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1. BEVEZETO

Egy a Vilagbank altal 2001-ben készitett kutatas alapjan kider(lt, hogy az 1970-es évek végétol
egészen a 20. szazad végeig 112 banki krizis kovetkezett be 93 orszagban. Ezen krizisek
talnyomo6 tobbsége jelentds gazdasagi visszaesést okozott ugy a fejlett gazdasagokban, mint a
feltorekvo gazdasagokban egyarant (Wolf, 2010). A krizisek jelentds koltségekkel jartak, amely
a tarsadalom egészét terhelte (a gazdasagi névekedés a potencialis szintje alatt maradt; a legtdbb
bank allami kézbe keriilt, igy ezek ad6ssagai a nemzet addssagava véltak)'. Az ilyen jellegii
jovobeli koltségek elkeriilése végett szamos kutatds a makrogazdasagi tényezok pénziigyi
szektor, valamint a vallalati szektor nemteljesitési valosziniiségére? gyakorolt hatasanak

vizsgalatat tizte ki célul.
2. IRODALMI ATTEKINTES

A tanulményozott cikkek alapjan a szerzdk altal vizsgalt befolyasolo tényezdket hét csoportba
sorolhatjuk be: ciklikus mutatok, arstabilitds és kamatldbak, vallalati szektornak nydjtott
hitelallomany, t6kepiaci mutatok, haztartasi-, vallalati-, illetve kulfoldi szektorra vonatkozo

mutatok.

A gazdasag teljesitményét méré mutatokon beliil a leggyakrabban vizsgalt valtozok a real GDP
véltozasa, a nominélis GDP szezondlisan kiigazitott értéke, a GDP-gap értéke, a reél ipari
termelés szazalékos valtozasa, valamint ennek szezonalisan Kiigazitott valtozésa, az iparra
jellemzé fizetésképtelenné valasig hatralevé id6, illetve a gazdasagi aktivitas® mutat6ja. Bonfim,
D. (2008), Monnin, P. és Jokipii, T. (2010), Boss, M. et al. (2009) és Castréna, O. et al. (2008)
szignifikansnak talaltdk a redl GDP hat&sdt a PD-re, azonban az utobbi szerzparos esetében

robusztussagi kérdések mertiltek fel.

Ali, A., Daly, K. (2010) a nominalis GDP, Bonfim, D. (2008) a gazdasagi aktivitasi mutato, mig
Hol, S. (2006) a GDP-gap PD — re vonatkoz06 szignifikanciajat mutatta ki. Az ipari termelés

! Az emlitett 112 banki krizisbél, 27 esetében a fiskélis beavatkozas mértéke meghaladta az adott orszag GDP-jének
10%-at. Tovabba, 47 allam esetében a kibocsatas kumulalt értéke tobb mint 10%-kal maradt a potencialis szint alatt.
2 PD — Probability of default

¥ Economic activity indicator — vallalati aktivitast méré mutat6 ciklikus komponense
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indexének szignifikdns voltat Boss, M. et al. (2009), illetve Hol, S. (2006) bizonyitotta, viszont

az elébbinél robusztussagra vonatkoz6 gondok adodnak.

A masodik kategoriat a pénzpiaci mutatok képezik: fogyasztoi arindex, rovid/hosszu lejaratd real
és nominalis kamatlabak, M1 pénzkinalat, atlagos nominalis kamalabak, vallalati hitelezés soran
alkalmazott atlagos banki kamatlabak. Liu, J. (2004) tanulméanyaban az atlagos nominalis
kamatlab révid és hosszu tavon is, mig Boss, M. et al. (2009) cikkében a révid lejarati nomindlis
kamatlabak mellett a fogyasztdi arindex is csupan néhany szektorban befolyasolja szignifikansan
a PD — t. Hol, S. (2006) szerint a pénzkinalat, vallalatspecifikus pénziigyi mutatokkal®
0sszekapcsolva szignifikdnsan befolyasolja a PD — t. Végul ezen csoport utolsd szignifikéns
hatasu valtozoja a vallalatok esetében hasznalt atlagos banki kamatlab, amelyre Bonfim, D.
(2008) mutatott ra.

A kovetkez6 csoport a vallalati szektornak nyujtott hitelalloméannyal kapcsolatos mutatokat
foglalja magéba: a hitelek ndvekedési liteme, illetve a banki hitelalloméany, és a GDP aranya. Az
elébbi mutatot Bonfim, D. (2008), az utdbbit pedig Ali, A. és Daly, K. (2010) talélja

szignifikdnsnak a PD — re vonatkozoan.

A negyedik kategoriat a tOkepiaci mutatok alkotjak: az AEA-beli haromhonapos, illetve
hathonapos kincstarjegyek hozama, a real részvényarfolyamok, a tOkepiaci index valtozésa, az
S&P500 és az egyes vallalatok részvényeinek hozama, tizéves allamkotvények hozama, illetve a
hozamgdrbe meredeksége. Castréna, O. et al. (2008) tanulmanyaban a részvényarfolyamok
szignifikansan befolyasoljak az EDF® alakulasat. Bonfim, D. (2008) is ramutatott a tSkepiaci
részvényindexek, valamint a hosszi és a rovid lejarati hozamok kiilonbozetébdl szamitott
hozamgdrbe meredekségének PD — re gyakorolt szignifikanciajara. Duffie, D. et al. (2006)
elemzésében az S&P500 és a haromhdnapos kincstarjegyek hozama befolyasolta szignifikansan

a fizetésképtelenséget.

A kovetkez6 csoport a haztartdsi szektorra vonatkozd mutatok: fogyasztas, GDP aranyos
fogyasztds, munkanélkuliségi rata, foglalkoztatottsdg, haztartasok rendelkezésre allo

jovedelmének éves ndvekedesi Gteme, haztartasok jovedelmének szdzalékos valtozasa. Boss, M.

* PI. atlagos pénzallomany / adéssagallomany, atlagos pénziigyi fedezeti mutato, atlagos likviditas, véllalat hosszu
tavu értéke, atlagos vallalati méret,
> Expected Default Frequencies — Vérhat6 fizetésképtelenné valasi gyakorisag
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et al. (2009) az eltéré modellspecifikaciok kovetkeztében a standard regresszidos modell esetében
a munkanélkiliségi ratat és bizonyos esetekben annak késleltetését talalja szignifikans hatasunak
aPD —re.

A villalati szektor mutatéi a GFCF®, atlagos munkaerd termelékenység, beruhazasok realértéke,
alldeszkozokbe vald beruhdzas, GDP — aranyos értéke, egységnyi munkaerd koltsége, real
vallalati hiteldllomany és sziletési rata. Liu, J. (2004) cikkében a vallalatok megalakulasanak
uteme két ellentétes hatast mutat: rovid tavon a mutatd novekedése a csédratak csokkenését idézi
eld, mig hosszu tavon ezek novekedését. Boss, M. et al. (2009) a standard regresszidés modellek
felhasznalasaval bizonyitja az egységnyi munkaerd koltségének és az alldeszkozokbe vald
beruhdzas GDP — re vetitett ardnydnak PD — re vonakozd szignifikancidjat. Hasonléan a
munkanélkiiliségi ratahoz, az egységnyi munkaerdkoltség esetében is olykor a késleltetése is

szignifikans.

Az utolsé vizsgalt csoport a kilfoldi szektor. Ezek mutatoi az exportok realalloméanya, GDP
arényos reél export allomanya, olajarak, eurd/dollar redlarfolyam, devizaarfolyam index. Boss,
M. et al. (2009) a GDP aranyos real export allomany, az olajarak és a real export allomany
késleltetett értékeit talalta szignifikansnak a PD alakuldsanak magyardzataban a strandard

regresszios modell kiilonboz6 specifikacidiban.
3. MODSZERTAN

Az egyes szektorok nemfizetési valoszinliségének modellezésére egy logisztikus fliggvényt
hasznaltunk. A fliggvény altalanos formaja a kovetkezOképpen irhato fel:

1 _
1Tie X7’ t=1n, 1)

DR, =
ahol n a negyedévek szama,
DR a szektorspecifikus vallalati csédrata t negyedevben,
X az altalanos és szektorspecifikus makrogazdasagi valtozok altal alkotott matrix,

B egy oszlopmatrix, mely a becsult koefficienseket tartalmazza.

® Gross Fixed Capital Formation — Brutté All6eszkdz Allomény Valtozas
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Az alkalmazott becslési eljaras Papke and Wooldridge munkéjan alapszik, mely eredményeként,
a becslés soran lehetévé valik a csddratdk kozvetlen formaban t6rtén6 alkalmazasa, tovabba
figyelembe veszi a csddratak O és 1 kozotti folytonos valtozasat’. A vizsgalat soran 86
makrogazdasagi valtozot hasznaltunk fel. Ertelemszeriien, ennyi véltozéd szamos modell

becslésére ad lehetdséget, melyek koziil egy idealis kivalasztasa elengedhetetlenné valik.

Kordbban emlitésre kerilt, hogy a vizsgalt valtozok hét csoportba kerlltek besorolva: ciklikus
mutatok, arstabilitds és kamatlabak, vallalati szektornak nyujtott hitelallomény, tdkepiaci
mutatok, haztartasi-, vallalati-, illetve kilfoldi szektorra vonatkoz6 mutatdk. Az egyes szektorok
esetében elvégzett becslések sordn, minden csoportbdl legalabb két valtoz6 felhasznaléasra
kerilt, majd a kapott modelleket a gazdaségi tartalmuk, a médositott R? és a kvazi-likelihood
értéke alapjan rangsoroltuk. Egy masik gond, mely a nagyszamu valtozok hasznalatabol adddik
az a multikollimearitas. Természetesen a modellszelektalds soran a multikollinearitasnak valo

megfelelést is figyelembe vettik (Boss, M. et al., 2009).
4. ADATOK ES MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK

A hitelkockézat® és makrogazdasagi folyamatok kozétt fennallé kapcsolat jobb megértése végett
korrelacios matrixokat épitettiink fel. Ezen matrixok segitségével egy iranyvonalat kaphatunk
arra vonatkozoan, hogy az egyes valtozdk, egyénileg, milyen irdnyu és nagysagu egyuttmozgast

mutatnak a vallalati csodratakkal.
4.1. ADATOK

A korrelacios matrixokat ot szektor esetében szamoltuk ki: teljes gazdasag, ipar, épitdipar,
mez6gazdasag és szolgaltatas. A felhasznalt adatok 2002 — 2008 kozotti periddusra vonatkoznak
és negyedéves bontasban alltak rendelkezésre. Hasonl6an az 6konometriai becslésekhez, minden
szektor esetében hasznaltunk altalanos és szektorspecifikus valtozokat egyarant. Alapvetéen a
valtozok szezonalitassal korrigalt értékeit alkalmaztuk, ahol azok rendelkezésre alltak, tovabba a
valtozok negyedévenkénti valtozasait is figyelembe vettilk, ezaltal ragadvan meg a kdzvetitett

dinamikus hatasukat.

" Mas becslési eljarasok, pl. a probit diszkrét értékeket alkalmaz a vallalati csédvalosziniiségek modellezésére.
8 A hitelkockézat kifejezés hasznalata egyenértékiinek tekinthetd a vallalati csédratakéval, hiszen minnél nagyobb az
utébbi, az magautan vonja a hitelkockéazat ndévekedését is (a késleltetett hatdsoktdl most eltekintiink).
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A teljes gazdasagot illetéen észrevehet6, hogy a ciklikus valtozok koziil a legtobb késleltetett
értékén keresztiil befolyasolja a vallalati csdratakat. Atlagban félév és egy év kozotti eldrejelzd
képességet mutatnak. Ellentétben a gazdasagi elmélettel, pozitiv irdnyu kapcsolat figyelhetd meg
a csodratak és a ciklikus valtozok kozott. Hasonlé eredményekre jutott Bonfim (2008) is, melyek
alapjan robusztus gazdasagi novekedéseket altalaban magasabb csédratak kovetnek. Romaniaban

a vizsgalt id6szak alatt a gazdasag évente atlagosan 6,33%-kal novekedett.

A héaztartasokra vonatkozé mutatok tobbségben elbrejelz6 tulajdonsagokkal rendelkeznek, pl. a
fogyasztas redl értéke, a bruttd és nettd atlagbérek. A fogyasztas pozitiv kapcsolata a
csOdratakkal, hasonléan magyardzhaté a ciklikus valtozok esetében megfigyelt hatasokkal,
ugyanis a talfutottség legfobb oka a fogyasztas tekinthetd. A két bértipus pozitiv kapcsolata két
irdnybdl is megkozelithetd: magasabb fogyasztashoz magasabb bérekre van sziikség, a masodik
szempont alapjan, a magasabb bérek nagyobb pénziigyi nehézségeket okozhat a véallalat szamara,
ami novelheti a cs6d valoszintiségét. A munkanélkiliségi rata esetében azt figyelhetjik meg,
hogy annak csokkenését altalaban egy fél évvel vagy harom negyedévvel megel6zdleg magas

csddratak eldznek meg, amely megfelel a gazdasagi elvardsoknak.

A vallalati szektor valtozoi is 0sszességében eléremutatd képességekkel rendelkeznek. Itt foként
a beruhézasok értéke adhat jelzéseket a csédratak alakulast illetéen, és a pozitiv iranyt kapcsolat

mindenképpen a hatékonysag javitasat sugallja.

A kiilfoldet képviseld valtozok tobbségben pozitiv kapcsolatot mutatnak a vallalati csédratakkal,
de peldaul ha a valtozok dinamikajat nézziik, akkor a negativ kapcsolat valik jellemzové.
Erdekességként a RON/EURO devizaarfolyam negativ hatasat emelnénk ki, ugyanis a
felértékelodés ellenére, a csddratdk novekedni fognak kovetkezd 2 évben, de ne felejtsiik el,
hogy olyan koriilmények kozott, amikor a felértékelodés foként a hitelelzést és a fogyasztast

serkentette, a kapott eredmény mar kevésbé tekinthetd meglepdnek.

A tékepiaci mutatok fontos szerepet toltenek be a kockazat azonositasanak teriiletén. A BET-C
index pozitiv iranyu késleltetett kapcsolatot mutat a csédratakkal, amely a vizsgalt periodusban
egy eszkozbuborék kialakuldsara utalhat, mig volatilitasa szintén pozitiv hatdssal van a

csOdratakra, azonban késleltetés nélkiil.

Az épitdipar esetében is alapvetden a vizsgalt valtozok késleltetett értékei bizonyultak
szignifikansnak. A varakozasokkal ellentétben a ciklikus valtozok kozil a nominélis GDP érteke
9



bizonyult a legszignifikdnsabbnak a redl GDP-vel szemben, mely az inflacié hatdsainak
kiszlirése miatt tinne megfelelobb magyarazo valtozonak. Habar a redl GDP t-2-dik késleltetett
értéke, valamint az épitGipari csédratak kozti kapcsolat er6sebb, a nominalis GDP hatasa

szignifikansabb, mint a real GDP-é.

A haztartdsokra vonatkoz6 véltozok kozil a legszingnifikdnsabb az épitéipari cs6dratakra
vonatkozdan a brutto atlagbér t-4-dik késleltetett értéke. Emlitésre mélto, hogy a haztartasokra
vonatkozo valtozok kozil nem a munkanélkiliségi rata értéke bizonyul a legszignifikansabbnak,
habar az épitéipari csbédrata t-1-dik késleltetett értéke magas korrelacios koefficienssel

rendelkezik a munkanélkilisegi ratara vonatkozoan.

A vallalati szektorra vonatkozd mutatok kozil a beruhdzésok nomindlis értéke bizonyult a
legszignifikansabbnak az épitGipari csOdratakra vonatkozdéan. Ebben az esetben is
értelemszertien a GFCF redl értéke lett volna a jobb magyarazd valtozo, am nem bizonyult

annyira szignifikansnak.

A kulfoldre vonatkoz6 valtozok kozul az FDI t-2-dik késleltetett értéke bizonyult a
legszignifikansabbnak az épitdipari csOdratdkkal kapcsolatban. Ennek értelmében az FDI
értékének novekedése fél év elteltével pozitiv irdnyban fogja befolyéasolni az épitdipari csddratak

alakulasat.

Az arstabilitdsi mutatok és a kamatlabak csoportjabdl az inflacios rata t-6-dik késleltetése
bizonyult a legszignifikdnsabbnak az épitdipar csddrataira vonatkozodan, azaz ha egy adott
idészakban magas az inflaci6 mértéke, masfél év mulva az épitdipar csddratait csokkenteni

fogja.

A hitelallomanyra vonatkoz6é mutatok koziil az épitGipari vallalatoknak kihelyezett hitelek
értékének t-3-dik késleltetése volt a legszignifikdnsabb az épitdipari csddratakkal kapcsolatban.
Tehat, ha az épitdipari vallalatok szamara folyositott hitelek értéke nd, hdrom negyedév mulva
meg fog ndvekedni az épitdipari csddratak értéke is.

Az utolso valtozocsoport a tékepiacra vonatkozo mutatok, ezek koziil a legszignifikansabbnak a

BET-C tézsdeindex t-4-dik késleltetett értéke bizonyult.

A korrelacios matrix alapjan, az ipari szektorra vonatkozéan a ciklikus valtozok csoportjabdl a

nominalis GDP valtozasa, a haztartasok csoportjabdl a bruttd atlagbér, a harmadik csoportbol az
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egységnyi nominalis munkaerékoltség indexe, a kiilfoldi szektorbdl az FDI, az 6todik csoportbol
az inflaciés rata, a hitelalloméany csoportjdbol az ipari szektornak nyujtott kinnlevd

hitelallomany, mig az utolso csoportbol a BET-C index értéke bizonyult szignifikansnak.

A ciklikus valtozok csoportjabol a korrelacids matrix alapjan a szezonalisan kiigazitott nominalis
GDP valtozasa a legszignifikansabb, a csédrata és e valtozd kapcsolata pedig pozitiv. Az
eredmeény elgondolkodtato, hiszen ez azt jelenti, hogy gazdasagi ndvekedes esetén Romanidban
nd az iparban tevékenykedd vallalatok csédratdja, mely ellentmond az elméletnek. Ennek
magyarazata, hasonloan az eddig targyalt szektorokhoz, a vizsgalt periodust jellemzé tulfiitott
gazdasag. A vallalati szektorbol a legszignifikansabb a GFCF (Brutto alloeszkodz felhalmozas)
nominalis értéke. A kapcsolat jellege pozitiv. A kulféld valtozocsoportbol legszignifikansabb az
FDI, a cs6drataval valé kapcsolata pedig pozitiv. A tékepiaci valtozok csoportjabol
legszignifikansabb a BET-C, kapcsolata a csédratakkal pozitiv. Mivel a BET-C a gazdasag
alakuldsanak egy eldrejelzé6 mutatdja, ennek pozitiv kapcsolata az ipari csédratakkal szintén
ellentmond azzal, amit az elmélet elbirna, hiszen a BET-C magasabb értéke esetén inkabb

alacsonyabb csddratakat varnank.

A ciklikus valtozok kozil a legszignifikansabb a mezdgazdasdgi csédratakra vonatkozoan a
nomindlis GDP valltozés t+1-dik késleltetett értéke volt. Megemlitésre mélto, hogy a nominalis
GDP valtozas, valamint a mezdgazdasagi csédrata kozotti korrelacidos egyiitthatd ebben a
szektorban a legalacsonyabb. Mig a tobbi szektorban ez a kapcsolat erdsnek mondhatd, addig a
mez6gazdasagban csak kozepes. Ez azzal magyardzhatd, hogy ez a szektor egyre kisebb részt
képvisel Romania gazdasagabdl (a GDP kevés részét szolgaltatja), és ezért kevéshé érzékeny a

GDP-ben bekovetkezd valtozasokra.

A héaztartdsokra vonatkozo valtozok kozil a nettd atlagbér bizonyult a legszignifikansabbnak,
illetve ennek van a legnagyobb magyardzdereje is a mezOgazdasagi csddratakkal kapcsolatban.
A vdllalati szektorra vonatkoz6 mutatok kozul a legszignifikansabb a nominalis GFCF hatéasa
volt pozitiv koefficienssel. Itt is megemlithetjiik, hogy a kapcsolat eréssége csupan kdzepesnek

mondhatd.

A hitelallomany valtozoi koziil a mezdgazdasagi vallalatoknak nyujtott hitelek értéke a

legszignifikdnsabb, a hitelallomany novekedése a mezdgazdasagi csédratdk novekedését idézi
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el6. Végiil pedig a tékepiaci mutatok koziil a BET-C index t-2-dik késleltetett értéke bizonyult a

legszignifikansabbnak a mez6gazdasagi cs6dratakkal kapcsolatban.

Kovetkeztetésként levonhatjuk, hogy mivel a mezdgazdasagi szektor egyre kevésbé jelentds az
egész gazdasag szempontjabol, masként reagal a bekovetkezé valtozasokra, mint a tobbi szektor.

Emiatt a legszignifikansabb kapcsolatok is csak kozepes erdsségiinek mondhatok.

A szolgéltatdi szektorban miikodé vallalatok esetében a ciklikus valtozok tobbsége késleltetett
értékén keresztiil befolyasolja pozitivan a vallalati csédratakat. Atlagosan félév és egy év kozotti
elorejelzd képességet mutatnak. A valtozok dinamikus alakulasat nézve, megfigyelhetd, hogy a
magas csOdratakat alacsony gazdasagi fellendilés kovet. A bruttd hozzdadott érték potencidlis
szintjét meghalad6 névekedése, hasonldan a real GDP-hez, az egyensulytalansagok fokozddaséara

enged kovetkeztetni.

A héztartasokra vonatkoz6 mutatok kapcsolata a csédratakkal hasonld a teljes gazdasag esetében
megfigyeltéhez. Alapvetden eldrejelz6 tulajdonsagokkal rendelkeznek - a fogyasztas reél értéke,
a bruttd és nettd atlagbérek -, de pl. a munkanélkiliségi rata esetében mar negativ kapcsolatot

figyelhetlink meg és az ok-okozatis 6sszefiiggés is forditott.

A vallalati szektor valtozoi is Osszességében elbrejelzé tulajdonsadgokat mutatnak. A magas
csOdratakat rendszerint magas termelékenységbeli novekedés kovet, amely egyfajta valasz a
vallalatok részérdl a nehézségek lekiizdése iranyaba a hatékonysagnovelés Utjan. A munkaerdvel

jaro koltségek, a vartnak megfelelden, noveli a csddratakat.

A kiilfoldet képviseld valtozok tobbségben pozitiv kapcsolatot mutatnak a vallalati csddratakkal.
A RON/EURO reélarfolyam indexre gyakorolt negativ hatast emelnénk ki. Igy a kilabalas

kezdeti szakaszat altalaban a devizaarfolyam felértékel6dése is jelezheti.

A Roméanidra jellemz6 dezinflacios folyamat miatt az inflacio és a kamatlabak a varttal ellentétes

kapcsolatot mutatnak a csédratakkal.

Bonfim (2008) is ramutatott, hogy a hitelezés gyors ndvekedése altaldban a hitelkockazat
kevésébeé érzékelhetd novekedését okozza, amely csak késébb jelentkezik a magasabb csddratak

formajaban.

A tbékepiaci mutatok kozil a BET-C index pozitiv irdnyl keésleltetett kapcsolata, valamint

volatilitasanak szintén késleltetés nélkili pozitiv hatasa emelheto ki.
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4.2. OKONOMETRIAI BECSLESEK EREDMENYEI

A teljes gazdasdg esetében hat valtozd bizonyult szignifikansnak a vallalati csédratak

alakulasanak magyarazataban. A becslés fiiggvény formaja a kovetkezoképpen irhato fel:

1

DRt.TG = 1+ e—(—1303+0.oooJ><1,t_5+5.8xzyt_4+0.0057x3,t_2+o.038x4,t_3—o.7549<5,t_4+1.13x6,t_3) ahol

X1: Real GDP,

X,: Reél fogyasztas valtozasa,

X3: Atlagos real munkatermelékenység,

X4: Kinnlevd, lejben kifejezett hitelek kamatlaba,
Xs: Haztartasoknak nyujtott hitelallomany,

Xe: BET-C volatilitasa.

A kalfold valtozocsoportban szerepld valtozok koziil egy sem bizonyult szignifikansnak a tobbi
csoportbdl szerepld valtozok jelenléte mellett. Hasonléan a korrelacios matrix altal suggalt
eredményekhez, az 6konometriai becslés alapjan is kijelenthetd, hogy a ciklikus valtozok (real
GDP) alakuldsa pozitiv kapcsolatot mutat a csddratdk alakuldsdval. A vizsgalt valtozo ot
periodussal késleltetett értéke befolyasolja szignifikansan a csOdrata jelenlegi értékét. A
haztartdsok fogyasztisa szintén késleltetett hatasain keresztll magyardzza szignifikansan a
csOdratak alakulasat. Mivel a vizsgalt iddszak alatt, a fogyasztas jelentds stlyt és szerepet toltott
be a GDP alakulasaban, ezért érthetové valik ennek pozitiv iranya hatasa a fiiggetlen valtozora.
A haztartasoknak nyqjtott hitelalloméany negativ kapcsolatot mutat a csddratdk alakulésaval,

igaz, hogy hatésa viszont kisebb, a hdztartasok fogyasztasahoz viszonyitva.

A véllalati szektor mutatéi kozil az atlagos real munkatermelékenység bizonyult
szignifikansnak.

A t6kepiaci valtozok koziil a BET-C index volatilitdsa bizonyult szignifikdnsank, amely
késleltetett hatdsan keresztlil ramutat a piaci szereplok varakozéasaira. A pozitiv kapcsolat
egyenértékli azzal a feltételezéssel, hogy minél kockazatosabbnak vélik a befektetok a
vallalatokat, annal valdszinlibb, hogy a kovetkezd félév eltelte utdn megnd a csddbement

vallalatok szama.
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A vallalatok meglévé banki hiteleinek kamatlaba szintén késleltetett értékén keresztil hat a
csOdratakra. Pozitiv hatasa megfelel a varakozasainkkal, mely szerint a magasabb kamatldbbak
nagyobb pénziigyi nyomast helyeznek a vallalatokra, foként ezek fix koltségtételként vald

viselkedésik miatt.

Abra 1. Vallalati csédratak és a magyarazo valtozok alakulésa a teljes gazdasag esetében

—&— Hazt. nydjtott kinn. hit. (bal skala) —l— Redl munkatermelékenység (bal skala)
—li— Real GDP (bal skala) —&— CsGdratak teljes gazdasag (jobb skala)
—#— BET-C volatilitas (jobb skala) —l— Kamatldbak meglévé hitelek_Ron (jobb skala)

Real fogyasztds (jobb skala)

*A valtozok mértékegységei atalakitasra keriltek az egy &bran vald &brdzolds miatt, ezért nem szerepel
mértékegyseég egyik tengelyen sem.

Forras: sajat szerkeszés

Az alabbiakban az iparra vonatkoz6 modell eredménye lathato:

1
DRt,lp -

—(~1866-0.064X; ,_5+1295X, _s+1.42X5, 3+0.000164 5)

1+e
ahol

X1 Infl&cids rata,

Xo: Ipari GVA,

X3: BET-C volatilitasa,

X4: FDL.
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Ebben a modellben négy valtozé lett szignifikans az ipari csédratak alakulasanak
magyaradzéasaban. Sajnos, egyetlen valtozo sem lett szignifikdns a haztartasok, vallalati szektor és
hitelalloméany csoportokbol. Altalanosan megallapithatd erre a modellre vonatkozéan, hogy
mindenik valtozocsoportbol a késleltett erték lett szignifikans. Az eredményeink az ipari
csOdratdk ¢és inflacids rata kapcsolatdra vonatkozéan nem igazoljak az elméletet, ugyanis az
inflacio késleltetett értéke és a csddrata kapcsolata negativ. Az elmélet szerint azonban azt
varnank, hogy magas inflacidés rata nagyobb csédratakkal parosuljon, hiszen ez esetben a
gazdasag mikodése kevésbé hatékony. A ciklikus valtozok csoportjabdl az iparra vonatkozd
Bruttd Hozzaadott Erték késleltetett értéke bizonyul szignifikansnak az ipari csédratak
magyarazataban. Az elmélet negativ kapcsolatot indikalna, ezzel ellentétben azonban a mi
modelllinkben a két valtozd kdzotti kapcsolat pozitiv. Ennek magyarazata ugyanaz lehet, mint a
teljes gazdasag esetén is megfogalmazott ciklikus hatasok, vagyis a vizsgalt periddusban
Romaniat egy talflitott gazdaség jellemezte, melynek eredményeképpen a gazdasag a potencidlis
szintjénél gyorsabban nétt. A kiilfoldi szektor csoportjabdl az FDI késleltett értéke szignifikans,
¢s ennek kapcsolata az ipari csddratdkkal pozitiv. A tékepiac csoportjabol a BET-C
volatilitasanak késleltetett értéke szignifikans, ezen valtozd és az ipari cs6dratak kapcsolata

pedig pozitiv.

Abra 2. Vallalati csédratak és a magyarazoé valtozok alakulisa az iparban miikédé
vallalatok esetében

—&— GVA (bal skdla) Total FDI (bal skéla)

Cs@dratak_Ipar (jobb skéla)
Inflacids rata (jobb skala)  —— BET-C volatilitas (jobb skala)
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*A valtozok mértékegységei atalakitasra keriilltek az egy abran valo abrazolds miatt, ezért nem szerepel
mértékegyseg egyik tengelyen sem

Forrés: sajat szerkeszés
Az épitdipar esetében nem talaltunk szignifikans magyarazo valtozokat az arstabilitasi mutatok
és a kamatlabak csoportjabol. Megfigyelhetd, hogy a nominalis GDP névekedési iitemének a
koefficiense negativ eldjelli, ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy azokban a peridodusokban,

amelyekben a nominalis GDP értéke csokken (més szoval recesszid van), az épitdipari csOdratak

értéeke meg fog névekedni.

DI:\)t,Ep -

ahol

1

—(—6.88-8.29X,+0.003X, . +2.81X 3 5—2.83X,  1+6.49Xg , ,—0.000&X5, ;) ,

1+e

X1: Nominalis GDP valtozasa,

Xa: Bruttd atlagos bérek,

X3: Munkaerdokoltség (épitdipar),

X4: RON/EURO nominalis arfolyam valtozasa,

Xs: Véllalatoknak nyujtott kinnlevd hiteldllomany valtozasa,
Xe: BET-C index.

A héaztartdsokra vonatkoz6 mutatok koézil a modellben a brutté atlagbér értéke bizonyult
szignifikansnak, az eredmények konzisztensek a korrelacios matrix felallitasa soran kapottakkal:

a brutto atlagbérek novekedése az épitdipari csdédratdk novekedéséhez vezetnek.

Kiemelendd, hogy az egységnyi épitdipari munka koltség valtozasa a korrelacids matrix esetén
nem bizonyult a legszignifikdnsabbnak, am a modellben igen. Az eredmények szerint, ha az
egységnyi munka koltség az épitdiparban nd, akkor az épitdipari csddratak értéke is ndvekedni
fog.

Elég magas koefficienssel rendelkezik a kihelyezett hitelallomany értéke. Ebbdl azt a

kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a fél évvel ezel6tt kihelyezett hitelallomany erdsen

befolyasolja az épitdipari vallalatok nemfizetési kockazatat is.

A RON/EUR arfolyam véltozassal kapcsolatosan az eredmények konzisztensek a korrelacios
matrix soran kapottakkal, azzal a kulonbséggel, hogy a modellben nem a RON/EUR
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redlarfolyamindex lett a szignifikans, hanem a RON/EUR nominalis arfolyam egy negyedévvel
késleltetett ertéke.

Ugyanakkor, a logisztikus regresszios modellben is, valamint a korrelaciés matrixban is a BET-
C t6zsdeindex t-4-dik késleltetése bizonyult szignifikdnsnak, &m a modell soran a koeffeiciens
negativ (tehat forditott kapcsolatra utal), mig a korrelacidés matrixban pozitiv (egyenes iranyd
kapcsolatra utald) koefficienst kaptunk. A modell értelmében, a BET-C t6zsdeindex értékének

novekedése viszonylag kis csokkenést okoz az épitdipari csddratak értékében.

A mezogazdasagi szektorra becsiilt modelliink a kdvetkezo:

1

—(~1093-5.61X; _3+2.51X, ,—0.007 X3 3+6.68X 4 ,—1.16X5,+1.93Xg 1)

DR . =
Rove 1+e

ahol

X1: Reél GDP,

X2: Netto atlagbér,

Xa: Atlagos real munkatermelékenység,
X4: Reél export/GDP,

Xs: RON/EURO,

Xe: BET-C volatilitasa.

A mezbgazdasagi szektor esetén megfigyelhetd, hogy az arstabilitas és kamatlabak, illetve
maganszektornak nyujtott hitelallomany csoportokbdl egyetlen valtozé sem volt szignifikans. A
redl munkatermelékenység harom periodussal késleltett értékének negativ koefficiense van, ami
azt jelenti, hogy ha a real munkatermelékenység csokken a mezdgazdasagi szektorban, harom
periodus (negyedév) alatt a csddrata megnd. Szintén érdekes, hogy ha a nettd atlagbérek
megnonek, fél év alatt megndvelik a csddratdk értékét is. Tovabba, ha a RON felértékelddik az

EURO-val szemben, a csédratak ismét néni fognak.

A ciklikus valtozokat illetéen, a real GDP harom periddussal késleltett értéke szignifikans a
mezdgazdasagban tevékenykedd vallalatok csOdratdjara nézve. A valtozd koefficiense pozitiv,
ami azt jelenti, hogy ismét, a tobbi modellhez hasonléan, a gazdasédgi elmélettel ellenkez6
eredményt kaptunk. Ez azt jelenti, hogy ha né a gazdasag real GDP — je, ennek hatasa

megmutatkozik a csédratak ndvekedésében is harom peridodussal késobb.
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A Kkilfoldi szektor esetén a readl export/GDP két periddussal késleltett értéke bizonyult
szginifikansnak a csédratak alakuldsdnak magyardzéasaban, a mutatd koefficiense pedig pozitiv.
Ez azt jelenti, hogy amennyiben a GDP-hez viszonyitott real export mennyisége megnd, a
mezogazdasagban tevékenykedd vallalatok csdédrataja is megnd fél év mulva. A tdkepiaci
mutatok kozil a tobbi szektorhoz hasonléan a BET-C index volatilitasanak egy periodussal

késleltetett értéke bizonyult a legszignifikansabbnak, tovabba a mutat6 eldjele pozitiv.

Abra 3. Villalati csédratak és a magyarazo valtozok alakulisa a mezégazdasagban
miikodo vallalatok esetében

hA—— Ak —h—h—h— kA ——p—h——h— Ak —Ah— kA

~— Redl GDP (bal skéla) —Jl- RON/EURO valtozds (bal skala) ~- Redl munkatermelékenység (bal skala)
—a— Cs&dratak_Mez6gazdasdg (jobb skala) —— Nettd atlagbér valtozas (jobb skdla) —fl— Redl export/GDP (jobb skala)

BET-C volatilitas (jobb skala)

*A valtozok mértékegységei atalakitasra keriilltek az egy é&bran vald abrazolds miatt, ezért nem szerepel
mértékegység egyik tengelyen sem.

Forréas: sajat szerkeszés

Végul, a szolgaltatasokat ny(jté vallalatok esetében hat valtoz6 magyardzza szignifikansan a

vallalati cs6dratak alakulasat. A becslés fliggvény formaja a kovetkezd alakban irhat6 fel:
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1

—(—3.79+0.011X; _4—4.78X5, 3+0.00755 ,+0.17X 115785 3+0.78 X5,)

DR . =
Rz 1+e

ahol

X1: GVA szolgaltatasok,

X: Redl fogyasztés valtozésa,

Xa: Atlagos real munkatermelékenység,

Xa:Ujonnan kihelyezett euroban denominalt hitelek kamatlaba,
Xs: Haztartasoknak nyujtott kinnlevé hitelallomany valtozasa,
Xe: BET-C volatilitasa.

Hasonléan a teljes gazdasaghoz, a kiilfold cimszo alatt szerepld valtozok koziil egy sem
bizonyult szignifikdnsnak a tobbi csoportbol szerepld valtozok jelenléte mellett. A legnagyobb
hatassal bird valtozok a haztartasok real fogyasztasa, valamint a haztartasoknak nyujtott kinnlevo
hitelalloméany véltozésa. Mindkét valtozd negativan hat a csédratak jovobeli értékeire. A ciklikus
valtozok koziil a szolgaltatoéi szektorban megfigyelhetd bruttd hozzaadott érték hat pozitivan a
csOdratakra. A haztartasok fogyasztasa késleltetett hatasain keresztiil magyarazza szignifikansan
a csOdratak alakulasat, mégpedig negativan, igaz itt a fogyasztas valtozasa volt szignifikans. A

haztartdsoknak nyujtott hiteldllomany negativ kapcsolatot mutat a csddratak alakulasaval.

A véllalati szektor mutatéi koézil az atlagos real munkatermelékenység bizonyult
szignifikadnsnak, amely értelmében, egy alkalmazott minél tobbet képes termelni, annal kevesebb

miik6do vallalatra van szlikség.

A tbkepiaci valtozok koziil ismét a BET-C index volatilitdsa bizonyult szignifikdnsank, azonban
mar nem figyelhetd meg a késleltetett hatdsa. Mivel az igénybe vett szolgaltatasok fOként a
fogyasztas jovedelemrugalmassagatol fligg, amely alapvetden egy magas érték, érthetdvé valik

késleltetett hatas hianya.

A vallalatok Ujonnan felvett euroban denominalt banki hiteleinek kamatlaba kesleltetett értékén
keresztiil hat a csédratakra. Pozitiv hatdsa miatt a magasabb kamatldbbak nagyobb csddratakat

eredményenek a jovoben. Az euro kamtlabak szignifikancidja arra is utalhat, hogy a
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szolgaltatasok jelentdsebb hanyada euroban van denominalva, melyet a vallalatok a

valutakockézat csokkentése végett euroban felvett hitelekkel kivannak parositani.
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5. KOVETKEZTETESEK

Kutatdsunk célja a vallalati csédratak és a makrogazdasagi folyamatok kozotti kapcsolat
tanulmanyozasa volt Romaénia esetében, a 2002Q1 — 2008Q4 periddusra vonatkozoan.
Elemzésiinkben 81 valtozot vizsgaltunk, melyeket kiilonb6z6é moédon kombinaltunk a kévetkezd
szektorokra vonatkozdan: mezdgazdasag, ipar, epitdipar, szolgaltatdsok és a teljes gazdasag.
Tovabba, ezen valtozokat hét csoportba soroltuk be: ciklikus valtozok, héztartdsi mutatok,
vallalati mutatdk, kilfoldi szektor mutatoi, arstabilitas és kamatlabak, maganszektornak nyujtott

hitelalloméany és végiil tékepiaci mutatok.

A csoportonként torténd osszegzés széleskorii ralatast nyujt a kapott eredményekre vonatkozoan.
A ciklikus valtozokat illetéen a nominalis GDP és a real GDP bizonyult szignifikansnak a
csédratak magyarazataban Ugy a teljes gazdasagra, mint ennek bizonyos szektoraira
vonatkozoan. Masrészt, két esetben (ipar és szolgaltatasok) a szektorspecifikus mutatok (GVA)
rendelkeztek nagy magyarazo erével a fliggd valtozot illetden. VEgul, a haztartasi szektor esetén
a real fogyasztas és a bruttd és nettd Aatlagbeérek, a véllalati szektor esetén az A&tlagos
munkatermelékenység és a munkaerékoltség, a kiilfoldi szektor esetén a RON/EURO éarfolyam,
miikod6téke beruhazasok és a redl export/GDP ardny, az arstabilitds és kamatlabak esetén az
inflacios rata és az EURO és RON kamatlabak egyarant, a maganszektornak nyujtott
hitelalloméany esetén a haztartasoknak és vallalatoknak nyujtott kinnlevé hitelallomany, és végiil
a tékepiaci mutatok csoportja esetén a BET -C index volatilitasa és az index szintje rendelkezik

nagy magyarazo erdvel.

Osszességében, minden egyes csoportbdl legalabb egy valtozd szignifikans magyarazoerével
rendelkezik a cs6dratak alakulasat illetéen. Néhany esetben a magyarazd valtozok eldjele
ellentétes azzal, amit a gazdasagi elmélet javasolna, azonban figyelembe kell venni, hogy
Roménia egy talfitott gazdasag képét mutatta az elemzett periédusban. Tovabbi fontos
kovetkeztetésként levonhatd, hogy szamos valtozé esetén azok késleltetett értéke bizonyult
szignifikansnak, ami az adott valtozo alakulasanak mégjobb felligyeletét koveteli meg. Az 6sszes
valtozo kozul, a BET-C index volatilitasa bizonyult a legfontosabbnak a csédratak alakulasanak
magyarazataban, mivel csupan az épitGipar esetében nem volt szignifikans, mig az dsszes tobbi

esetben igen.
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MELLEKLETEK

Melléklet 1. Okonometriai becslések eredményei

Teljes gazdasag Ipar Epit&ipar Mezbgazdasag Szolgaltatasok
Koefficiens Valtozo késleltetése Koefficiens VAaltozo késleltetése Koefficiens VAaltozo késleltetése Koefficiens Valtozo késleltetése Koefficiens Valtozo késleltetése
Konstans -18.0386*** R -18.6634*** R -6.88358** ~ -10.9335*** R -3.79269 ~
(0.00001) (0.00529) (0.03836) (0.00001) (0.1463)
Nominalis GDP szk. -8.29408** R
(%) (0.01860)
‘ 0.000193748*** 0.0000561656**
Ciklikus Redl GDP szk. (0.00011) 5 (0.02170) 3
valtozok . 12.9567**
GVA szk. ipar (0.03777) 5
GVA szk. 0.0110089** 4
szolgaltatdsok (0.0251)
Real fogyasztas szk. 5.80199** 2 -4.78416* 3
(%) (0.01327) (0.0595)
Haztartasok P . 0.00319292***
Bruttd atlaghérek (0.00256) -
o . 2.51802**
Nettd atlagbérek (%) (0.04918) 2
munk’:g??n‘z g EZL - 0.00572784%** 5 -0.00774716%** 5 0.00752352%%* )
Vallalati o Vseq (0.00029) (0.0000097) (0.0001)
szektor Munkaerd Koltség 2.81004* s
index szk. (épitSipar) (0.08917)
: 6.68051***
Redl Export/GDP szk. (0.00483) 2
o
Kiilfold FDI sznk. O'Of’ooégigg’
RON/EUR nominalis -2.8321%** 1 -1.16338*** R
arfolyam sznk. (%) (0.00012) (0.00288)
K oy
Infléciés rata O?S ?J%:;ZBS) 3
Avrstabilitas és , - 0.03809**
kamatlabak Kamatlah RON_régi (0.04545) 8
. P 0.170774*
Kamatlab EURO_Uj (0.0547) 1
Haztartasoknak "
nyujtott kinnlevé _?07(?;:0827) 4
hitelallomény sznk. )
Haztartasoknak
Lo . nyujtott kinnlevé -1.5783***
Hitelallomany | o idliomany sznk. (0.0021) 3
(%)
Vallalatoknak nyujtott "
kinnlevd hitelallomany ?;32334) 2
sznk.(%) )
BET-C index értéke -0.((())0(;);52285)** 4
T6kepiac BET-C volatilitasa 1.13602%* 3 142833 3 1.93739%* 1 0.781511% .
(éves) (0.03775) (0.06769) (0.00057) (0.0720)
Korrigélt R-négyzet 0.930142 0.829331 0.863473 0.851494 0.910175
Log-valosziniiség 14.32392 1.197292 4.212762 14.56706 11.81074

Forrés: sajat szerkesztés




Melléklet 2. Korrelacios matrix — vallalati csédratak és a kiillonb6z6 makrogazdasagi valtozok kozott (teljes gazdasag)

Korreléaci6s egytitthatok

t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8
Ciklikus valtozok Nominalis GDP 507 | 643 | 703 | 727 | 763 | 808 | 834 | 818 | 821 | ;| .| oo | .88 | 852 | 851 | 820 | .18
Nominalis GDPvalt. | .091 | a7 | 474 | 119 | 254 | 204 | 341 | 174 | 350 | 835 | 849 | 855 | 507 | 306 | 134 | 512 | 156
Real GDP 598 | 613 | 662 | 721 | .735 | .766 | .790 | 811 | .797 | 812 | .840 | 851 | .859 | .847 | .838 | .820 | .802
Real GDP vélt. 025 | 2o b wio | oo | 206 | o84 | 366 | 120 | 195 | op7 | 115 | 264 | 301 | 077 | 155 | 177 | 185
Haztartasok PRC 596 | 607 | 636 | .706 | 702 | 743 | 767 | 814 | .782 | 819 | 842 | 853 | .866 | .843 | 841 | 818 | .810
PRC valt 142 | 251 | 504 | 370 | 406 | 462 | 516 | 243 | 390 | 069 | 01° | 164 | 397 | 070 | .306 | .185 | .320
PRC/GDP 025 | 408 | 548 | 079 | 096 | 387 | 428 | .038 | .086 | 210 | 238 | 10 | 078 | 471 | 475 | 245 | 172
Munkanélkilisegi rata | 549 | 530 | 533 | 668 | .713 | 747 | 703 | 743 | 692 | 653 | 584 | 599 | 547 | 569 | 522 | 651 | 617
Brutto atlagbér 639 | 651 | 721 | 701 | 798 | .809 | 851 | .796 | 856 | .827 | 866 | .835 | 888 | .843 | .852 | .806 | .855
Brutto atlagbér valt. .563 | .527 | .435 | .303 | .131 | .060 | .067 | .069 090 .009 055 | 139 | 201 | 275 | 357 | 538 | 481
Nett6 atlagbér 618 | 636 | 709 | 696 | 793 | .809 | .849 | .798 | .853 | .826 | .850 | .832 | 876 | .830 | .840 | .808 | .851
Nett6 atlaghér valt. 125 1,005 | 4579 | 288 | 300 | 186 | 153 | .168 | 217 | 150 | 256 | .417 | 499 | 570 | 571 | 789 | 577
t8 | t7 | t6 | t5 | t4 | t3 | t2 | t1 | t | t+1 | 2 | 43 | t+4 | =5 | t+6 | t+7 | t+8
Vallalati szektor GFCF nom 629 | 665 | 716 | 728 | 772 | 821 | 858 | .836 | .846 | .854 | 871 | .860 | .870 | .868 | .858 | .844 | .837
GFCF nom vilt. 130 | 096 | 038 | o | e | e | 17 | our | 1ee | 073 | 426 | 207 | 432 | 362 | 268 | 098 | 202
GFCF redl 652 | 683 | 723 | 733 | 763 | 805 | .842 | 832 | .842 | 851 | 869 | .862 | .867 | .865 | .858 | .847 | .838
GFCF redl vélt. 127 | 153 | 139 | 085 | 032 | o | g | 139 | 201 | 284 | 602 | so1 | 759 | 786 | 761 | 714 | 747
GFCF/GDP nom 663 | 692 | 718 | 713 | 752 | 797 | 840 | 827 | .841 | 845 | 870 | .830 | .846 | 852 | 825 | 844 | 826
GFCF/GDP redl 666 | 710 | 743 | 727 | 759 | 803 | .843 | 820 | .843 | 852 | 868 | .849 | .849 | 854 | 851 | .847 | .846
Atl_redl_munkaterm. | 259 | 528 | 654 | 169 | 469 | .628 | 705 | 304 | 542 | 598 | 642 | 198 | 550 | 590 | 617 | .115 | 514
Atl_real_munktermel - - - - - - - - - - - - - - - - -
valt. 185 | 184 | 122 | 038 | 161 | 181 | 141 | 133 | 290 | 163 | 207 | 346 | 371 | 435 | 418 | 611 | .495
Kulfold Brutto nominalis export | 569 | 562 | 628 | .708 | .755 | .784 | 809 | 810 | .794 | 788 | 813 | .823 | 840 | 819 | 802 | 804 | .777
Brutté nominalis export 233 - - - - - - - - - - - - - - - -
valt. : 016 | 360 | 200 | 085 | 131 | 251 | 136 | .62 | 160 | 151 | 470 | 179 | 434 | 571 | 401 | .487
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Real export 535 | 570 | 585 | 574 | 595 | .661 | 708 | 742 | 725 | 753 | 826 | 812 | 787 | 847 | 840 | 774 | .763
Real export valt. 175 | 149 | 064 | 286 | 419 | 335 | 247 | 264 | 275 | 360 | 103 | 0¥ | 278 | 032 | 073 | 266 | 356
Re4l Export/GDP 120 | 216 | 199 | 103 | 157 | 301 | 378 | 444 | 437 | 507 | 693 | 670 | 621 | 757 | 744 | 641 | 659
Teljes FDI 374 | 469 | 641 | 549 | 696 | 678 | 721 | 670 | 725 | 671 | 804 | .674 | 703 | 780 | .782 | 559 | .760
FDI véltozas 290 | 255 | 215 | 202 | 252 | 230 | 273 | 206 | 198 | 72 | 084 | 035 | 122 | 08% | 042 | 435 | o034
FDI kiilfoldre 434 | 582 | 574 | 602 | 607 | 805 | 356 | 378 | 257 | 311 | 070 | 079 | oo | ool o | s | s
FDI Romaniaba 373 | 468 | 640 | 547 | 696 | .677 | 719 | 668 | .724 | 669 | 803 | .673 | .703 | 780 | .782 | 559 | .760
FDI Romaniaba valt. 290 | 255 | 217 | 292 | 256 | 232 | 275 | 210 | 203 | 176 | .090 | 040 | 120 | 079 | 037 | a0 | o043
FDI/GDP nom szk. 016 | 087 | 274 | 134 | 360 | 355 | 381 | 343 | 438 | 406 | 568 | 418 | 472 | 612 | 617 | .392 | 586
FDI/GDP nom sznk. 005 | opo | 112 | 267 | 364 | 308 | 297 | 460 | 440 | 401 | 524 | 556 | 464 | 608 | 568 | 548 | 577
Hitel kalfoldre 387 | 602 | 644 | 628 | 638 | 783 | 815 | 786 | 782 | 807 | 775 | 786 | 623 | 793 | 704 | 744 | 737
Hitel kalfsldre valt. 230 | 481 | 437 | 431 | 272 | ocs | 016 | oo | 025 | 035 | 000 | oo | oo | gia | 061 | 068 | 199
Hitel Romaniaba 611 | 674 | 699 | 720 | 734 | 787 | 836 | 829 | 821 | 863 | 864 | 825 | .851 | .810 | .785 | .806 | .816
Hitel Roméaniaban valt. 349 952 486 381 383 288 990 .029 073 137 126 .180 .209 242 .003 231 137
RON/EUR nom. 150 | 201 | 378 | 459 | 292 | 303 | 285 | 295 | 073 | 153 | 421 | 091 | 054 | 016 | 034 | 072 | 124
RON/EUR véltozés 332 | 230 | 203 | 150 | 087 | 405 | 153 | 231 | 259 | 371 | 456 | 515 | 580 | 604 | 614 | 582 | 625
RONJ/EUR realarfolyam - - - : : - - - - N - N - - - N -
index 331 | 440 | 518 | 593 | 577 | 646 | 688 | 752 | 704 | 743 | 743 | 737 | 718 | 708 | 687 | .701 | .690
Németorszag real GDP | .625 | .675 | .684 | .760 | .696 | .733 | .740 | .814 | .746 | .810 | .821 | .855 | .842 | .846 | .833 | .799 | .784
Németorszag real GDP - - - - - - - -
valt. 311 | 242 | 412 | 101 | 319 | 244 | 360 | 092 | 311 | 114 | 065 | 545 | 372 | 530 | 627 | 580 | 691
Franciaorszag redl GDP | .565 | 588 | 598 | .667 | .630 | .674 | .696 | .744 | 731 | 789 | .810 | .845 | 847 | .837 | 822 | .822 | 812
Franciaorszag real GDP - - - - - - - - - - -
valt. 317 | 365 | 595 | 336 | 596 | 555 | .678 | .331 | 587 | 230 | .39 | 177 | 477 | 281 | 251 | .217 | .305
Olaszorszag real GDP | 489 | 510 | .479 | 589 | 486 | 514 | 521 | 683 | 504 | 726 | 801 | 847 | 842 | 855 | .841 | .807 | .815
Olaszorszag real GDP - - - - - - - - - - - -
valt. 417 | 417 | 562 | 373 | 536 | 547 | 649 | 382 | 576 | 413 | 320 | 137 | o017 | 288 | 392 | 255 | S8l
Arstabilitas s nflacios réta - - - - - - - - - N N N - - - N N
kamatlabak 378 | 460 | 484 | 494 | 471 | 464 | 470 | 481 | 502 | 538 | 620 | 666 | 722 | 753 | 770 | 762 | 757
Kamatlab RON_regi 279 | 381 | 429 | 564 | 548 | 610 | 611 | 708 | 625 | 702 | 721 | 731 | 747 | 770 | 774 | 800 | 816
Kamatlab RON_0j 150 | 258 | 328 | 444 | 420 | 497 | 533 | 649 | 556 | 650 | 704 | 698 | 698 | 711 | 729 | .738 | 767
Kamatlab EUR_régi 677 | 739 | 769 | 688 | 718 | 780 | 816 | 731 | 772 | 811 | 844 | 750 | 788 | 809 | 802 | 642 | 617
Kamatlab EUR_(j 746 | 769 | 762 | 651 | 652 | 666 | 686 | 581 | .674 | .662 | 648 | 528 | 518 | 447 | 253 | - -
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021 | 205

t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8

Hitelallomany Hazt. Ny.kin. Hit. 613 | 674 | 733 | 734 | 788 | 848 | 882 | 834 | 853 | 864 | 865 | .855 | .858 | .875 | 867 | .844 | .819
Hazt. Ny.kin. Hit valt. | a5 | 965 | 147 | 193 | 352 | 388 | 328 | 372 | 524 | 474 | 396 | 469 | 527 | 425 | 200 | 306 | 337

Val. Ny.kin. Hit. 608 | 668 | 727 | 735 | 784 | 842 | 872 | 833 | 847 | 860 | 866 | 862 | 867 | .878 | 869 | .834 | .830

Val. Nykin. Hit. Val. | o | 087 | 124 | 037 | oo | oo | 083 | 086 | .o, | 180 | 258 | 196 | .079 | .97 | 278 | oo | .103

HH./GDP 614 | 686 | 737 | 732 | 769 | 823 | 851 | 815 | 831 | 846 | 861 | 847 | 855 | .880 | .869 | .849 | .814

VH/GDP 614 | 695 | 744 | 734 | 776 | 836 | 863 | 819 | 837 | 852 | 865 | 844 | 853 | .885 | 868 | .829 | .815

Tékepiac BET-C index 377 | 353 | 319 | 372 | 307 | 340 | 388 | 553 | 511 | 650 | 786 | 782 | 844 | 829 | 823 | 823 | .802
BET-C éves volatilitas | .323 | .358 | .320 | .370 | 574 | 571 | 557 | 459 | 656 | 482 | 096 | 409 | 082 | oo | .o, | 067 | .055

BET-C hozam 339 | 412 | 502 | 554 | 635 | 722 | 703 | 588 | 607 | 550 | 356 | 442 | 189 | 198 | 288 | 280 | .419

Forrés: sajat szerkesztés
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Melléklet 3. Korrelacids matrix — vallalati csodratak és a kiilonb6zé makrogazdasagi valtozok kozott (ipar)

Korreléacios egydtthatok
t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8
Ciklikus valtozok Nominalis GDP .682 | .711 | .757 | .769 | .791 | .831 .853 | .837 | .837 139 | 244 | 115 | 216 | 416 | 131 -.531 162
Nominalis GDP valt. 122 | el | a0 | o1 | s | <373 | qgg | -372 | 850 | 861 | 865 | 865 | 855 | 851 | 820 | 817
Reél GDP 681 | 686 | 726 | 773 | 767 | 800 | 820 | .835 | .817 | .830 | 855 | .863 | .866 | .852 | .838 | .820 | .798
Redl GDP valt. O | oe | a2 | 196 | 216 | 259 | =333 | oga | 175 | oge | 106 | 264 | 288 | 100 | .150 | 199 | .188
Ipari term. ldx. 783 | 765 | 731 | 800 | 707 | 721 | 715 | 786 | 727 | 779 | 768 | .800 | 802 | 773 | 702 | 662 | 582
Ipari term. Idx. valt. 034 .022 999 .028 044 | 044 -217 | .030 | -.183 | .163 | .099 | .362 | .413 | .465 | .377 | .475 | .383
GVA ipar 658 | 665 | 657 | .755 | 665 | .717 | 721 | 812 | .738 | .816 | .837 | .866 | .866 | .866 | .831 | .815 | .795
GVA ipar valt 276 | 268 | 532 | 273 | 484 | 410 | 7% | 205 | 798 | 165 | 306 | 1%0 | 031 | 178 | 049 | 202 | 104
Héztartasok PRC 685 | 683 | 707 | 764 | 737 | 781 | 800 | .839 | .804 | .837 | .855 | .864 | .871 | .846 | .839 | .815 | .806
PRC véltozés 150 | 200 | a7 | 353 | 407 | 4os | <479 | i3 | -362 | oeq | 020 | 201 | 395 | 097 | 317 | 190 | 368
PCR/GDP 120 | 406 | 476 | 056 | 132 | 372 | 3% | o5 | 7104 | 215 | 203 | 2%8 | 043 | g | 41 | %63 | 134
Munkanélkuliségi rata 635 | 614 | 591 | .686 | 700 | 729 | 790 | 784 | “7%% | 672 | 600 | 612 | 542 | 556 | 526 | %0 | 620
Brutt6 Atlagbér 719 | 716 | 771 | 744 | 825 | 827 | 869 | 811 | 870 | 840 | 877 | 844 | 892 | 841 | 851 | .807 | .852
Brutto atlagbér véltozésa 576 | 495 | 421 | .263 | .097 | .081 | .021 | .020 | -.127 o044 | 107 | 198 | 231 | 308 | 365 -.544 503
Nett6 &tlagbér 702 | 704 | 762 | 741 | 821 | 083 | 868 | .816 | .869 | .841 | 872 | 842 | 881 | .829 | .839 | .808 | .847
Nett6 atlagbér valtozasa 1251 009 | 100 | 332 | 328 | 239 | 7215 | 203 | “®* | 189 | 203 | 453 | 513 | 589 | 576 | 7768 | 574
t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8
Vallalati szektor GFCF nom 711 | 732 | 764 | 765 | .794 | 838 | 870 | .844 | .855 | .860 | .873 | .861 | .868 | .864 | .853 | .839 | .831
GFCF nom valt. 164 | 139 | 070 | geo | oo | 430 | <166 | o5, | <141 | 073 | 394 | 197 | 407 | 329 | 249 | 075 | 211
GFCF redl 735 | 753 | 776 | 774 | 787 | 823 | 856 | .841 | .851 | .857 | .870 | .861 | .861 | .858 | .850 | .839 | .830
GFCF reél vélt. A6 | 209 | 207 | 155 | 079 | o | 048 | .179 | .144 | 323 | 605 | .607 | .747 | 771 | 759 | 689 | 760
GFCF/GDP nom 749 | 766 | 771 | 759 | 776 | 817 | 855 | .832 | .851 | .847 | .866 | .826 | .834 | 839 | .812 | .833 | .814
GFCF/GDP reél 751 | 781 | 795 | 767 | .784 | 819 | 855 | .827 | .851 | .857 | .864 | .844 | .840 | .842 | .840 | .835 | .837
Atl_real_munkaterm. 351 | 532 | 628 | 215 | 524 | 632 | 684 | .318 | 583 | .608 | 631 | .211 | .592 | 591 | 593 | .109 | .553
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All_real_munktermel valt. 235 | 249 | 128 | 063 | 153 | 150 | “1%% | 168 | 3% | 215 | 258 | 373 | 377 | 448 | 431 | 7525 | 508
Munkaerd_Kolts_ipar 684 | 726 | 779 | 774 | 811 | 843 | 874 | 828 | 853 | 853 | 873 | .860 | .860 | 859 | .845 | 839 | .824
Munkaeré_Kolts_ipar_Valt. 185 | 163 | 264 | 254 | 154 | 102 | 255 | 144 | 139 | 062 | 291 | o | gog | 072 | 1go | 074 | o
Kiilfold FDI 437 | 520 | 689 | 599 | 738 | 710 | 750 | 697 | 752 | 695 | 809 | .688 | .725 | 775 | 776 | 559 | .758
FDI valtozas 356 | 310 | 240 | 322 | 247 | 203 | 7®%° | 187 | “Y77 | 152 | 089 | 011 | 105 | 109 | 061 | -018 | 446
FDI/GDP szezonalitéssal korrigalt | - | .089 | .304 | .179 | 413 | 390 | 415 | 388 | 483 | 442 | 578 | .48 | 506 | 622 | 621 | .397 | 598
FDI/GDP szezonalitassal nem ~ | 009 | 176 | 312 | 395 | 353 | 347 | 509 | .474 | 435 | 544 | 586 | 484 | 617 | 577 | 560 | 573
korrigélt .079

RON/EUR redlarfolyam index | 141 | 547 | 615 | 671 | 620 | 701 | ~731 | 785 | *"31 | 766 | 755 | 741 | 713 | 694 | 673 | 584 | 660
t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8

Arstabilita’ls és Loz - - - - - - - - - - - - - 0.00 -
kamatlébak Inflaciés réta 447 | 535 | 571 | 589 | 540 | 524 | 793 | 532 | % | 588 | 664 | 700 | 743 | 765 | 776 | 0 | .768
Hitelallomény H'te"”‘ezeﬁﬁ';g::a' nydjott | sa> | 718 | 756 | 766 | 791 | 820 | 859 | 839 | .843 | 854 | 865 | 883 | .874 | 865 | 848 | 831 | .816
Hitelintézetek ltal nydjtott 029 | 025 | 008 | 024 | 042 | 0.02 | (70| 013 | (oo | 010 | 0.02 [ 027 | 0.12 | 010 | 005 | o | 018

hitelek valt. 0 9 9 0 5 3 p 3 p 3 9 7 1 9 2 1 2
Tékepiac BET-C 456 | 442 | 418 | 471 | 359 | 410 | 448 | 509 | 553 | 682 | 807 | 792 | 846 | 827 | 817 | 821 | 792
BET-C éves volatilitas 331 | .370 | .349 | .368 | .585 | .540 | .541 | .456 | .615 | .481 | .096 | .422 | .065 0'71 2;‘6 .055 | .025
BET-C hozam 386 | 450 | 525 | 505 | 644 | 691 | “07* | 570 | 09 | 563 | 354 | 454 | 189 | 194 | 307 | 7207 | 420

Forras: sajat szerkesztés
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Melléklet 4. Korrelacids matrix — vallalati csodratak és a kiilonb6z6 makrogazdasagi valtozok kozott (épitdipar)

Korreléaci6s egytitthatok

t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8

Ciklikus valtozok Nominalis GDP 692 | .674 | 694 | .707 | .749 | .798 | .836 | .822 | .831 195 | 224 | 112 | 255 | 384 | 189 | 469 | 087
Nominalis GDP valt. 021 | 227 | ool o | oata | sz | 73 | ov0 | awe | 832 | 841 | 844 | 851 | 844 | 837 | 803 | 787

Real GDP 704 | 684 | 690 | .716 | .736 | .766 | 807 | 825 | 812 | 815 | .835 | .841 | 847 | 833 | 826 | 804 | 773

Real GDP vélt. o5 | 935 | 591 | 1o | 167 | ssa | 30 | 122 | 177 | o7 | 138 | 310 | 268 | 020 | 123 | 225 | 263

GVA épitipar 716 | 686 | 705 | 699 | .739 | .787 | 831 | 816 | .826 | .825 | 839 | .836 | 831 | .831 | 821 | 816 | .818

GVA épitdipar Valt 284 | 358 | 391 | 399 | 281 | 257 | 260 | 468 | 291 | 434 | 687 | 724 | 647 | 715 | 661 | 590 | .728

Haztartasok PCR 695 | 697 | 682 | 714 | 716 | 743 | 791 | 826 | .798 | 819 | 834 | 842 | 855 | 827 | 822 | .795 | 773
PCR valtozas w53 | ous | 592 | 268 | 330 | 500 | av0 | oao | o33 | o7a | 020 | 199 | 409 | 077 | 308 | 256 | 303

PCR/GDP 013 | 281 | 477 | 039 | 055 | 338 | 387 | 000 | 50 | 223 | 233 | 208 | 109 | 1g5 | 04 | 232 | 180

Munkanélkilisegi rata 619 | 531 | 481 | 602 | 676 | 741 | 706 | "3 | 675 | 624 | 578 | 591 | 563 | 566 | 513 | 615 | 618

Brutto atlaghér 725 | 662 | 710 | 675 | .784 | 797 | 843 | 797 | .861 | 823 | 851 | .824 | 879 | 832 | 831 | .786 | .826

Brutt6 atlaghér valtozasa 506 | 504 | 399 | 182 | ;5 | 007 | 608 | 0gg | 206 | .085 | .108 | .151 | 237 | 274 | 399 | 554 | 422

Nett6 atlagbér 708 | 652 | 700 | 676 | .785 | 802 | 847 | 805 | .862 | .824 | 846 | 823 | 870 | 819 | 815 | .784 | 815

Nett6 atlagher valtozdsa 029 1050 | 153 | 431 | 434 | 245 | 475 | 200 | 311 | 227 | 266 | 394 | 456 | 544 | 613 | 771 | 561

Vallalati szektor GFCF nom 708 | 684 | 700 | 694 | 746 | 793 | 838 | 822 | 839 | 840 | 851 | 841 | 854 | 847 | 836 | 817 | .805
GFCF nom vilt. 071 | 215 | 221 | oo | oea | o6 | 191 | oss | 1ea | 012 | 335 | 186 | 420 | 315 | 248 | 023 | 168

GFCF redl 728 | 707 | 721 | 712 | 746 | 780 | 822 | 816 | 832 | 834 | 846 | 838 | 845 | 840 | 832 | 820 | .803

GFCF real valt. 123 | 275 | 333 | 232 | 208 | 023 | 068 | 478 | 112 | 274 | 574 | 569 | 734 | 788 | .723 | 697 | .686

GFCF/GDP nom 728 | 715 | 731 | 701 | 746 | 771 | 812 | 811 | 821 | 823 | 838 | 806 | .820 | 812 | 789 | .795 | 791

GFCF/GDP reél 732 | 718 | 738 | 713 | 748 | 779 | 816 | 797 | 826 | 830 | 838 | 820 | 826 | .827 | 819 | 812 | .808

Atl_real_munkaterm. 279 | 475 | 656 | 160 | 480 | 610 | 726 | 302 | 550 | 623 | 649 | 183 | 538 | 607 | 616 | .093 | 502

All_real_munktermel valt. 163 | 023 | 119 | 126 | 187 | 273 | 184 | 236 | 322 | 188 | .187 | 355 | .446 | .469 | .446 | 617 | 509

Munkaeré_kolts_ épitdipar. 702 | .677 | .725 | .707 | .771 | .810 | .847 | .806 | .832 | .827 | .847 | .829 | .852 | .853 | .841 | .834 | .806

M_kolts_ épitipar _Valt. 252 | 155 | 473 | 215 | 126 | 050 | 186 | 281 | oo | o | 005 | oo | coo | oss | 286 | 116 | 132
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t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8
Kiilfold FDI 510 | 548 | 674 | 526 | .703 | .720 | .765 | .685 | .736 | .668 | .819 | .689 | .664 | .755 | .751 | .544 | .742
FDI véltozas 273 | 208 | 255 | 275 | 236 | 223 | 246 | 193 | 184 | 136 | 014 | 040 | 1aq | 093 | 104 ) 018 | 55
FDI/GDP szezonalitéssal korrigalt | .109 | .193 | 331 | .156 | .392 | 420 | 471 | 393 | 470 | .432 | 626 | .466 | .455 | .602 | .617 | .393 | .577
FDI/GDP Slfgrzr‘i’g;'t'tassa' nem 155 | 136 | .176 | 297 | .407 | 383 | 379 | 516 | .469 | 427 | 579 | 609 | .428 | 583 | 573 | 543 | 568
RON/EUR redlarfolyam index 454 | 526 | 503 | 671 | 672 | 703 | 733 | 777 | 718 | 744 | 729 | 716 | 679 | 667 | 618 | 621 | 611

Arstabilitas & nflacios réta - - - - - - - - - - - - - - X - -
kamatlabak 487 | 547 | 590 | 607 | 592 | 571 | 564 | 563 | 566 | 569 | .631 | .668 | .742 | 770 | 784 | 772 | 740
Hitelallomany Hitelintézetek altal nyditott hitelek | .616 | .563 | .579 | .633 | .682 | .783 | .831 | .795 | .801 | .788 | .770 | 855 | .834 | 836 | .834 | .809 | .787
Hitelintézetek fﬂ;ali nydjtott hitelek | o5 | 579 ooy | 369 | 003 | 123 | 058 | 396 | 242 | 302 | .141 | 603 | .111 | 239 | 542 | 493 | 307
Tékepiac BET-C 420 | 496 | 519 | 509 | .445 | 406 | 449 | 583 | 537 | 671 | 772 | 771 | 824 | 809 | 793 | 787 | .764
BET-C éves volatilitas 364 | 265 | 191 | 331 | 506 | 526 | 469 | 450 | 696 | 462 | 076 | 381 | 108 | oo | .o | 092 | oo
BET-C hozam 404 | 418 | 363 | 501 | 525 | 618 | 662 | 612 | 642 | 484 | 366 | 411 | 199 | 179 | 318 | 305 | 368

Forras: sajat szerkesztés
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Melléklet 5. Korrelacids matrix — vallalati csédratak és a kiilonb6z6 makrogazdasagi valtozok kozott (mezégazdasag)

Korrelaci6s egyditthatok

t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8

Ciklikus valtozok Nominalis GDP 564 | 566 | 565 | .446 | .520 | 581 | 636 | 572 | 634 | <o | soo | oo | 186 | 354 | 033 | 350 | 062
Nominélis GDP valt. 323 | ga1 | 083 | oee | 107 | 261 | 308 | 165 | 430 | 649 | 648 | 646 | .642 | 619 | 608 | 549 | 505

Real GDP 600 | 567 | 574 | 509 | 540 | 576 | .625 | 598 | .628 | .633 | .644 | 646 | .647 | .616 | .589 | 545 | 475

Real GDP valt. 250 | 1ol oo | 993 | 001 | 170 | 231 | o012 | 119 | os2 | oo | 109 | -266 | .186 | .136 | 204 | 215

GVA mezbgazdasig 436 | 522 | 411 | 208 | 202 | 352 | 381 | 274 | 241 | 213 | 105 | 074 | 027 | 084 | 203 | 227 | o

GVA mezbgazdasag Vélt. 110 | 1:0, 4l 153 028 | .062 | .021 _1'25 _0'17 017 | .018 _2;50 129 | 017 | 1'29 .018 | .381 | .143

Haztartasok PCR 636 | 581 | 585 | 530 | .536 | .568 | .614 | .606 | .616 | .637 | .640 | 644 | 641 | 603 | 578 | .525 | .474
PCR valtozas 3L | 174 | 207 | 020 | 133 | 272 | 365 | 130 | 263 | 084 | oo1 | 181 | 329 | 223 | 344 | 238 | 415

PCRI/GDP 047 | 350 | 346 | 207 | 091 | 335 | 33p | 221 | 084 | 65 | a9 | 332 | 174 | o9p | 309 | 305 | 193

Munkanélkilisegi rata 533 | 468 | 306 | .386 | .429 | .456 | .487 | 520 | 538 | 512 | .375 | 396 | .369 | .330 | .365 | 564 | 575

Brutto atlagbér 593 | 567 | 565 | 417 | 547 | 575 | 640 | 534 | 665 | .632 | 657 | 613 | 670 | 596 | 530 | 548 | o
Brutt6 atlaghér valtozasa 599 | 376 | 358 | 125 | e | o099 | 268 | 262 | 314 | 201 | 213 | 259 | 189 | 192 | 256 | 372 | 201

Nett6 atlagbér 578 | 558 | 561 | 421 | 555 | 588 | .653 | 554 | .674 | 644 | 661 | 620 | .656 | 579 | 574 | 521 | 532
Netto atlagbér valtozasa 123 h ; ; _ ' g - g _ j : . ; ) > ;

119 | 210 | .500 | .453 | 483 | .389 | .336 | .302 | .150 | .188 | .324 | .358 | .388 | .410 | .97 | .386

Véllalati szektor GFCF nom 597 | 584 | 560 | .431 | .492 | 556 | .620 | .539 | .622 | .631 | .636 | .614 | .622 | .609 | .588 | .555 | .514
GFCF nom valt. 462 | 316 | .215 | .301 | .061 119 | 060 | 099 | 258 | o055 .261 092 158 | .237 | .080 012 .338

GFCF reél .636 | .627 | .597 | .466 | .506 | .552 | .608 | .534 | .610 | .615 | .620 | .605 | .604 | .595 | .579 | .550 | .511

GFCF reél valt. 387 | 422 | 442 | 547 | 354 | 118 | .183 | .176 | .068 | .193 | .368 | .361 | .449 | 535 | .490 | .433 | .605

GFCF/GDP nom .672 | .653 | .601 | .483 | .503 | .552 | .607 | .515 | .602 | .600 | .613 | .546 | .560 | .563 | .516 | .533 | .499

GFCF/GDP real .653 | .665 | .622 | .464 | .505 | .550 | .602 | .505 | .598 | .604 | .605 | .576 | .570 | .572 | .565 | .543 | .528

Atl_redl_munkaterm. 304 | .446 | 467 051 345 | 575 | 596 | .041 | .445 | 601 | .573 031 440 | 573 | 514 174 .361

Atl_redl_munktermel valt. 138 | 362 | 079 | .015 | 199 | 253 | 160 | .169 | .352 | .191 | .192 | .305 | .288 | .319 | .394 | .601 | .445

t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8
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Kalfold FDI 406 | 418 | 516 | .466 | 613 | 506 | 646 | 530 | 571 | 576 | .390 | .423 | 526 | .622 | 500 | .270 | 508
FDI valtozas 307 | 250 | 283 | 150 | 200 | 270 | 173 | 080 | 159 | 170 | 084 | 035 | 122 | 98 | 042 | 035 | 034
FDI/GDP szezonalitassal korriglt | .039 | .066 | .193 | 240 | 432 | 305 | .451 | 351 | .420 | 478 | 517 | 284 | 436 | .608 | .437 | .185 | .406
FDI/GDP szezonalitéssal nem 040 | - | 101 | 437 | 425 | 247 | 367 | 539 | 430 | 425 | 449 | 444 | 426 | 543 | 342 | 372 | 383
korrigalt .010

RON/EUR redlarfolyamindex | jo7 | 535 | 612 | 588 | 568 | .631 | 679 | .676 | 593 | .607 | 567 | 503 | .423 | 359 | 289 | 287 | .269

Arstabilitas és I fldcios it 5 5 : 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
kamatlabak 446 | 596 | 657 | .604 | 589 | 536 | .499 | .459 | .479 | 503 | 543 | 561 | 582 | 586 | .613 | 570 | 525
Hitelalloméany Hitelintézetek 4ltal nydjtott hitelek | .577 | .568 | .558 | .433 | 506 | .531 | .594 | 516 | .593 | .568 | .596 | .619 | .594 | .596 | .613 | .553 | .520

Hitelintézetek altal nydjtott hitelek - - - -

et 189 | 070 | 136 | 231 | 393 | 194 | 095 | 319 | 081 | oo | oo | 194 | 0 | o, | 452 | 221 | 315
Tékepiac BET-C 627 | 576 | 585 | 599 | .431 | .401 | .401 | 517 | .429 | 516 | .605 | 560 | .600 | 551 | 538 | .495 | .439
BET-C éves volatilitas .081 | .242 | .088 038 309 | .317 | .343 | .298 | 544 | 418 | .057 | .544 | .075 167 | 369 | 053 | 015
BET-C hozam 206 | 293 | 237 | 098 | 361 | 375 | 529 | 337 | .459 | 458 | 258 | 304 | 009 | 172 | 200 | 214 | 435

Forras: sajat szerkesztés
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Melléklet 6. Korrelacios matrix — vallalati csédratak és a Kiillonb6z6 makrogazdasagi valtozok kozott (szolgaltatas)

Korrelaci6s egyditthatok

t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8

Ciklikus valtozok Nominalis GDP 549 | 628 | 697 | 731 | 768 | 808 | 823 | 811 | 811 | o | v | oo | 1s | ss1 | 1sa | 1 | 1ua
Nominalis GDP VAlt. o | oo | os1 | 15 | ona | 223 | a2 | 176 | a0 | 825 | 836 | 842 | 846 | 841 | 843 | 812 | 818

Reél GDP 543 | 585 | 639 | 709 | 735 | 759 | 768 | 796 | 780 | 799 | .825 | .834 | .844 | 832 | .829 | .813 | .809

Reél GDP VAlt. w52 | 206 | a7 | 271 | 200 | 202 | 413 | 157 | 290 | oog | 150 | 263 | 328 | 037 | 124 | 112 | 160

GVA szolgaltatas 525 | 575 | 643 | 695 | 730 | 769 | 777 | 791 | 782 | 790 | 819 | .829 | .825 | .841 | .838 | .824 | .000

GVA szolgaltatas valt. 057 | 403 | 497 | 351 | 448 | 362 | 455 | 286 | 233 | 205 | 034 | 417 | 106 | 104 | o14 | 128 | 18

Haztartasok PCR 528 | 564 | 601 | 689 | 700 | 732 | 738 | .769 | 762 | .805 | 826 | .836 | .855 | .833 | .837 | .817 | .818
PCR véltozés .2'21 .3'16 .5'75 . 461 . 4'17 . 4'69 _5'77 .2;35 . 4'27 .0;31 041 | 121 | 399 | .011 | .264 | .148 | .256

PCRIGDP 040 | 415 | 605 | 128 | 70 | 381 | 482 | 102 | 096 | 190 | 270 | 136 | 082 | 434 | 4gg | 2| 195

Munkanélkiliségi rata 499 | 511 | 529 | 690 | 730 | 764 | 699 | 727 | 688 | 655 | 590 | .616 | 569 | 601 | 509 | .602 | 555

Brutto atlagbér 600 | 638 | .722 | .700 | .804 | .813 | .846 | .790 | .848 | .819 | .857 | .823 | 879 | .837 | .851 | .798 | .857

Brutté atlagbér valtozasa 459 | 505 | .932 | .333 | .189 | .139 | .128 | .160 044 .064 006 | 082 | 171 | 246 | 334 | 512 | 448
Nett6 Atlagbér 578 | 623 | 708 | 695 | .795 | .809 | .830 | .788 | .841 | .813 | .846 | .817 | .866 | .825 | .839 | .801 | .854

Nett6 atlagbér valtozasa 058 1033 1 594 | 161 | 205 | 123 | 095 | 100 | 185 | 130 | 238 | 385 | 482 | 536 | 528 | 732 | 570
Vallalati szektor GFCF nom 578 | 645 | 714 | 737 | 785 | 829 | 853 | .838 | 842 | 852 | 871 | 859 | 873 | 872 | .862 | .846 | .843
GFCF nom valt. 025 | e | oss | 170 | 194 | 252 | 258 | o1 | 103 | 059 | 476 | 215 | 463 | 421 | 303 | 142 | 193
GFCF real 594 | 650 | 706 | 731 | 771 | 812 | 836 | .832 | 838 | .849 | 871 | 865 | .874 | .873 | .866 | .856 | .849

GFCF real valt. 51 | 003 | 022 | 038 | o1 | 111 | ooo | 103 | 064 | 233 | 603 | 564 | .769 | 803 | .759 | .741 | .739
GFCF/GDP nom 599 | 644 | 698 | 704 | 758 | 801 | 832 | 829 | 833 | 842 | 877 | 837 | 863 | 874 | .844 | .861 | .837
GFCF/GDP reél 605 | 669 | .721 | .720 | .765 | .812 | .841 | .823 | .840 | .850 | .872 | .857 | .863 | .870 | .866 | .863 | .857
Atl_real_munkaterm. 215 | 535 | 700 | 167 | 433 | 612 | 736 | 323 | 512 | 562 | 655 | 201 | 516 | 550 | .639 | .138 | .483
Atl_redl_munktermel valt. 179 | 117 | 119 | 919 | 136 | 200 | 142 | 096 | 269 | 133 | 182 | 340 | 362 | 422 | 372 | 552 | 433
Munkaer_kolts_ szolgaltatas 607 | 669 | 730 | 736 | 784 | 818 | 836 | .802 | 828 | 828 | 843 | 853 | .850 | .859 | .838 | .834 | .810
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M_kélts_ szolgaltatss _valt. 457 | 502 | 258 | .394 | 222 | .261 | .016 | .008 | .049 | .046 | i | 038 | 015 | 145 | .| 438 | o
t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8
Kiilfold FDI 340 | 487 | 619 | 522 | 672 | 646 | 695 | .661 | .708 | .641 | .795 | .651 | .678 | .771 | .784 | 557 | .769
FDI véltozas 255 | 189 | 194 | 284 | 260 | 208 | 258 | 183 | 202 | 201 | .08a | 078 | 152 | ¥3% | 025 | 069 | .043
FDV/GDP szezonalitéssal korrigalt | . | 142 | 274 | 099 | 316 | 320 | 356 | 328 | 406 | 357 | 548 | 372 | 427 | 577 | 590 | 380 | 584
FDI/GDP Skzsrzr‘i’g;'t'tassa' nem | 007 | 027 | 081 | 220 | 340 | 273 | 251 | .425 | 409 | 365 | .495 | 504 | 432 | 588 | 535 | 523 | 582
RON/EUR redlarfolyam index 265 | 375 | 442 | 538 | 538 | 509 | 633 | 704 | 657 | 703 | 715 | 728 | 729 | 736 | .725 | 744 | 739

Arstabilita’ls és Inflacids rata - - - - - - - - - - - - - - - - -
kamatlabak 328 | 383 | 385 | 306 | .406 | .425 | .436 | .448 | .470 | .494 | 572 | 623 | 688 | .725 | 747 | 732 | 732
Hitelallomany Hitelintézetek altal nydjtott hitelek | .593 | .664 | .728 | .735 | .781 | .828 | .855 | .830 | .842 | .857 | .878 | .855 | .878 | .874 | .867 | .859 | .849

Hitelintézetek &ltal nydjtott hitelek - - - - - - - - - - -

vlt. 175 | 237 | 109 | 203 | 300 | 412 | 259 | 267 | 197 | 144 | 21| op3 | 398 | 339 | 410 | 386 | .396
Tékepiac BET-C 267 | 219 | 184 | 272 | 275 | 301 | .332 | .505 | .460 | .605 | .756 | .765 | .840 | .832 | .834 | .828 | .812
BET-C éves volatilitas 375 | 434 | 367 | 432 | 587 | .626 | .598 | .442 | 672 | .479 | .085 | .380 | .079 0'1 4 2'50 088 | .111
BET-C hozam 356 | 446 | 558 | 627 | 635 | 756 | 715 | .604 | .616 | 563 | .374 | 460 | 211 | 221 | 253 | 247 | .408

Forréas: sajat szerkesztés
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