EKB eur66vezeti modell adatbazisanak negyedik frissitett valtozata
(2003) a GDP ¢és a felhasznalasi oldali Osszetevéknél; 1d. Fagan e a/ (2001). A

szolgaltatasok és az ipari termelés hozzaadott értéke EKB-bdl szarmazik.

Esgtorszdg: A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) Nemzetkozi Pénziigyi Statisztikai (IFS)
adatbazisa real-GDP és nominalis felhasznalasi 6sszetevé-adatokat tartalmaz. A fogyasztast
a fogyasztoi arindexszel (CPI), a beruhazasokat, az exportot és importot pedig a termeldi
arindexszel (PPI) deflaltak. Az ipari termelésre vonatkozdan csak brutté adatok allnak

rendelkezésre (forras: Eesti Pank).

Gorigorszag: Az egyetlen gorég adat, ami negyedéves gyakorisagban arendelkezéstinkre all, a

brutté ipari termelés, amely az IFS-bdl szarmazik.

Magyarorszdg: negyedéves nemzeti szamlaadatokat a Kozponti Statisztikai Hivatal 1995 els6
negyedévétdl kezdve bocsat rendelkezésre. Az 1993-94-re vonatkozé adatokat Varpalotai
(2003) szamitototta ki.

Trorszdg: A brutté ipari termelésre vonatkoz6 adat az IFS-bél szarmazik.

Japdn: A brutté ipari termelésre vonatkozé adat az IFS-bél szarmazik.

Lettorszdg: 1995. elsé negyedévétdl 2003. harmadik negyedévéig a GDP-adatok és azok
felhasznalasi 6sszetevéi Lettorszag Koézponti Statisztikai Irodajatol (CSBL) szarmaznak. Az
1993-94-es GDP-adatot az IFS-b6l vettiik, amelyet hozzalancoltunk a CSBL 1995-tél
kezd6d6 adataihoz. Az ipari termelésre vonatkozodan csak brutté adatok vannak (forras:
CSBL).

Litvania: Az IFS adatbazisa real-GDP és nominalis felhasznaldsi Gsszetevé-adatokat
tartalmaz. A fogyasztast a fogyasztoi arindexszel (CPI), a beruhazasokat, az exportot és
importot pedig a termel6i arindexszel (PPI) deflaltak. Az ipari termelésre vonatkozoéan csak
brutté adatok allnak rendelkezésre. Az IFS 2004. januari kiadasa valdszintileg méréshibas
real-GDP adatokat tartalmaz, mivel 1994-re hozzavetdleg 40%-o0s éves novekedési adatot
hoz. Ezért az IFS a 2003. novemberi kiadasban szereplé 1993-1994-re vonatkozdan
megjelent adatokat 6sszelancoltuk a 2004. januari kiadasban az 1995-2003 kozotti id&szakra
megadott adatokkal.

Lengyelorszdg: A negyedéves nemzeti szamlaadatok az OECD adatai kozott szerepelnek
1995. elsé negyedévétdl kezdve 2002. masodik negyedévéig. 2002. harmadik és negyedik
negyedévére (valamint 2003 bizonyos negyedéveire) vonatkozoan a dX Econdata of Emerging
Market Economic Data Ltd. cégtél szarmaznak. Az 1993-ra és 1994-re vonatkoz6 negyedéves
adatok Varpalotai (2003) modszerével kertltek kiszamitasra.

Portugdlia: Negyedéves nemzeti szamlaadatok 1995-t6l kezdve allnak rendelkezésre az
OECD adatbazisaban. Az 1995 el6tti GDP-adatok az IFS-bél szarmaznak.
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Oroszorszdg: Az 1995-2003. kozotti adatokat a dX Econdata of Emerging Market Economic Data
L#d. (2004. januari kiadasa) tartalmazza. Az 1993-94-es GDP-adatok Varpalotai (2003)
modszerével keriltek kiszamamitasra.

Szlovikia: dX Econdata of Emerging Market Economic Data 1.td. (2004. januari kiadas).

Szlovénia: Szlovén Nemzeti Bank.

Svdje: A brutté ipari termelés adatai az IFS-bdl szarmazik.

Egyesiilt Allamok: A szolgaltatisokra vonatkozé adatokat az US Department of Commerce,
Bureau of Economic Analysis adatai alapjan k6zoljik. A brutté ipari termelés adatai az IFS-

tél szarmazik.
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8. Tablazatok

1/a. tablazat: GDP — Faziseltolodas a GMU aggregatum alapjan, 1983-

2002
a HP-sziird szerint a BP-sziird szerint
1983- | 1988- | 1993- | 1998- 1983- | 1988- | 1993- | 1998-
87 92 97 2002 87 92 97 2002
KKE orszagok
CZE -1 -3 -2 -3
EST -3 -1 -3 -1
HUN 2 0 3 0
LAT 3 -3 3 -1
LIT -3 -3 -3 -3
POL 0 1 0 1
SKK 0 3 -1 -3
SL.O 2 1 2 2
GMU tagiallamok
AUT 0 -1 0 0 0 0 0 1
BEL 0 0 1 0 0 0 1 0
FIN 3 3 2 0 3 3 2 0
FRA 0 3 0 0 0 3 0 0
GER 0 0 0 0 0 0 0 0
IRE 0 1
ITA 0 3 0 -1 0 0 -1
NDL 0 0 0 1 0 0 0 1
POR -1 0 0 0 0 -3
SPA 1 0 0 1 2 0 0 0
Kontrollcsoport
DEN 2 1 0 2 1 0
SWE 0 3 0 1 0 0 0 1
SWI -2 1 0 0 -1 1 1 0
UK_ 2 3 2 0 2 3 2 -1
NOR -2 0 2 0 -2 -1 1 0
JAP -1 1 -2 -1 0 1 -3 -1
USA -1 3 2 2 -1 3 3 2
RUS -3 -1 -3 0

Megjegyzés: 0: a legnagyobb az egyideji korrelacié; negativ érték: a GMU megel6zi a
vizsgalt orszagot; pozitiv érték: a GMU a vizsgalt orszag mogott marad. A faziseltolédasok

vizsgalt maximuma harom negyedév.
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1/b. tablazat: GDP — Faziseltolodas a GMU 6t kdzponti orszagara
szamitott k6zos tényezd alapjan, 1983-2002

a HP-sziird szerint a BP-sziird szerint
1983- | 1988- | 1993- | 1998- 1983- | 1988- | 1993- | 1998-
87 92 97 2002 87 92 97 2002
KKE orszagok
CZE -2 -3 -2 -3
EST 3 -1 -3 -1
HUN 1 -1 1 -1
LAT 2 -2 2 -1
LIT 3 3 -3 3
POL -3 0 -1 0
SKK 0 3 0 3
SL.O 2 0 2 0
GMU-tagallamok
AUT 0 -1 0 0 0 0 0 0
BEL -1 0 0 0 0 0 0 0
FIN 3 3 0 0 3 3 0 -1
FRA 0 0 -1 -1 0 3 0 -1
GER 0 -1 -1 -1 0 0 0 -1
IRE 0 0
ITA 0 0 0 -1 0 0 0 -2
NDL -1 0 0 0 -1 0 0 0
POR -1 0 0 0 0 -3
SPA 1 0 0 0 2 0 0 0
Kontrollcsoport
DEN 0 0 0 -2 0 0
SWE 0 0 0 0 0 3 0 -1
SWI -2 0 0 -1 -2 3 1 -1
UK_ 0 3 0 -1 2 2 -2
NOR -2 0 1 0 -2 -1 1 -1
JAP -1 0 -3 -2 0 1 -3 -2
USA -2 3 0 0 -1 3 3 0
RUS -3 -1 -3 0

Megjegyzés: 0: az egyidejii korrelacié a legnagyobb; negativ érték: a GMU megel6zi a
vizsgalt orszagot; pozitiv érték: a GMU a vizsgalt orszag mogott marad. A faziseltolédasok

vizsgalt maximuma harom negyedév.
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2. tablazat: GDP — A konjunkturaciklus ingadozasa az euré-6vezethez
képest, 1983-2002

a HP-sziird szerint a BP-sziird szerint
1983- | 1988- | 1993- | 1998- 1983- | 1988- | 1993- | 1998-
87 92 97 02 87 92 97 02
KKE orszagok (GMU = 100)
CZE 251 189 297/ 275
EST 367 261 413 399
HUN 216 90 253 122
LAT 305 180 356, 263
LIT 636 354 699 615
POL 160 165 170 181
SKK 100 146 79 168
SLO 90 118 109 157
GMU-tagallamok (GMU = 100)
AUT 140 101 95 111 147 114 91 131
BEL 127 104 128 151 123 109 138 181
FIN 178 340, 277 182 2421 416|220 159
FRA 122 105 114 114 88 90 122 102
GER 149 154 90 105 174/ 229 111 132
IRE 266 339
ITA 101 94 134 91 90 105 146 126
NDL 169 108 108 153 206 174 71 130
POR 166 149 168 248 106 137
SPA 163 143 139 101 104 128 106 60
Kontrollcsoport (GMU = 100)
DEN 131 168 73 162 168 103
SWE 128 197|242 155 160 168 253 168
SWI 148 187 93 109 196 177 62 114
UK_ 101 251 109 69 136 191 129 105
NOR 217 155 201 133 190/ 232 165 188
JAP 144 180 184 139 149 163 2101 202
USA 169 152 75 145 204/ 130 112 162
RUS 414 457 4201 464
Ingadozas az eur66vezetben (%)
\ 0,69\ 1,09\ 0,83\ 0,80\ \ 0,71 \ 0,63\ 0,73\ 0,59

Megjegyzés: Az ingadozas a nulla kozépérték koriili szorast jelenti.
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3. tablazat: GDP — Korrelacios egyiitthatok szorasa, 1983-2002

sztir6 | GMU- | 1983-87 | 1988-92 | 1993-97 | 1998-02
mérés
1. csoport
HP AG 0,15 0,18 0,17 0,03
HP CF 0,19 0,10 0,11 0,08
BP AG 0,09 0,26 0,18 0,07
BP CF 0,11 0,26 0,11 0,15
2. csoport
HP AG 0,26 0,28 0,18 0,14
HP CF 0,14 0,17 0,13 0,12
BP AG 0,22 0,31 0,12 0,18
BP CF 0,18 0,28 0,11 0,14
3. csoport
HP AG 0,22 0,35 0,19 0,12
HP CF 0,09 0,25 0,10 0,07
BP AG 0,24 0,31 0,20 0,14
BP CF 0,19 0,33 0,12 0,21

Megjegyzés: A tablazat a csoportspecifikus kézépértékétdl mért atlagos abszolut eltérést
mutatja. 7. asoport: Ausztria, Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag, Hollandia; 2. esopors:
Belgium, Finnorszag, Portugalia, Spanyolorszag; 3. eoport: Dania, Svédorszag, Svijc,
Egyesult Kiralysag; AG: az eurdovezet aggregalt adata; CF: Az 1. csoportot alkotd Ot

orszag k6zos tényezdje alapjan.
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4. tablazat: Lakossagi fogyasztas — az eurd-6vezethez viszonyitott
ciklusingadozas, 1983-2002

a HP-sziird szerint a BP-sziird szerint
1983- | 1988- | 1993- | 1998- 1983- | 1988- | 1993- | 1998-
87 92 97 02 87 92 97 02
KKE orszagok (GMU = 100)
CZE 384 172 501 246
EST 393 398 554 602
HUN 350 143 392|206
LAT 435 221 627 277
LIT 1202 241 1826 353
POL 221 135 264 163
SKK 280 277 385 387
SL.O 174 274
GMU tagallamok (GMU = 100)
AUT 84 102 88 106 145 116
BEL 106 94 93 112 161 100 103 132
FIN 155 317 330 136 393 311 333 117
FRA 120 85 121 82 154 60 159 69
GER 87 146 126 191
IRE 508 737
ITA 121 153 179 117 147 193 165 128
NDL 120 121 137 154 2201 221 111 117
POR 141 171 197 184
SPA 183 165 159 104 120 117 125 77
Kontrollcsoport (GMU = 100)
DEN 111 177 167 105 223 198
SWE 266 194 185 173 301 180 196 196
SWI 55 88 79 67 64 73 87 58
UK_ 162 310 81 77 268 266 156 105
NOR 400 145 136 95 615 244 138 149
JAP 82 125 128 68 143 148 192 79
USA 93 134 65 99 172 117 152 118
RUS 391 482 578 550
Ingadozas az eur66vezetben (%)
\ 0,69\ 1,09\ 0,83\ 0,80\ \ 0,71\ 0,63\ 0,73\ 0,59

Megjegyzés. Az ingadozas a nulla k6zépérték koriili szorast jelenti.
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9. Abrak

.06

1/a. abra: KKE orszagok és Oroszorszag GDP-ciklusai, 1980-2002
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1/b. abra: A GMU-tagallamok GDP-ciklusai, 1980-2002
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1/c. abra: A kontrollcsoport orszagainak GDP-ciklusai, 1980-2002
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2/a.

abra: GDP — Korrelacié a GMU-aggregatum ciklusaval, 19832002
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2/b. abra: GDP — Kotrelacio a GMU 6t kézponti orszagara szamitott k6zos
tényezével, 1983-2002
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3. abra: GDP — A KKE orszagok adatainak korrelaci6éja Oroszorszag, illetve a
GMU ciklusaival, 1993-2002

O St ® 2 Us O™ @ RUS
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LIT A
0.8 0.8
1.0 -1.0

Megjegyzés: Az ures jelek 1993-1997 kozott, a tele formak pedig 1998-2002 kozotti adatokat
jelentenek. A harom balti allamot haromszog, Csehorszagot és Szlovakiat négyzet, Magyarorszagot,

Lengyelorszagot és Szlovéniat pedig kor jelSli.
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5. abra: GDP — Tartéssag, 1983-2002
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6. abra: GDP — A GMU 6t kézpont

* A kozos tényezének az adott orszagra gyakolot hat negyedév alatti kumulalt hatisa osztva a GMU-
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aggregatumra gyakorlot hatdsaval.



bra: A GMU részesedése a teljes exportban, 1993-2001
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Forras: IMF - Direction of Trade Statistics
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8. abra: Ipari termelés — korrelacié6 a GMU-aggregatum ciklusaval , 1983-2002
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10. abra: Export — Korrelacié6 a GMU-aggregatum ciklusaval, 1983-2002
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11. abra: Import — Korrelaci6 a GMU-aggregatum ciklusaval, 1983-2002
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12. abra: Lakossagi fogyasztas — Korrelacié a GMU-aggregatum ciklusaval, 1983—

2002
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Megjegyzés: Trorszag és Szlovénia tekintetében nincsenek adatok az 1993-97 kézétti id6szakra.



14. abra: Lakossagi fogyasztas — Tart6ssag, 1983—2002
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15/a. abra: GMU-tagallamok: A kulf6lddel szembeni kévetelések és tartozasok
(ITP), 1980-2002 (a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: a Finnorszag és Irorszag adatit mutaté részabrak kivételével valamennyi részabra egységesen [0.100]
skalja. FDI: mikod6toke-befektetés, Pl portfolio-befektetés, E: eszkéz (belfcldiek kilfoldon befektetett
vagyona), T: tartozas (a belfoldi gazdasagba befektetett kiilfoldi téke), R: részvény, K: kotvény. Forras: a szerz6k
szamitasai az IMF—International Financial Statistics adatain alapszanak.
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15/b. abra: Kontrollcsoport: A kilfolddel szembeni kovetelések és tartozasok
(ITP), 1980-2002 (a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: a Svéajc adatait mutatd részabra kivételével valamennyi részabra egységesen [0,70] skaldgju. A
szélesebb kord nemzetkézi Osszehasonlitis céljabdl az abra tartalmaz Ausztraliara (AUS), Kanaddra (CAN),
Mexikéra (MEX) és a Dél-Afrikai Koztarsasagra (SAF) vonatkozo6 adatokat is. FDI: mikodétSke-befektetés, PI:
portfolio-befektetés, E: eszkéz (belféldiek kilfoldon befektetett vagyona), T: tartozas (a belféldi gazdasagba
befektetett kulfoldi téke), R: részvény, K: kétvény. Forras: a szerz6k szamitasai az IMF-International Financial
Statistics adatain alapszanak.
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15/c. abra: KKE orszagok: A kiilfélddel szembeni kévetelések és tartozasok
(IIP), 1980-2002 (a GDP szazalékaban)

60 60 60
| e FO-E CZE | EST | HUN
5( | mmOmm FDI- T 5( | m=Omm FDI- T 5( | m=Omm FDI- T
— Pl-R-E — Pl-R-E — Pl-R-E
40 | —o—PLR-T 40 | —o—PR-T 40 | ——PtR-T
——PHK-E ——PHK-E ——PHK-E
30 ] —— PLK-T 30 ] ——PLK-T 30 ] ——PLK-T
20 20 20 TN
10 10 L 10
1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000
60 60 60
| e FD-E LAT | e FD1-E LIT | e FDOHE POL
5() | o= FDI-T 5() | o= FDI-T 5() | mmomm FDI-T
— Pl-R-E — Pl-R-E — Pl-R-E
40 | —o—PLR-T 40 | —o—PR-T 40 | ——PtR-T
——PHK-E ——PHK-E ——PHK-E
30 { —o— PLK-T 30 | —e—PLK-T 30 | —e—PLK-T
20 ] 20 ] 20 ]
10 10 10
1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000
60 60 60
| e F-E SKK | e F1-E SLO | BUL
5() | 0= FDI-T 5() | mm0m= FDI-T 5() | mm0m= FDI-T
— Pl-R-E — Pl-R-E — Pl-R-E
40 | —o—PLR-T 40 | —o—PLR-T 40 | —o—PLR-T
— PKE — PKE — PKE N
30 ] —o— PLK-T 30 ] —e—PLK-T 30 ] —e—PLK-T
20 20 20 r/
10 10 GM/ 10.
P
0""|""|"' 0""|""|"" J 0""|""|""|"m
1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000
60 60
| [— ROM | [— CRO
50 | memomm FDI-T 50 FDIT
s PLR-E s PLR-E
40 | —o—PLR-T 40 | ——PtR-T
——PHK-E ——PHK-E
30 {——PK-T 30 | ——PK-T
20 20 4
10 10
]
04 0 L L L L L B L N S
1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000

Megjegyzés: valamennyi részabra egységesen [0,60] skalaja osztott. A szélesebb koérl nemzetkdzi Osszehasonlitas
céljabol az abra tartalmaz Bulgariara (BUL), Romanidara (ROM) és Horvatorszagra (CRO) vonatkozé adatokat is.
FDI: mGkoédotéke-befektetés, PI: portfolio-befektetés, E: eszkéz (beltoldiek kilfoldon befektetett vagyona), T:
tartozas (a belfoldi gazdasagba befektetett kiilfoldi t6ke), R: részvény, K: kotvény. Forras: a szerz6k szamitasai az
IMF-International Financial Statistics adatain alapszanak.
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16. abra: Beruhazas — Korrelaciéo a GMU-aggregatum ciklusaval, 1983-2002
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