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»-..[a gazdasagi elemzés) idobeli dinamikdja, eltéréen
a pillanatfelvételek egymdsutanisagatol,
hianyos maradt, kétségeket hagyva maga utan.”

John M. Keynes (1936, XVI. 0)

A dolgozat a magyar gazdasag 1995-2014 kozotti idészakaban a bérek, a pénzkereslet
¢és az inflaci6 harmasanak empirikus modellezését valositja meg a makrogazdasag
termelési oldalardl kiindulva. A bérek, a pénzkereslet és az inflacid6 harmasa a
kozgazdasagtanban régdta és széles korben vizsgalt témakor, amelyet jelen tanulmany
az 0konometriai modellezés eszkoztarat felhasznalva igyekszik mélyebben megérteni a
magyar esetben.

Kiindulé pontként az Egyesiilt Kiralysagban alkalmazott modszertant és keretrendszert
vettlik, amely a pénzkereslet (Ericson, Hendry & Prestwich (1998), Hendry & Nielsen
(2007)) a bérek (Sargan (1980), Castle & Hendry (2009, 2014) és az inflacié (Hendry,
2001) meghatarozasat végzi el. A makromodell felépitésekor neo-keynesi szemléletet
alkalmaztunk (Mankiw & Romer, 1991), az egyes piacok egyensulytalansagait és
strlodasait felhasznaljuk a vizsgalni kivant valtozok magyarazatakor. A termelés, az
adossagpalya, a kiilfold és a pénzpiac hosszi tavu (kointegracids) folyamatai igy
becsatornazodnak a pénzkereslet, bérek és inflacid meghatarozasaba. Ez utobbi harom
az elméleti struktiraban sokszor egymassal kereszthatasban is megjelenik. Az elemzés
soran ezeket a kapcsolatokat és kereszthatasok szorossagat vizsgaljuk meg, amely
segitségével magyarazatot kapunk a bérek ¢és inflacio alakulasara, valamint a
pénzkereslet relativ elszigeteltségére. Modelliink kis nyitott gazdasagot feltételez, amely
gazdasagi folyamataiban tobb torés talalhatdo meg. Az elemzés soran igy kiilon kihivast
jelentett a 2008-2009-es gazdasagi valsag, a 2010 utani eurdpai adossagvalsag, valamint
a Magyarorszagon végbemend egyedi intézkedések hatasainak felmérése ¢és
figyelembevétele. A megfelelden specifikalt modellek eléréséhez ezen toréseket
detektalni és kezelni kellett. Az eredmények azt mutatjak, hogy megfelelé mddszertan
hasznalataval vannak valsagon atnyulo, fundamentalis tényez0k a magyar pénzkereslet,
bérvaltozas és inflacio alakulasdban. Ezen tényezOk azonositasat végezziikk el a
dolgozatban, amely a gazdasagpolitikai dontések egyes vetiileteinek mélyebb
megértését segithetik.

Az elso fejezet, a dolgozat 6konometriai hatterét és modszertanat mutatja be, amelyet a

modellezés soran felhasznalunk. A Hendry féle Gets modszertan segitségével lehetOség



van idésorban végbemend torések és egyedi intézkedések hatasainak detektalasara és
kezelésére. Eredményként statisztikailag robosztus és paramétereiben allandd modell-
eredményekhez jutunk.

A masodik fejezet bemutatja a felhasznalt idGsorokat és jeloléseket. A felhasznalt
adatok az MNB ¢és az Eurostat altal publikalt negyedéves iddsorokat tartalmazza. Ez
alol kivétel a hozamok adatsorai, amelyek a Reguly (2014) altal eléallitott hozamgdrbét
leird Nelson-Siegel modell paramétereit hasznalja fel.

A harmadik fejezet definial, egy termelési oldal alapi makromodellt, valamint
meghatdrozza a tovabbiakban haszndlandd négy kiindulasi szegmenst: az aggregalt
termelést, az adossagpalyat, a kiilfoldi hatdsokat és a pénzpiacot.

A negyedik fejezet ismerteti a felallitott modelleket. Elsének a pénzkereslet, a bérek és
az inflacio (szuper) exogenitdsat vizsgalta meg. Ezt kovetden ismerteti a pénzkereslet és
a bérek alakulasat magyarazé modelleket. A Lucas kritikat felhasznalva bemutatja,
hogy ezen modellek inflacidra vett inverze nem felel meg a modellezési kritériumoknak
vagyis a bérek visszahatasat nem lehet figyelmen kiviil hagyni az inflacio
modellezésénél. Végiil a fejezet felallitja az inflaciot magyarazo modellt, amely tobb
kovetkeztetésre IS lehetdséget ad, mind a vizsgalt valtozok egymasra hatasaval
kapcsolatban, mind az esetleges gazdasagpolitikai beavatkozasok értelmezésekor.
Szeretném eziton is megkdszonni tanszéki témavezetdmnek Dr. Meyer Dietmarnak,
munkahelyi konzulensemnek Dr. Mosolygd Zsuzsanak, kollégadimnak Fegyveres
Gyorgynek, Kadar Andrasnak és Farkas Richardnak a sok segitséget, valamint David F.
Hendry professzornak és Jennifer L. Castle professzorasszonynak a nyari egyetemen

adott hasznos tanacsokat.



1 OKONOMETRIAI HATTER

A modellezés soran az altalanostol a specifikusig tartd (General-to-Specific - Hendry
(1995)) idésoros Okonometriai modszertanra tamaszkodunk, amely a Haavelmo
eloszlasra épiil6 likelihood modszertant hasznal fel (Hendry & Johansen, 2014). Legyen
X% = (xq,..,x7)! az analizdlandé sztochasztikus valtozok id8sora, a sziikséges
egyiittes eloszlas (fx(-) - joint density) feltételes a multbeli adatokra és a becsiilt
paraméterekre (AL = (44,...,A7)). Az egyiittes eloszlast ezek alapjan felirhatjuk

< rqe 4 r ro_r 2.
szekvencialis faktorizacio segitségével”:

T
fx(X71Xo, Q7 AT) = l_let(xtIXt—l'XO; qe Ac)
t=2

1)
ahol Q% = (q4, ..., qr) a magyarazo véltozok (determinisztikus tagok) és X, a kezdeti

értékek. Ekkor a becsiilt paraméterek segitségével eldallithatdoak a maradéktagok:

€ = Xt — Efxt [xt|X%—1'Xo: ‘It'/lt]

)
Mivel az igy eléallitott maradéktagok nem szigoru koriilmények kozott kapott kisérletek
eredményei, hanem az adott x; értékeinek dekompoziciojabol eléalld modell-
konstrukcio, igy sziikséges a kiilonboz6 modellépitési és modell 6sszehasonlithatosagi
feltételek meghatarozasa. (Hendry, 1995) Az angolszasz id6soros Okonometriai
szakirodalomban ezt az egybevagosaggal ® (congruence) és magyarazhatosag
(encompassing) fogalmaival végzik el (Engle, Hendry & Richard (1983), Engle &
Granger (1987), Harvey (1990), Hendry (1995), Hendry & Nielsen (2007), Hendry &
Doornik (2014)).

! Rélkdvéren szedett valtozokkal (x,) valoszinliségi valtozok vektorat jeloljik (pl: x, = {y¢, pr, me}).
2 P(a,b) = P(alb) P(b)
Az egybevagosag elnevezését egy ismeretlen alakzati 3 (vagy tobb) dimenzids test alacsonyabb
dimenzio(k)ba valo levetitéseib6l kapta. Ekkor a wvetiileteknek adott hasonld tulajdonsaggal kell
rendelkeznie az ellentmondas elkertiléséhez.



1.1 ALTALANOSTOL A SPECIFIKUSIG TARTO MEGKOZELITES

Hendry (1987, 2009), Hendry & Doornik (2014) 12 I1épésre osztja a megfeleld
redukcids eljarast, amelyeket az (idésoros) 6konometriai elemzés soran az egybevagod

modell eléréséhez javasol:

A. Adatgeneralé folyamat - DGP
1. Aggregalas
2. Adat transzformacid
3. Adat particionalas
4. Marginalizélés
5. Szekvencidlis faktorizacid
B. Helyi adatgenerilé folyamat - LDGP
6. Vizsgalando valtozok meghatarozéasa
7. Késleltetések vizsgalata
8. Paraméterek allanddsaganak vizsgélata
C. Altalanos modell meghatarozasa - GUM
9. Fiiggvény formula kivéalasztasa
10. Integraltsag kezelése
11. Feltételes faktorizacio
12. Szimultanaitas vizsgalata
1. Tablazat: Modell redukcios lépések az altalanostol-specifikusig tarto
modszertanban

Forras: Hendry (2014)

A, Adatgeneralo folyamattol a helyi adatgeneralé folyamatig (DGP — LDGP)

Az adatok aggregalasa (1) ¢és transzformacidja (2) soran empirikus adatsorral
rendelkez6 (vagy nem rendelkezd) adatgenerald folyamat megfigyelési pontjai keriilnek
atalakitasra: G» < Gr. Az atalakitas elfogadhatd redukcio, ha az egyiittes eloszlasok
megegyeznek: f&(GE|Go, ¥}) = fu(G%|Go, @}) , ahol PLeW és dred . Az
implicit paraméter transzformacid sordn az aggregélt paramétereknek (@) tovabbra is
reprezentalniuk kell a megfigyelni szandékozott folyamatot (¥). Ehhez megfelelden

rendezett adatokra (pl: idOben) és a paramétertér megkdtése nélkiili faktorizaciora van

szlikség (részletesebben: Ericsson (1992), Hendry (1995, old.: 162-163).



Az adatok particionalasnal (3) a vizsgalni kivant adatmatrixbol kivalasztjuk azokat
az al-adatmatrixokat (X3), amelyek (feltehetden) sziikségesek a vizsgalni kivant
folyamat megértéséhez. Ehhez G = (X%:S}) esetében St -nek irrelevansnak kell
lennie, vagyis W+ meghatirozasaban nem jatszik szerepet.

Ennek ellenérzésére a marginalizacio (4) hasznalhatd, amely a relevans informaciod

veszteségét méri. A particionalds kritériumat a kovetkez6képpen irhatjuk fel:

fe(Gt|Go, @1) = f5x(SH1XE, Go, @hr) X fe(XE|Go, 037)
©)

Az S% eltavolitasa a feltételes eloszlasbol akkor tehetd meg, amennyiben 1, fi(*)
paramétereinek meghatarozasa fuiggetlen fy (") paraméreitdl (QL1 (pll)’T) € O, X By),
amely az exogenitas vizsgalatat koveteli meg. (Engle, Hendry & Richard (1983),
Hendry & Santos (2010)).

A szekvencialis faktorizaci6 (4), a Haavelmo eloszlast (1. egyenlet) hasznalja fel: a
faktorizacio sikeres, ha a maradéktagok (2. egyenlet):

e er6s megkotés esetében innovacids folyamatot (mean innovation process -
MIP) kovetnek, vagyis egymastol fiiggetleniil, azonos eloszlasbol lettek
meghatarozva (Independently, Identically Distributed — 1ID).
e gyengébb megkotés esetén martingdl eltérés szekvenciat kovetnek *
(martingale difference sequence — MDS)
Ezen feltételek megteremtik — mesterségesen — a fiiggetlenséget (E[€,|X}] = 0), amely
meglétekor felhasznalhatd a nagy szdmok térvénye, kdzponti hatareloszlas tétele, stb. A
szekvencidlis faktorizacio segitségével amennyiben megismételjiik a marginalizalast -
S%. relevancidjanak vizsgalata — megkapjuk a Granger féle nem-kauzalitisi tesztet.
(Granger, 1969)

Az 1-3 Iépésben meghataroztuk a vizsgalni kivant adatmatrix elemeit, majd a 4.
1épésben a keresztmetszetileg, az 5-ben a hosszmetszetben a vizsgalt valtozok egyiittes
eloszlasara irrelevans valtozokat. Bar jol fejlett modszertani hattere van az itt leirtaknak,
az 0konometria ,,miivészeti” része itt a legerdsebb, hiszen az elérhetd adatok és az adat
transzforméciokon sok mulik az empirikus elemzés soran.

B, Helyi adatgeneralé folyamattol az altalanos modellig (LDGP-GUM)

* Az MDS és MIP kozotti kiilonbség, hogy az MDS skalizésa valtozhat, igy a maradéktag
heteroszkedasztikus lehet, mig az MIP esetében valtozatlan, igy minden esetben homoszkedasztikus.



A felhasznaland6 adatok vizsgalata utan kovetkezik a vizsgdlni kivant 0sszefliggések
meghatarozasa  (parameters of interest). Az  Osszefliggések  feltarasanal
kovetkeztetéseket vonhatunk le, amennyiben a vizsgélt paraméterek egyértelmiien
meghatarozhatoak, idében allandok és invariansak az esetleges kiilsé sokkokra.

Ennek eléréséhez eldszor érdemes a késleltetések bevondsa (7). A vizsgalat targya

kozgazdasagi idésoroknal fligghet az id6sor korabbi értékeitdl (tfliggdség):

fX(xt|X%—1' Qo Pp:) = fx(xt|X§:§, Qo Pbt)
(4)

A véletlen bolyongés az egyik legismertebb forméja a fenti formulanak.

A paraméterek allandosaga (8), az egyik legkevésbé elemzett és legjobban félreértett
koncepcio, ennek feltardsa kiilonosképpen a Lucas kritika empirikus vizsgalatanal kap
szerepet. Egy modell lehet latszolag jol specifikalt, de helytelen kovetkeztetésekre

vezet, ha a paraméterek id6ben valtoznak. A 4. egyenletben a paraméterek az id6ben

valtozhatnak: {(pb,t}z {‘Pb,p‘Pb,z:---;‘Pb,T—p(Pb,T} , amely a hossza tava
kontingens, strukturalis interpretacio - Hendry & Nielsen, 2007, 11. fejezet). A

paraméterek szigort értelemben vett dllandosagarol beszéliink, amennyiben:

(pb,t = ),0 € /10 Vt.
)

Fontos, hogy a paraméterek allandosaga fligghet a mérési eszk6zoktdl (ar-indexek), a
modellben felhasznalt viszonyitasi pontoktdl (alternativ kéltségek), nem ,javithatoak”
véletlenszerlien hozzaadott valtozokkal, valamint az egyes eldrejelzési hibak/torések
nem az allandosag megtorése/valtozd hatasanak vége/rezsim-valtas okozza (Ekkor
allandéan mas tényezokre lehetne visszavezetni a folyamatokat). Fontos, hogy a
paraméterek allandossdga nem azonos a modell invariancidjaval. Ez utobbi sziikséges
feltétele a paraméter allandossagnak, azonban csak a felhasznalt informacids halmazra
fogalmaz meg kritériumokat: 0j adatok felhasznaldsdval a paraméterek azonosak
maradnak, rezsimvaltdsok alatt hasonld hatdssal vannak ¢€s 0j valtozok bevonasa nem
valtoztatja meg az alapvetd Osszefliggéseket.

A modellek kialakitasanal ezek a fogalmak ramutatnak arra, hogy a specifikustol az

altalanosig épitkezé modellek miért nem szerencsések: tovabbi valtozok szekvencidlis

10



bevonasa a modellekbe megvaltoztathatja a paraméter allanddssagot, mig az altalanostol
specifikusig tartd elemzés soran a paraméter valtozatlansag tesztelése mellett

hagyhatunk el irrelevans valtozokat.

C, Az altalanos modelltél a specifikus modellig (GUM-modell)

A megfeleld fiiggvényformula kivalasztasakor (9) a vizsgalt paraméterek leképzését
hajtjuk végre egy adott feliiletre. Amennyiben az x; — x{ = h(x;) képzése megfelel a
fentebb felsorolt kritériumoknak, akkor informacié veszteség nélkiill (vagy

statisztikailag minimalis) elérhetd, hogy

fx (x| X1, Qo, o) = fr(x7|(X*)EZ5, Qo, Ao)
(6)
Az implementacids alkalmazaskor bevett a linearis fliggvényformula hasznalata (bar

ahogyan késdbb latni fogjuk a bérek vizsgalatinal nem-linearis Osszefiiggéseket is fel

kell tarni):

S
X; = Zijt_j + €,
j=1

()

amely lényegében egy VAR(s) modellt feltételez altalanos modellnek.”

A legtobb kozgazdasagi idésor nem-stacionarius (10). Legtobbszor a megfeleld
transzformaciok végrehajtasa utan is egységgyok folyamatot kovetnek az idésorok
(I(1)). Stacioner iddsorok esetében alkalmazhatoak a statisztikai moddszerek, mig I(1)
folyamatok esetében néhany kivételt leszamitva a klasszikus Osszefliggések nem
teljesiilnek. Kivételt jelent ez aldl a kointegraltsag, amikor két I(1)-es folyamatot
egymassal kapcsolatba lehet hozni, ugy hogy a maradéktagok I(0) folyamatot kdvetnek.
Masik bevett gyakorlat alapjan az iddsort differencialni lehet: Ax; = x; — x;_;, amely
bar informacio veszteség mellett, de eltavolitja az egységgyokot.

Végiil a feltételes faktorizacid, hasonldéan a marginalizacidhoz és a szekvencialis

faktorizaciohoz, a modellen beliil vizsgalja meg az egyes tényezdk paramétereinek

® Altalanosabb forméban alkalmazhato a késleltetési polinom feliras (Lag-polinomial): I'(L) =
§:0 I}Lj ahol I'(L) az s-ed rendii polinomialis matrix L a késleltetés és I'g=I.
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interakcidjat. Amennyiben x'; = {y';: 2’ }-t két részre bontjuk, ahol y; endogén, akkor

z; modellezése akkor nem sziikséges, amennyiben z; (legalabb) gyengén exogén:

fx(x;X:'—tIS' Qo l) = fx(}’tlzt» X:'EIS: Qo ‘Pa) X fx(ztlxi’ff, Qo, ‘Pb)»
(8)

ahol a vizsgalt paraméter csak h(¢,)-nak fliggvénye, valamint (¢@,, @) € @, X Py,.
Az igy kapott modellbél az inszignifikans valtozdkat eltavolitva megkapjuk a
specifikus modellt, amely 6sszefiiggéseit és informacio redukcios validitasat ellendrizni
sziikséges a GUM-mal — ez a szimultenaitas vizsgalata (12). A specifikus modell
takarékosan magyarazni tudja (parsimonious encompassing) a kiinduld altalanos
modellt amennyiben tartalmazza az Osszes relevans valtozot és nem tartalmazza (0-S

sullyal) az irrelevans valtozokat, amellyel a vizsgalat targyat leirni igyekszik.

1.2 OUTLIEREK ES TORESEK DETEKCIOJA

A gazdasagi iddsorok tobb torést és kiugrd adatot tartalmaznak egyes politikai dontések,
vagy gazdasagi Sokkok miatt. Amennyiben az elmélet tokéletesen meg tudja
magyarazni ezen torések és kiugré adatok meglétét akkor — elméletben — nem sziikséges
impulzus ¢és 1épés indikatorok haszndlata. A tapasztalat azonban azt mutatja, hogy a
2008-as valsag hatasanak elméleti alapjai még nem kdrvonalazodtak foként egy nyitott
kis gazdasag esetében. Hendry & Doornik (2014) altal javasolt mddszertan alapjan az
elemzésben impulzus indikator (I; - 1IS) és 1épés indikator szaturaciot (S; - SIS)
alkalmazunk (matematikai levezetések: Johansen & Nielsen (2009), Doornik, Hendry &
Pretis (2013)). Ezzel az egész id6sorban elhelyezhetiink indikatorokat a GUM-ban,
majd az adott szignifikancia szint mellett irrelevans indikatorokat elhagyjuk.® A torések
¢és outlierek detekcidjanak trade-offja van, a matematikai levezetések és futtatott
szimulaciok ramutatnak, hogy atlagosan az IIS modszertan £=1%-0s szignifikancia szint
¢s 100-as mintaclemszam mellett atlagosan 100*0,1=1 feleslegesen bevont/elvetett
valtozot tartalmaz, amely esetiinkben, az atlagos 63 megfigyelési pont mellett 0,63. SIS
modszertan esetében a trade-off kétszer akkora, de még igy is csak 2%-o0s a hibasan

bevont valtozok szama. (Az idésorok megfelelé szintli differencialasaval a torések

® Az implementacié a tobb véltozo, mint megfigyelési pont miatt blokkokba torténé osztassal torténik,
részletesen lasd: Doornik (2009), Doornik & Hendry (2013a)
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outlierek lesznek, igy ellendrizhettik az SIS modszertanbol visszamaradt
indikatorokat.)
Minden esetben a bevont indikator valtozok, bizonyos gazdasagi hatasra vezethet6ek
vissza. Osszességében a modellezés soran 5 kiugré adatot talaltunk és két torést,
amelyek idejében valoban intenziv turbulencidk alltak fenn:
e 1:1998(4) — Rovid hozamok ,,beesése” , a bankkozi forintpiac atalakitasa — MNB
bevezeti a kéthetes eszkozoket (Gereben, 1999)
e 1:2002(1) — Eurd készpénz bevezetésének idGpontja, amely erds csokkenést
okozott a magyar pénzkeresletben
o 1:2004(1) — Masodik béremelés a kozszféraban (Varga, 2013)
e 1:2009(1) — Valsag hatasa az aremelkedésben
e 1:2012(1) — Végtorlesztés altal okozott pénzkereslet csokkenése
e $:2006(1)-2014(2) — adossagpalya modosulasa (Abel & Kobor, 2011)7
e S5:2008(3)-2009(1) — gazdasagi valsag hatasa a GDP-ben

1.3 MODELL SPECIFIKACIOS TESZTEK

A modellezés sordn az egybevagdsagot kiilonbozd specifikdcios tesztekkel mértiik. A
hibatagok normalitasara khi-négyzet tesztet (¥*(t): Doornik & Hansen (1994)),
autokorrelaciojara a Durbin-Watson tesztet (dw: Durbin & Watson (1950, 1951))
alkalmaztunk. Az F-teszt alapt specifikaciés tesztek, minden esetben az
Fi(k, T- 1) alakot oltik, ahol j az alternativ hipotézist mutatja, k pedig a fokszamot. A
célvaltoz6 ¢€s hibatagok kozotti autokorrelacid vizsgéalatat az F, tesztel végeztiik
(Godfrey, 1978), a feltételes heteroszkedaszticitast (cél és hibatag valtozok) Farcn
teszttel (Engle, 1982). A sima heteroszkedaszticitasra a klasszikus White-tesztet (Fpet:
White (1980)), a fliggvényformula linearitdas vizsgalatara a RESET23 tesztet
alkalmaztuk (Fresetzs: Ramsey (1969)), a bérek alakulasanal a felhasznaltuk az Gijabb
Index-tesztet is (Castle & Hendry (2010)). A paraméterck allandosagat a paraméterek
rekurziv becslése mellett (Hendry, 1995, 78-81 0.), 1-1épéses és toréspontos Chow
tesztekkel vizsgaltuk (Chow, 1960). A kiilonbdzé egymast nem magyarazé modellek
esetében a log-likelihood érték mellet kiilonbozé informacios kirtériumokat 1is
hasznalunk: SIC - (Schwarz, 1978) , HQ - (Hannan & Quinn, 1979), AIC - (Akaike,

1973). Ezek esetében egy modell jobban illeszkedik az adatokra, amennyiben az

” Az emlitett szerz6k csak 2006-t61 vizsgaljak az adossag sokkokra adott lefutasait, igy implicite torést
feltételeznek 2006-t61, bar a cikk ezen allitast nem tartalmaz.
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informacios mutatészam alacsonyabb. A modell magyarazoerejeként elterjedt (sima)
R%-et a modellek esetében feltintettiik, azonban a modellek Osszehasonlitdsanal nem
ezen kritérium alapjan dontottiink. A & értékek az illesztett modell hibatagjainak
(szazalékos) szorasat adja meg. A modellek bemutatisakor a paraméterek alatti
zarojelben feltiintettiik a koefficiensek standard hibajat, valamint *-gal az 1%, **-gal
5% és ***-gal a 10% mellett inszignifikans (koefficiens = 0) paramétereket jeleztiik.

A kointegracios kapcsolatokat minden esetben egy megszoritas nélkiili VAR modellen
vizsgaltuk Johansen (1995) féle rank teszttel, amely elfogadasa esetében - a

paramétermatrixra a megfeleld megkotéssel - Gjrabecsiiltiik a modellt.

1.4 MODELLEZES ES MODELLSZELEKCIO — AUTOMETRICS

A modellezés soran ezen elvek mentén az Oxmetrics 7 programcsomagban talalhato
Autometrics modellszelekcios modszertannal késziiltek a vizsgalatok (Doornik &
Hendry (2013a, 2013b)). A modellszelekcié a valtozok szignifikanciajanak
meghatarozasaval (t-teszt alapjan) és a modellspecifikacios tesztek interakcidjat is
figyelembe véve, teljes keresési fat allit fel. A mddszer a szimulaciok alapjan (Doornik
(2008), Castle, Doornik & Hendry (2011)) képes kezelni a kollinearitasbol fakado
problémakat. A vizsgalatok soran a sztochasztikus valtozokra 5%-0s, az impulzus
valtozokra 1%-os vagasi értek mellett €s 5%-os specifikacios kritérium mellett végeztiik

el a modellszelekciokat.
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1. Abra: Altalanostdl a specifikusig tarté modellezési modszertan

Forrds: Hendry & Doornik (2014)

96 o.

Tobb esetben (példaul a bérek elemzése soran) a kapott modellben a szignifikans

Osszefliggd valtozokat atalakitottuk. Syx,_q — f2x_, esetében, ha f; = f,, akkor

differencidlva az adatokat hasonlé modellhez juthatunk, eggyel kevesebb paraméter

mellett. Hasonl6 mddon jutottunk a munkanélkiiliségi rata és a bérek kozotti nem-

linearis kapcsolat felfedezésére.
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2 FELHASZNALT ADATOK ES JELOLESEK

A dolgozat soran felhasznalt adatok magyarorszagi forintban denominalt negyedéves
adatokat tartalmaznak 1995-2014 masodik negyedéve kozott. Az idGszakok jelolésénél
az évszamot és zarojelben az aktudlis negyedévet jeloljiik. Az adatok szezonalisan
igazitottak, a forrasukat és részletes leirasukat az A. fiiggelékben megtalalhato tablazat
mutatja be. A f6 adatsorok a kdvetkezdek: konstant aron vett GDP (Y), arak (P, amely Y
implicit deflatora), monetaris bazis, (M°), nominalis tagan értelmezett pénzmennyiség
(M®), zéro-kupon hozamok (Rs rovid oldali hozam, R) hosszu lejératok hozamai, R, &P
hozamgorbe pupossaganak proxyja), nominalis allamhaztartas konszolidalt hianya (N),
foglalkoztatottak szama (L), munkanélkiiliségi rata (Uy), aktiv népesség szama (WPop),
heti atlagos nominalis bérek (W), téke (K), toke arszinvonala (Py), fogyasztdi arindex
(Pcp1), eurdpai unio 27 orszagat tomorité kompozit arindex (Peyzz) valamint a forint-
eurd negyedéves atlagolt arfolyama (Prye). A modellezés kézéppontjdban az inflacid
(4p), a bérek alakulasa (4w) és a pénzkereslet (4m) all. Ezek egymasra hatasat a
modellezés soran vizsgaljuk, a tobbi tényezdt exogénnek tekintjiik. A nagy betiik az
eredeti adatsorokat jelzik, mig a kis betiivel a logaritmizalt értékeket vettiik (y = InY). A
becslési idOszak a rendelkezésre 4llo adatsorok eltérd hosszisaga miatt valtozo, igy
minden esetben feltiintetjiik a figyelembe vett idésor hosszat. A vizsgélt periddusban a
(logaritmizalt) valtozokat I(1) folyamatnak tekintjilk, amelyek esetlegesen I(2)-nek
tlinnek a torések és valsag okozta turbulencidk hatasara.

Az abrak esetében a folsd bal iranybdl jobbra haladva keriilnek elnevezésre, igy
rendre a, b majd c és d. Az idGsorokat atlag és intervallum alapjan k6zos skalara hoztuk,
igy az id0sorok egymashoz vett lefutasat lehet leolvasni az abrakrol.

Megjegyzés: A zéro-kupon hozamok végig fontos szerepet jatszottak a modellezés
soran. A felhasznalt iddsorok, az allampapirok hozamgorbe modellezésébdl szarmazo
paraméterek. Reguly (2014) 2000-2014 kozott az allampapirok arjegyzéseit
felhasznalva Levenberg-Marquardt (nem-linearis OLS) modszert felhasznalva,
paramétereiben nem-linedris Nelson-Siegel modellt illeszt, amelyek paraméterei a
hossza tava lejaratot (Bo = Ry), a rovid lejaratokat (B + f1 = Rs) és kozéptavia
varakozéasokat (8,*1= R®) adja meg. 1997-2000 kozott a zéro-kupon hozamokra®
hasonlé eljarassal illesztett Nelson-Siegel modell paramétereit hasznaljuk fel. A kapott

paramétereket negyedévre vetitve atlagoltuk.

8 Ebben az idészakban nem allnak rendelkezésre az arjegyzések.
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3 MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK

A dolgozat makrogazdasagi szemlélete alapvetéen neo-keynesi, vagyis az elemzés

soran a nomindlis folyamatokra a pénzpiaci folyamatok kdzvetleniil/kdzvetve hatassal

vannak, valamint a kiilonb6z6 piacokon 1évo elégtelenségek begytirtiznek a tobbi piacra

(Mankiw & Romer, 1991, 2 0.). A tanulmany a magyar gazdasagot, mint komplex,

nem-stacioner, torésekkel és rezsim valtasokkal rendelkezd folyamatot igyekszik,

termelési oldalrol megfogni.

y, |, k

Pe

Aggregalt
termelés

Adobssag
allomény

Kiilfold

Pénzkinalat

md

Pénzmennyiség >

Tovabbi exogén valtozok: Py, Rs, Ri, Mo, Pert

2. Abra: Makrogazdasagi folyamatok kélesonhatdsai és konometriai modellezés sordn

vizsgalt kapcsolatok

Forras: Sajat eredmény
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A makrogazdasagi folyamatok Osszefiiggéseinek empirikus elemzésénél eltekintettiink a
fogyasztasi oldaltdl és annak visszahatasatél a gazdasagra, igy vallalva az esetleges
redukciobol kovetkezd hidnyokat. Nyitott kisgazdasagi modellt feltételeziink, ahol a
kilfoldi hatasok direkt Iépnek be a belfoldi folyamatokba, azonban a belfoldi
folyamatoknak nincsen hatésa a kiilfoldi folyamatokra.

Négy mechanizmust vizsgalunk meg okonometriai alapokon, amelyek modellezésébdl
szarmazo egyensulytalansagot €s idésoros dinamikat leird tényezoket hatarozunk meg.
Ezeket az Osszefiiggéseket felhasznalva keressiik a kapcsolatot a pénzkereslet, a bér és
az inflacid lehetséges magyarazovaltozéi kozott. Amennyiben a felhasznalt
makromodell megfeleléen megfogja a magyar gazdasdg folyamatait ¢és
hatasmechanizmusait, kovetkeztetéseket vonhatunk le a fent emlitett valtozok

alakulasarol.

3.1 AGGREGALT TERMELES

A realgazdasag alappillére az eldallitott termékek (y;), a foglalkoztatottsag (I;) és a téke
allomanya (k;) kozotti osszefiiggések. A rendelkezésre allo eréforrasok effektiv vagy
hatékonyatlan felhasznélasa a termelési tényezdk valtozasat €s ezen keresztiil a jovObeni
termelés szintjét és hatarozza meg. A felhalmozo6dé kihaszndlatlan kapacitasok (excess
demand) tzleti ciklusokban csapddnak le, amely a munkaeré elbocsajtasahoz, a
tOkeakkumulacid stagnalasdhoz és/vagy a termelés csokkenésében csapodhat ki.
Hasonldan fajsulyos lehet az egyes termelési tényezok koltségeinek alakuldsa, valamint
egyfajta ,aggregalt profitrita® meghatdrozasa. Ezen reédlfolyamatok hatasa
tovabbgyliriizhet az inflacid, pénzkereslet €s munkabérek alakuldsara. A kovetkezdkben
elészor a kihasznalatlan kapacitdsokat, majd a termelési tényezdk koltségeinek

alakuldsat vizsgaljuk meg.

3.1.1 Kihasznalatlan kapacitasok

A kibocsatasi rés kozponti szerepet jatszik makrogazdasagi elemzéseknél, annak
ellenére, hogy latens valtozd. A kihasznalatlan kapacitdsok azonositasdra a tisztan
Okonometriai alapt illeszkedés josaga (goodness-of-fit) nem nyujt adekvat valaszt, igy
egy megfeleléen egyszerli, de kozgazdasagilag megalapozott elméleti alapon
igyeksziink proxyt felallitani. A kihaszndlatlan kapacitdsokat a potencialis kapacitasok
(capy) és a realizalt munkaerdvel aranyositott kibocsatas kozotti eltérés szamitasaval

hatdrozzuk meg, solowi aggregalt termelési fliggvényt felhasznalva. Ennek a
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modszernek a segitségével figyelembe vehetd a technikai haladas (részletes levezetés a

Fiiggelék B pontjaban).
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3. Abra: Kibocsdtds mutatészamai, empirikus termelési fiiggvény, kapacitdsok és

kihaszndlatlan kapacitas alakulasa

Forrds: Sajat eredmény

Az egy munkavallalora juto GDP (y-l), az egy tékére juté munkavallalo (k-I) és az egy
munkaképes emberre jutd téke (k-wPop) aranyanak alakulasat mutatja be a 3.a abra. A
harom iddsor trendje 2008(2)-ig hasonld folyamatot kovet, majd a valsadg hatdsara éles
torés és a trend megsziinése lathatdé mindegyik idésorban. A (k-l) értéke valtozik a
foglalkoztatottsag valtozasaval, igy az aggregalt termelési fiiggvényben a tdoke
helyettesitdjeként Iépne fel, emiatt a szakirodalomban bevett médon (Hendry, 2001) - a
munkanélkiiliség termelési fliggvényre vald hatasanak kikiiszobolésére - a kapacitasok
szamitasanal a toke és munkaképes populacido aranyat hasznaljuk fel. Ennek
haromdimenzios abrazolasa (3.b abra) a ,,termelési fiiggvényt” - a termelésben talalhato
technikai haladast és az abban végbemend strukturalis toréseket - fedi fel. Az abra
harom jol elkiilonitheté kétdimenzids sikra vetithetd le (lila szaggatott vonalak mentén),
ahol az els6 periddusban jol kivehetd a technikai haladas: az egy munkavallalora es6
kibocsatas aranya és az egy munkaképes egyénre jutd toke mennyisége rohamosan

emelkedik 1995(1)-2008(2) kozott. 2008(3)-2009(1) kozott visszaesést tapasztalhatunk
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a kibocsatas/munkavallalé ardnyaban, mig a téke/munkaképes populacid, stagnalast
mutat. 2009(2)-2014(2) kozott az aranyparok fixalodni latszanak, amely a technikai
haladas stagnaldsara utalhat. Ezen megfigyeléseket az egy munkavallaléra jut6 GDP
valtozasaban megfigyelhetjiik. Az SIS moddszertant felhasznalva, ultra-konzervativ
(0,1%) szignifikancia szint mellett feltarhatoak ezek a valtasok az idOsorban. A 4. abra
bemutatja a differencialt iddsorban talalhato toréseket. Az idésor differencialtsaga miatt
amennyiben az illesztett egyenes a pozitiv/negativ tartomanyban tartozkodik,
novekvo/csokkend trendrdl beszélhetiink. Az abran lathato, hogy az utols6 idészakban
megszint a trend, a 2013(3)-2014(2)-ben realizalt pozitiv tartomanyban 1évé
tartozkodéasa az értékeknek, a hasznalt vagasi szint mellett — egyelére - nem mutat

,trend-fordulét”.
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4. Abra: EQy munkavallaléra juté redl GDP valtozdsa
Forras: Sajat eredmény

Az igy eldallitott trend és konstans folyamatok segitségével eldallithatd a potencialis
kapacitasokat leird Osszefiiggés, amely valtozatlan tOke/munka aranyt feltételezve az

elmalt id6szakra, (y - 1) -re regresszalt® értékekbdl kaphaté meg:

—0,2967 + 0,0056t + 0.219(k, — wPop,) 1995(1) — 2008(2)
cap; = {—0,0257t + 0,219(k, — wPop,) 2008(3) — 2009(1)
—0,0954 + 0,219(k, — wPop,) 2009(2) — 2014(2)

)

T =77[1995(2)-2014(2)] R?=0,98 6=1,4% dw = 0,435

% A regresszio specifikacios tesztjei koziil a normalitas és heteroszkedaszticitas értékei 1% és 5% mellett
is elfogadhat6, a RESET23 teszt a fliggvényformula félrespecifikaltasgara utal, amely komplikaltabb
termelési fiiggvény meglétére utalhat. Ez lehet egy CES fiiggvény, amelyet pl: Benk, Jakab, Vadas (2005)
hasznal fel. (Az AR és ARCH tesztek hasonloan félrespecifikaltak lettek.)
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Az igy elballitott potencialis kapacitasokat (cap;) hasonlitja 6ssze az 3.c abra az (y-l)
iddsoros alakulasaval. Az illesztésbdl kapott konstans paraméter negativ értéke ramutat
arra, hogy a toke allomanya a vizsgalt id0szakban végig magasabb volt, mint a realizalt
kibocsatas értéke. A trendhez kapcsolodod paraméterek értéke a haladas mértékét jelenti,
mig a téke/munka aranyhoz tartoz6 0,219-es érték a toke részesedését mutatja be. Ez az
érték alacsonyabb, mint az amerikai adatok esetében (0,33 - Romer (2006)), vagy az
Egyesiilt Kiralysagban (0,36 - Hendry, 2001).*°

A GDP, foglalkoztatottak és kapacitasok kiilonbségekén megkapjuk a kihasznalatlan
kapacitasokat (ytd = ¥y — |t — capy), amely hasonldé a szakirodalomban "Solow
maradéktag"-nak nevezett kibocsatasi réshez. Azonossag akkor lenne, ha (ki - wPopy)
helyett (k; - l;)-vel szamolnank, ebben az esetben viszont a munkanélkiiliség alakulasa is
implicit bekeriilne a kihaszndlatlan kapacitdsok meghatarozasanal, amelyet viszont
késébb magyarazni kivanunk az itt megkapott értékkel. A Kkapott valtozot iizleti
ciklusok modellezésére is felhasznalhato (Osborn, Sensier, & Simpson, 2001).

3.1.2 Profitrata alakulasa: munka- és tokekoltségek alakulasa

Az arak és bérek meghatarozasanal tobb elmélet is, a vallalatokat 4&r meghatarozonak
(price settlers) és kibocsajtas elfogadonak (volume takers) tételezi fel, tokéletlen arupiac
mellett. (Hendry (2001), Bardsen, Fisher & Nymoen (1998)). Az elméleti felar
(~egységnyi profitrata) meghatarozashoz a bevételbdl le kell vonni az egységnyi
nominalis munkaerd koltséget és az egységnyi nominalis tékekoltséget. A munkaerd
koltséget a heti atlagos bérek és foglalkoztatottak szdméanak ardnya a teljes
kibocsajtashoz adja meg, (ulc; = w; + I + y;) mig a tokekoltségét, a befektetéssel jard
alternativ koltség, a toke aranak valtozasa és az értékcsokkenéssel vald korrigalds adja
meg (Mankiw, 2005, old.: 486) (ucc, = In(Ryt X Py — APy + 8¢Pry) ). Srt az
amortizaci6 értékét 1/5-nek vettiik, Py  a miikodo6 toke arindexe.

Az 5.a dbran az arszinvonal és a munka- ¢és tokekoltségeket dbrazoltuk, amelyek kozel
azonos folyamatot kovetnek a vizsgalt iddszakban. Ezen valtozok valtozasai (5.b abra)
kozel hasonld egyiittmozgédst mutatnak. Az egységnyi redlmunka- és toke koltségek
ezzel szemben teljesen ellentételes palyat futnak be. Mig a realmunka koltsége
novekedett az elmult idészakban, addig a readltoke koltségei csokkentek (elsésorban a

csokkend hosszu hozamok miatt).

9 Az alacsony értékelésénél figyelembe kell venniink az idShorizontban 1év6 kiilonbségeket - a
rendelkezésre allo adatok Magyarorszag esetében csak 95-t6l all rendelkezésre, lehetséges, hogy
hosszabb, tékeintenzivebb intervallumot vizsgalva magasabb értéket kapnank.
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5. Abra: Arszinvonal, egységnyi nominalis munkaero- és tokekoltség, ezek inflacios

ratdi, real egységnyi munka- és tokekoltségek és profitrata (1996(4)=1).

Forrds: Sajat eredmény

A szakirodalomban elfogadott Osszefliggést felhasznalva - 0sszhangban a kapacitasok
meghatarozasaval - Cobb-Douglas termelési fiiggvényt alkalmaztunk. Feltéve, hogy az
egyes termelési tényez6k a termelésbdl részaranyuk alapjan részesednek,

meghatarozhat6 a termelésbdl szarmazoé profitrata:

;. =p; — (1 —a)ulc; — a ucc;

(10)

a-ra felhasznalva a kapacitasoknal meghatarozott értékeket:

n; = ps — 0,781 ulc; — 0,219 ucc; — 8,157
(11)
Ezzel megkapjuk az elméleti aggregalt profitratat. Mivel az arindexek skala
figgetlenek, ezért m; értékét ugy valasztottuk meg, hogy annak atlaga 0 legyen

(konstans tag = -8,157). (Az 5.d abran a 1996(4) értéket 1-nek vettiik és ehhez képesti

alakulasat abrazoltuk.)
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Amennyiben elfogadjuk az elméleti konstrukciot, akkor a profitrata alakulasaban stabil
csokkenést figyelhetiink meg 1997(1)-2014(2) kozott. A profitok realértékérdl azonban

az elmélet alapjan nem vonhatunk le kovetkeztetéseket, csak dinamikajarol.

3.2 ADOSSAGALLOMANY ES ADOSSAGPALYA

A 20. szazadban a kozponti bankok feldllitisanak ¢és fliggetlenségének egyik
mozgatorugoja az allamadossag elinflaldsdnak megakaddlyozasa és pénziigyileg stabil
kornyezet 1étrehozasanak célja volt. Bar a magyar gazdasag esetében a vizsgalt
id6szakban ezen problémakor elméletileg nem allt fenn, annak céfoldsa, hogy az allam
elinflailnd az adossagot, vagy az esetleges éves tulkdltekezésnek inflacido gerjesztd
hatasa lenne, 6konometriailag érdekes kérdésként meriil fel. Hendry (2001) alapjan, a
rovid és hosszl lejaratii hozamok kozotti kiilonbség (Rs - Rj) valamint az addssagrata:
allamadossag (n) arszinvonalhoz és GDP-hez vett aranya (ny — pr — Vi) kozotti
Osszefliggésekkel meghatarozhatd az adossagpalya. Ez az egyszerii redlmodell, az
adossagpalya hosszu tavu alakuldsa és az azt meghataroz6 tényezok alakulasa kozotti

kapcsolatokat tarja fel.™*

A két valtoz6 egyiittmozgasara szamithatunk elméleti okokbdl,
hiszen a hossza és rovid lejarati hozamok kozotti kiilonbség a jovovel kapcsolatos
varakozasokat (€s inflacios tendencidkat) fogalmazza meg, mig az allamaddssag és a
real GDP kozotti 6sszefliggés az adossag fenntarthatd finanszirozasanak lehetdségét irja
le. A magyar adatokban, az addssagpalydban 2006(1) térés mutatkozik meg (2006
elején dertil ki, hogy a tervezett koltségvetési hiany megugrik, az 1400 milliard forint
tervhidny helyett 2000 millidrd forint a realis). A felallitott VAR(1) modellek koziil

statisztikai alapon legjobb informacids kritériummal rendelkezé eredmény az a modell

érte el, amely mar 2006(1)-ben detektalta ezt a torést.'?

1A hosszi tava folyamatok mellett figyelembe kell, venni az adéssagpélya tovabbi hatasait az egész
gazdaséagra. Jelen dolgozat bar nem targyalja részletesen ezen folyamatokat, ezek feltdrasa a gazdasag
pontosabb megértésé¢hez kiemelkedden fontos - Dedak (2012).

12 Alternativaként a torés mentes, kiugré adattal rendelkez6 modellt és 2008(3)-ban végbemend
toréssel rendelkez6 modell keriilt felhasznalasra.
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6. Abra: Rovid és hosszii hozamok kézotti kiilonbség, dllamadéssag, ar és GDP
alakulasa, adossagrata, allamadossag valtozasa, adossagpalydk és allamadossag

finanszirhozhatosaga

Forras: Sajat eredmény

Az igy felallitott modell alapjan a kiilonbozé lejarati hozamok valamint az
allamadossag és real GDP kozotti hossza tavu kapcsolatot a kovetkezd 0sszefiiggés adja

meg:

. {nt —p; —y, + 1.448(R;, — R;)) — 0,824  1997(1) — 2005(4)
™ = n, —p, — y, + 1.448(R, — R) — 1,103 2006(1) — 2014(2)

(12)

T =70[1997(1)-2014(2)] R?*=0,97 4=3,09% dw = 1,8181

Az Osszefiiggés jol specifikalt, és a valsag idOszaka alatti kilengéseket is visszaadja.
Tovabba az 4llamadossag iranti kereslet alakuldsa egybevag az 4llamadossagi
tapasztalattal, miszerint az adossadg nagyobb részét a kiilfoldi befektetdk finanszirozzak,
igy ezen tényezé ingadozédsa valosziniisithetden nem fogja befolydsolni egyik

célvaltozonkat sem.
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3.3 KULFOLD ARSZINVONAL HATASA MAGYARORSZAGRA

A vasarloero-paritas elvére (PPP) ¢épiilo elméletek tobb évtizedes multra tekintenek
vissza, az inflacios hatasok orszagok kozotti alakulasanak magyarazatara (imported
inflation vagy ,, pass-through’ hatas, Krugman & Obstfeld (2003). A magyar gazdasag
arszinvonaldra er0s hatdsa van az europai unié arszinvonaldnak alakuldsa, foként
ameddig az eur6d bevezetésének kérdése a kozeljovoben varhatd volt (pl: Neményi &
Oblath, 2012). 1995-2014 kozott a 27 orszagot magaba foglald eurdpai unids és a

magyar arszinvonal kointegracios kapesolattal rendelkezik'®.
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1. Abra: Magyar és Europai Unios arszinvonal alakuldsa, inflacio, két arszinvonal

kapcsolata és ar-konvergencia

Forras: Sajat eredmény

A kauzalis iranyultsagnal feltehetjiik, hogy az EU arszinvonala volt hatassal a magyarra,
mig forditva kevésbé valoszinii, igy egy konvergencia folyamatot figyelhetiink meg az

arszinvonalban, amelyben a magyar 2009-ig kozeledik az eurdpaihoz.

13 kointegrald matrix 1 rankhoz tartozé sajatértéke 0,3376, Likelihood Ratio: 31,72, amely p-értéke
0,000
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er: = pe — 1,933pe, — 0,222
(13)

T =77[1995(2)-2014(2)] R?=0,96 6=1,22% dw = 0,11

A kapott Osszefliggés az arszinvonalakbol kapott real valuta-arfolyam valtozasa. Fontos,
hogy az eur6 arszinvonala az elméleti egységnyi érték helyett 1,9-et vesz fel, igy az
elvart elméleti hatasnal hangsulyosabb az arszinvonalra az europai kornyezet. Emellett
érdemes a 2009 utdni iddszakot jobban megvizsgalni, ahol egy permanens
egyensulytalansag alakult ki, az ar-konvergencia megéllt. Ebben mind az eurdpai unid

addssagvalsag okozta arszinvonal hatds, mind belf6ldi hatasok is szerepet vallalhattak.

3.4 PENZKINALAT

Az inflacids és béralakulds szempontjabdl a pénzpiaci folyamatokat tobben kitiintetett
szerepben vizsgaljak (Sargent & Wallace (1975), Fischer (1977), Fama (1981), Yun
(1994)). A monetarista allaspont egyenes ok-okozati Osszefiiggést von hosszu tavon a
pénzpiaci ¢és az inflacios folyamatok kozott. A magyar esetben a rendelkezésre allo
iddintervallum alatt t6bb kiils6 és belsé folyamat is befolyasolhatta a pénzpiacot. Az
Osszefliggések feltarasanal a cambridge-i formulabol indulunk ki és a gazdasagban 1év6
felesleges pénz (excess demand) mennyiségét igyeksziink meghatarozni, amelyet a

késébbiekben analizalni kivant kapcsolatokhoz hasznéalhatunk fel.
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8. Abra: T. agan értelmezett pénz, arak, GDP, pénztartds koltségének tényezoi, pénz-

forgasi sebessége, pénztartads kiilonbézé méroszamai (Rs, Ry) és kiilonbségei

Forrds: Sajat eredmény

A pénzforgasi sebességét a cambridge-i formula alapjan hatarozzuk meg: v =y +p —
m. A pénztartis koltségeit (R,) a monetdis bazis (M®) és szélesen értelmezett
pénzmennyiség (M) aranya ¢és a rovid kamatldb Osszefliggése alapjan: R, =
(MO/ M3) R,. Ericson, Hendry & Prestwich (1998) bemutatja, hogy az igy eldallitott

mérdszam jobban jelzi a valésagos pénztartas koltségeit, valamint esetleges statisztikai
modszertanban 1évo valtozasok soran robosztusabb kointegrald kapcsolattal bir, mint a
rovid lejaratd kamatlab (Rg)**. A magyar adatokon hasonléan, a modositott (R,) értéket
hasznaltuk fel, amelyrdl sikeriilt kimutatni, hogy pontosabb modellt eredményez

kointegralo kapcsolat mellett, mint a rovid lejarata kamatokat felhasznald modell®.

Y Ericsson et al. (1998) a UK-ban végbemené statisztikai és regulacios véltozasok hatisara az
alkottdk meg a mutatdt, amellyel a hosszu tavi folyamatokat (1878-1993) sikeriilt magyarazniuk.

> Magyarorszag esetében nem tortént (statisztikai, regulacios) 1ényeges valtoztatas a rendelkezésre
allo 1do alatt, azonban a kointegraciés kapocslat mellett a modell informacids kritériumok jobb eredményt
adtak, ezért keriilt felhasznalasra az R, és nem a rovid lejarati kamatlabak. Az R,-t hasznalé modell
loglikelihood: 460,3 SIC: -13.8 HQ: -13.9 Akaike: -14.1 . Rs-t hasznalé modell loglikelihood: 368.1 SIC:
-10.9 HQ: -11.1 Akaike: -11.2
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9. Abra: Pénz forgasi sebessége és pénztartds koltségeinek idésora és dsszefiiggése,

felesleges pénz mennyisége, és annak idosoros tulajdonsdaga

Forrds: Sajat eredmény

A felesleges pénz mennyiségét (m - excess demand) a pénzforgasi sebessége (V) és a
pénztartasi koltség (R,) kozotti hosszi tava kapcesolat alapjan becsiilhetjiik meg. Az
illesztés soran a VAR(1) modell, IS modszertannal, 1998(4), 2002(1), és 2009(1)
id6szakban impulzus indikator valtozot vont be a megfelelden specifikalt modell
eléréséhez™®. A kapott modellen vizsgalt kointegraciot 1% mellett is elfogadhatjuk.” A
kointegrald kapcsolat megkotésével illesztett modell megadja a felesleges

pénzmennyiséghez tartozd 0sszefliggés:

m¢=(m-p-—1y)+15.173R, — 0.95
(14)

T =65[1998(2)-2014(2)] R?=0,62 6=9,65% dw = 0,463

101998(4)-ban turbulens idészakot ¢t 4t a magyar bankrendszer, az MNB attért a kéthetes betétekre
és mas szabalyzasokat vezetett be (Gereben, 1999). 2002(1)-ben a pénzkeresletben talalhatd éles torés az
eurd bevezetése miatt. 2009(1)-ben a valsag hatasai jelennek meg, mind GDP-ben az arszinvonalban,
valamint a megugré hozamokban. A specifikacios tesztek mind 1 és 5% mellett jol specifikalt modellre
utalnak, kivétel a forgasi sebesség normalitdsdnak és a vektor-normalitdsi teszt, amelyeket csak 1%
mellett fogadhatjuk el.

" kointegralé matrix 1 rankhoz tartozo sajatértéke 0,61594, Likelihood Ratio: 40,136, amely p-értéke
0,000
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A kointegrald kapcsolat megerdsiti az elméleti Osszefliggést, miszerint novekvo
pénztartési koltségek mellett novekszik a pénzforgasi sebessége és forditva.’® A mozgas
egy dinamikus egyensulyt kovet: a mogottes trend folyamatok valtozasaval (m, p, y) egy
aranyvonal iranyaban leng ki, amelynél az esetleges kimozdulasokat ezen egyensulybol
(disequillibrium) visszatérés kovet (9.b 4bra).™

A kapott id6sor megfelel az elmult évek ,,stilizalt tényeinek™: a 2000-es évek elejétol
relativ gyors pénzforgés volt jelen a gazdasagban magas pénztartasi koltségek mellett.
2007 kortl ,,egyensulyba” kerilt, majd 2008-t6] egészen 2012 végéig a pénzforgasi
sebessége kifejezetten alacsonyan tartozkodott az alacsony pénztartas koltségek ellenére
(monetaris lazitasok beindulasa, stb.). Az eredmények tovabba visszaadjak, hogy mig a
2000-es évek kozepéig ,,magas” szinten tartozkodott a pénzforgasi sebesség magasabb
pénztartasi koltségek mellett, addig jelenleg mindkettd alacsonyabb szinten helyezkedik

el.?°

18 Az eredményt enyhén arnyalja, hogy a kapott felesleges pénzmennyiség alakulasanak ADF tesztje
(integraltsag vizsgalata), egy-egyenletes modellbdl eléallitott iddsor mellett 5% mellett 1(1) folyamatra
enged kovetkeztetni, amely a sztochasztikus struktirdban az analizis szempontjabol problémat jelent —
spurious regression lehetdsége- igy tovabbi kutatasra ad okot.

19 Az egyensuly” vonzasanak erejét (vektor)egyensuly korrekcids modell segitségével lehetne
vizsgalni, (Banerjee, Dolado, Galbraith, & Hendry, 1993) jelen dolgozatban ett6l eltekintiink, azonban
egy ilyen tipusil vizsgalat pontosabb leirasat adhatja a pénz forgasi sebessége és pénztartas koltsége
kozotti osszefliggés vizsgalatanak.

20 Ez akér két (vagy tobb) egyensulyos modellezéshez is elvezethetne.
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4 PENZKERESLET, BERALAKULAS ES INFLACIO

A makrogazdasagi 0sszefliggések tisztazasanal nem csupan iskoldk kozott, hanem az
iskoldkon beliil is kérdéses. Az elméleti keret empirikus tisztdzadsa Okonometriai
kérdéseket is felvet. Az egylittmozgasok azonositasa lehetséges, azonban az egyértelmi
ok-okozati megfeleltetés nem minden esetben tiszta. Annak ellenérzésére, hogy a
vizsgédlni kivant folyamatok egymashoz képest exogénnek tekinthetdek és ezaltal
marginalizalhatoak a vizsgalatok soran, szuper exogenitas teszttel vizsgaltuk meg VAR

modellek segitségével (Hendry & Santos, 2010).

Valtozé Null-eloszlas Teszt statisztika
Apt és Amy F(5,124) 2,4617 [0,048]*
Am; és Aw; F(5,124) 3,1509 [0,016]*

Apy és Aw, F(14,114)  2,9252 [0,001]**
Ap, Amgés Aw;  F(7,122)  3,3644 [0,004]**

1. Tablazat: Szuper exogenitas tesztek

A kapott eredmények alapjan szigoruan véve a kozos DGP-bol valdo generalés
kritériumat (vagy az exogenitas kritériumot alacsonyan), 1% mellett az elsd két esetben,
vagyis a pénzkereslet és inflacio valamint pénzkereslet bérek kozotti osszefiiggések
vizsgalatakor, elfogadhatjuk a marginalizalast: ezen eredmények alapjan a pénzpiacra
az inflaciénak és béreknek nincsen kozvetlen hatasa. 2 Az inflacio és bérek
kapcsolataban csak 0,1% mellett tételezhetiink fel exogenitast, amely a két valtozo
interakciojéara utal.

A kovetkezdkben a kordbbiakban eldallitott makrogazdasagi indikatorokat felhasznalva
eldszor a pénzkeresletet modellezziik, majd a bérek alakulasara keresiink valaszt. A két
tényezd azonositdsa utdn elvégezziikk a marginalizalt feltételes modelleken a Lucas

kritika empirikus tesztelését.

?! Figyelembe kell venniink, hogy a szuper exogenitds teszt hatirin mozognak a tesztstatisztika
értékek, igy boviilo informacios halmaz mellett a tesztet ujra el kell végezni.
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4.1 PENZKERESLET

A magyar nominalis pénzkereslet alakulasat az elmult 15 évben keynesi vonasokkal

rendelkezé statisztikai Osszefliggésekkel —sikeriilt magyarazni. A neoklasszikus

(vart)inflacid, jovedelem és pénztartas koltségeit felhasznalé empirikus modell nem
illeszkedik megfelelden a felhasznalt adatokra,

kiilfoldi

igy a modellt kibdvitettik a

realszféraval, arfolyammal (forint/eurd) valamint a hozamgorbében

megtalalhaté kozéptava varakozasokat megfogd pupossaggal. Az igy kibévitett modell

empirikusan is képes magyardzni a nominalis pénzmennyiség keresletét a gazdasagban.
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10. Abra: Nomindlis pénzkereslet modellje

Forras: Sajat eredmény




Am,=0,020— 0,061 Ap,+0,216 Ape;+0,137 Ape ¢,

(0,003) (0,109 (0,042) (0,046)
— 0,439 ;2¢  +0,115m¢ ,+0,346 Am,_,+0,217 (AR." X Sz010(1))
(0,159) (0,022) (0,077) (0,073)
- 2,806 ARn,t—l + 1,365 ARTl,t—3 - 0,4‘78 (AZRl,t—3 X D2009(1)_3)
(0,649) (0,456) (0,136)
= 0,503 Ay;_,— 0,04 Ir002¢1)— 0,05 Iz012¢1)

0,221)" (0,011) (0,015)

T =60 [1999(3)-2014(2)] R?=0,82 6=0,97%
log-likelihood = 199,8 dw =2,134 x2,(2) = 1,29 [0,5255]
F.(4,43) = 0,882 Farcn(4,52) = 0,76 Fret(20,37) = 0,941 Freset23(2,43) = 1,2106
[0,4827] [0,5561] [0,5454] [0,3075]

D2oog(1) egyeseket tartalmazo vektor, amely 2009(1)-ben 0-t vesz fel, igy a modellbdl a
hosszl hozamok hirom idéperidodusra visszatekintd valtozasabol a valsag altal okozott
hatast eltavolitjuk, valamint Syoq) @ 2010-t6]1 a hozamgérbében 1évé plpossagot
figyelembevevo tag.

A modell alapjan elvethetjiilk, hogy az inflacié (Ap;) befolydsolna a nominalis
pénzkeresletet. 2 A hatasok kozott elsddlegesen az arfolyammozgas, az egy évvel
korabbi pénzkereslet, a gazdasidgban korabbi peridodusokban kicsapodott felesleges
pénzmennyiség (realszféra és bankrendszer), a pénztartas koltségének valtozésai, a vart
kamatmozgasok valtozasa (AR, - bankrendszer kézéptava hozam-varakozasainak
lecsapodasa a hozamgdrbében) és a hossza lejarati kamatvaltozdsok mozgattdk. A
gazdasag korabbi kibocsajtasanak valtozas 5% szignifikancia mellett — mozgathattak a
nominalis pénzkeresletet. Emellett 2002(1)-ben az eur6 bevezetése miatt 4%-0S,
2012(1)-ben a végtorlesztés altal okozott 5%-0s pénzkereslet csokkenést detektaltunk az
idosorban. A felhasznalt adatsorbol kirajzolodni latszanak a hossza tava tendencidk,
azonban — példaul a kibocsajtas (yr.2) esetén - jelen ismereteinket erésen formalhatjak a
jovoben kialakuld ((jabb) hatasok. Az itt interpretalt eredmények hasonloak a Pelényi
(2012) altal publikalt eredményekhez — monetaris lazitas segitheti a hitelezés beinditasat

- a képet azonban arnyalja, hogy jelen modell szerint csak azon monetaris intézkedések

%2 Az inflacio értéke megegyezik a racionalis varakozasok alapjan képzett inflacié értékével, mivel a
kereslet meghatarozasanak idejében még ismeretlen az inflacié. Ekkor racionalis varakozasok esetében
1év6 vart inflacios értékek sem tudjak magyarazni a pénzkereslet alakulasat, ezen hipotézist is elvethetjiik.
Természetesen mas inflacids varakozasokat megtestesitd mérdszam esetlegesen adhat magyarazatot.
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sikeresek, amelyek nem csupan csak a rovid hozamok valtozasara vannak hatéssal,
hanem a hosszi hozamok csokkentését is el tudjak érni. Ellenkez6 esetben az ellentétes
folyamatok kiolthatjdk egymast.

Osszességében a modell ramutat, hogy a pénzkereslet és a redlszféra kozott kapcesolat
talalhato, valamint a pénzkereslet nem csupan belfoldi, de erdsen kiilfoldi

folyamatoknak (arfolyammozgés) is ki van téve.

4.2 BEREK VALTOZASA

A nomindlis atlagbérek valtozasanak folyamata fontos gazdasagpolitikai tényezo lehet.
Az atlagbérek modellezése soran két, elméleti és empirikus oldalrol régdta ismeretes
nem-linedris osszefiiggést kellett figyelembe venni. 2 A kezdeti bérek és

munkanélkiiliség kozotti inverz kapcsolat (1/U” Phillips (1958), Nielsen (2009))
késébbiekben atalakult ar-bér spiralla (Sargan (1964), Sargan (1980), Castle & Hendry

(2009), majd a két nem-linearis kapcsolat egylittes tesztelése és modellezése csak Castle
& Hendry (2014) cikkével jelent meg.

A magyar adatokon a vizsgalt id6szakban a klasszikus Phillips gorbére nem talaltunk
evidenciat, valamint az inflaici6 sem linearisan 1ép be a bérek valtozasanak
Osszefliggésébe. A kovetkezd dbran eldszor a klasszikus (vélt) kapcsolatokat abrazoljuk,
majd az atalakitott/differencialt adatokat. A 11. abra a bérvaltozas és 11.a inflacio, 11.b
munkanélkiiliségi rata (klasszikus Phillips-gorbe), 1l.c inflaci6 reciproka, 11.d

munkanélkiiliségi rata valtozasa kozotti 6sszefliggéseket mutatja be.

2 A nem-linearitas hipotézisét RESET23 teszt alapjan F(2,51) = 5,9136 [0,0049]** elfogadjuk,
érdekes modon azonban a Castle & Hendry (2010) féle Index teszt nem indokolja:
F(24,29)=1,0870 [0,4113].
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11. Abra: Bér valtozas, inflacioé és munkanélkiiliségi rata kozotti kapesolatok

Forrds: Sajat eredmény

Az igy megtaldlhatd Osszefiiggések egy tovabbi atalakitdson estek at, mieldtt a bérek
meghatdrozasaba beléptek volna. Az inflacional felhasznaltuk az ar-bér spiral elméletét,
amely egy U alaku kapcsolatot feltételez az arak alakulasaban. Ennek gazdasagi értelme
szerint amennyiben a munkavallalok hajlanddsaga a béreik realértékének megdrzésére —
fizetésemelés kiharcoldsa - magas inflacids értéknél magasabb, mig negativ inflacios
kornyezetben a munkaltatok — aggregalt szinten — a munkabéreket csokkentik (tipikusan
az ujonnan munkdba allok bérezése alacsonyabb). Ennek a kapcsolatnak megfelelden
simanak kell lennie - amelyet az 12¢. abra mutat be - hiszen egyfajta atmenet 1étezik a

magas €s a negativ inflacios kornyezet kozott.?* A felhasznalt nem-linearis formula:

-1
"~ 1+ 100(Ap,)?

fe

(15)
A munkanélkiiliségi rata szintén nem-linedris kapcsolatban all a bérek alakuldsaval. A

munkapiac és munkanélkiiliségi rata ciklikussdganak magyardzatira tobb elméleti és

A késobbiekben emlitett LSTAR modell hasonl6 interpreticiéval rendelkezik, az infliciora valo
rugalmassagban tér el a két modell els6sorban.
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empirikus magyarazat is sziiletett (pl: Goodwin (1965), Hamilton (1988), Mortensen
(1994), Morvay (2012)). A magyar adatokon megfigyelheté egy kibontakozo ciklus,
amelynek valtozdsa ¢és valtozasdnak négyzete jol kivehetd hurokszerti dinamikat
kovet.?® (12.a 4bra) A munkanélkiiliségi rata valtozasaban igy mintat lehet detektalni,
amelyet exogén valtozoként hasznalunk fel. A kapcsolat felfedi, hogy amennyiben a
munkanélkiiliségi rata valtozasanak ,sebessége” csokken/nd, ugy a munkapiacrol
fennalldé nyomas/szivas ereje is csokken/nd. Amikor a legtobb ember keriil elbocsajtasra
/felvételre akkor csokken/né ez a mutatd a legjobban. Amennyiben nem torténik
elmozdulas a munkanélkiiliségi ratdban, ugy ez az erd megsziinik, amennyiben a
novekedés/csokkenés inflexiés pontban van, akkor a legnagyobb. Ez a kapcsolat nem-
linearis és allandé mozgast (egyenstlytalansagot) feltételez a munkapiacon, amelynek
ereje nem a munkanélkiiliségi rata értékétdl, hanem mozgasatol fiigg, igy nem feltételez
hipotetikus ,,természetes munkanélkiiliségi ratat”. A magyar piacon ez a hatas fél évvel

késleltetett, amely piaci tokéletlenségre/surlodasok meglétére enged kdvetkeztetni.

ol AU, AU / 0.80+
N
or L
or /
of
-3 ‘ |
=
2 oSt 0.08F
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12. Abra: Felhaszndlt nem-linedris kapcsolatok a nomindlis bérek alakuldsdban

Forras: Sajat eredmény

®Mindkét differencialt idésor varhato értéke 0, igy az origd, mint gravitacids pont jelenik meg. A
kilengések szoge a ciklusok karakterisztikdja (ndvekedési és lassulasi). Az igy létrehozott mutatot
elsdsorban nem magyarazni, hanem felhasznalni igyeksziink, mint a munkapiac tulajdonsagat, amely
hatassal van a béralakulasra. A nem-linearis kapcsolat korrobalasanak céljabol a kapcsolat lefolyasat
Németorszag, az Egyesiilt Kiralysag és az Egyesiilt Allamok munkanélkiiliségi ratain is megvizsgaltam és
hasonl6 eredményre jutottam (lasd: Fliggelék C).
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A magyar adatokon, elvégezve a kiilonbozd linearis és inverz kapcsolatot feltételezd,
valamint logisztikusan simitott valtd autoregressziv (Logistic Smooth transition
autoregression LSTAR?® — Castle & Hendry (2014)) és ar-bér spiralt feltételezd

modellek illesztését a nem-linearis kapcsolatok megléte mellett dontottiink.

Apy és Uy formuldja log-likelihood SIC  HQ AIC

Linedris-Inverz’ 191,7 -5,43 -564 -577
Linedris-NL 202,59 5,77 -598 -6,11
Inverz-NL 193,45 -5,48 -5,69 -5,82
LSTAR-NL 193,86 -5,43 -566 -5,81
Ar-bér spiral-NL 204,79 -5,84 -6,05 -6,18

2. Téblazat: Kiilonb6zé nem-linedris kapcsolatokat tartalmazé modellek

informacios kritériumai

Az ar-bér spiralt feltételez0 modell illesztésével megfeleléen specifikalt modellt
kaptunk, amely a szakirodalomhoz hasonld értékben a mozgasok 78% szazalékat volt

képes magyarazni.

> fo= (1 +exp (= Ap)) ™"
Miutan a Phillips féle reciprok kapcsolat inszignifikansnak bizonyult, mar csak a nem-linearis
kapcsolatot feltételezd modellt vizsgaltuk tovabb.
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13. Abra: Nomindlis bérek valtozdsdanak modellje

Forrds: Sajat eredmény

w,=5,975-1,015 (f,Ap,) + 1,041 A(y — 1), + 0,522 A(y — );_4
(0,963) (0,206) (0,147) (0,152)

- 0,575 (ulC - p)t—l + 0,123 UcCe_1— 0,719 Ytd—4 + 1,299 ApCPI,t—Z
(0,093) (0,199) (0,113) (0,261)

+50,408 (AU, ¢_,— 5,48 AUZ,_,)— 0,03 I3004(1)
(13,11) (0228) (0,011)

T = 63 [1998(4)-2014(2)] R*=0,78 & =1,02%
log-likelihood = 204,8 dw = 2,047 x2,4(2) = 0,506 [0,7764]
Far(4,49) = 1,588 Faren(4,55) = 0,550 Fret(20,37) = 0,6889 Freserz3(2,43) = 2,129

[0,1923] [0,6998] [0,7892] [0,1294]
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A modell alapjan a bérekben a vizsgalt idészakban egy konstans ndvekedés talalhato
meg, amelyre az ar-bér spiral jelensége erdsen hatott (1%-os inflacio ~1%-0s
bérnovekedést, mig 5%-os inflacio mellett mar csak ~4%-os béremelést tudnak
kiharcolni a munkavallalok). Meg kell jegyezni, hogy a vizsgalt idészakban tartosan
deflacids nyomas csak az elmult években volt tapasztalhato, igy a nominalis bérek lefelé
torténd korrekcigjaban 1évé csokkenést mas hatasok ellenstlyoztak. A munka
produktivitasanak novekedése és annak korabbi értéke egyértelmiien noveli a béreket,
valamint a real munkakoltségek csokkenésének is béremel6 hatasa van. Erdekes modon
a tokekoltségek novekedése hasonldoan ndveld hatassal van a bérekre, igy a termelési
tényezOk helyettesithetoség megjelenik a bérekben. A felhasznalatlan kapacitasok
novekedésével a vallalatok elbocsajt(hat)jak a munkaerdt, amely csokkentdleg hat a
bérekre. Erdekes, hogy a munkavallalok a fogyasztoéi arindex hatasat proxyként
hasznalhatjdk, igy ennek véaltozasa szintén megjelenik. Végiil a munkanélkiiliségi
ratabol szdmolt munkapiac dinamikajat leird Osszefiiggés hatdsa szignifikansan jelenik
meg a magyarazo valtozok kozott. Amennyiben a munkapiaci nyomas (talkinalat)
alakul ki, akkor a bérek csokkennek (AU, — 5,48 AU? ereddje negativ), ellenkezd
esetben nének.

A modell altal megfogott inflacid6 — munkanélkiiliségi rata és a bérek kozotti

Osszefliggéseket abrazolja a kovetkezo abra:

frap
125 -1.00 -0.75 -0.50 -0.25 0.00 0.25 050 0.75
T T T T T T T

0.005 0.000 Qfl" % p] sl I I I I I I I 35 1 T T | |
: -0.005 (& ‘}\)“\ 035 -03 -025 -02 -015 -01 -005 0 005 01 015 02 025 03

f -0.01 % 2
140, 0 g AU, -548AU,

14. Abra: Bérek vdltozdsa, inflacié és munkapiac dinamikdja kozotti dsszefiiggések

(b, abran skalazott értékek)

Forras: Sajat eredmény
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Az 4brabdl jol lathatd az ar-bér spirdl U alaku hatdsa, valamint a munkapiaci szivas
(,,egyenletes”) munkabér-ndveld ereje. Fontos hangsulyozni, hogy mig a pénzkeresleti
fliggvény esetében az inflacid inszignifikans, addig a bérek valtozasanal nem-linearis
kapcsolaton keresztiil 1ép be. Igy a felallitott modell szempontjabél az exogenitas

problémadja tovabbra is fennall.

4.3 LUCASKRITIKA

A korabbi feltételes Osszefiiggés a pénzkereslet, bérek valtozasa és inflacio kozott
elsésorban egy mogottes kontingens terv elméletét feltételezi, mintsem egy viselkedési
modellt. Viselkedési modell eléréséhez varakozasokat sziikséges megfogalmazni és
beépiteni a modellbe, amelynél gyakori feltételezés a varakozasok racionalis volta,
amely alapjan a gazdasagi szerepld a ,,tokéletes” feltételes varakozasokat hasznalja.
(Ennek ellenére, ismeretlen, hogy a szerepl6 hogyan tud tokéletes eldretekintéssel élni
egy nem-stacionarius vilagban (Hendry & Nielsen, 2007, 308-309 o0.).) Ezen
kérdéskorrel foglalkozik a Lucas altal felvetett kritika: ,,Feltéve, hogy az okonometriai
modell képes megfogni az optimalis dontési rendszerét a gazdasdagi szerepléknek, és ez
az optimalis dontési szabdly szisztematikusan valtozik a rendszer mozgdsaval, amely
relevans a dontéshozo szamara, akkor barmilyen (kiilso) beavatkozas a rendszerben
megvaltoztatja az okonometriai modell osszefiiggéseit.” Lucas (1976, 41 o.) Esetiinkben
- a pénzkereslet/bérek meghatarozasanal - ez azt jelenti, hogy a kiilonb6z6 valtozok
egyiittmozgisa ¢és magyardzata - feltéve, hogy nem tortént kiilsé beavatkozas -
felcserélhetd (invertalhatd) anélkiil, hogy az Osszefliggések az 1d6 soran valtoznanak.
Amennyiben a Lucas kritika igaz, akkor a fent kapott pénzkeresletre/béralakulasra
vonatkozd Osszefiiggéseket az inflaciora atalakitva hasonléan jol specifikalt magas

magyaraz6 erével rendelkezé modellt eredményez.

4.3.1 Inflacio és pénzkereslet

Az invertalds empirikus modellezését eldszor a pénzkeresleten végrehajtva, a Lucas
kritika elvetése mellett donthettiink. A kapott modell magyarazéd ereje drasztikusan,
0,82-r6l 0,28-ra csokkent, mig a specifikacios tesztek koziil a maradéktagok
négyzeteinek értékét onmagaval magyardzd Faen teszt 5% mellett szignifikdnsnak

mutatkozott.
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15. Abra: Nomindlis pénzkereslet infliciora invertdlt modellje

Forrds: Sajat eredmény

Ap,= 0,011 —0,111 Am,+ 0,133 Apec+ 0,029 Ape,,

(0,006)" (0,197)"" (0,071)" (0,071)™
+ 0,191 Am_,+ 0,019 md,— 0,268 2
(0,125)™" (0,049)™ (0,275)™"

— 1,438 ARp; 1+ 0,224 ARpi 3+ 0,113 ARP— 0,242 (A;R;c—3 X Dygpo(1)-3)

(1,190)" (0,685)"" (0,108)""" (0,215)""
—0,009 Ay,_1— 0,079 Ay,_,— 0,03 Izp02¢1y— 0,001 I3012(1)
(0,323)™ (0,329)"" (0,017)"" (0,018)"""

T = 60 [1999(3)-2014(2)] R?=0,28 6=1,33%
log-likelihood = 182,5 dw = 2,089 ¥24(2) = 1,9046 [0,3858]
F.(4,41) = 0,0639 Farcn(4,52) = 2,792 Fret(24,33) =0,6773 Frese23(2,43) = 1,9471

[0,9922] [0,0389]* [0,8376] [0,1551]
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A kapott modellen a rekurziv elemzés ramutat, hogy a paraméterek nem csupan
inszignifikansak hanem toréssel rendelkeznek, amely pont a Lucas altal felvetett kérdést
falszifikalja. Ez a modell értelmezésében kulcsszerepet jatszik, hiszen ez alapjan a
2000-es évek elején radikalisan mas Osszefiiggésre jutottunk volna.

Osszességében az inflaciot tehat nem lehet visszavezetni pénzkeresleti okokra — igy a
szuper-exogenitas teszt eredménye igazolddni latszik, tovabba a varakozdsok
bevezetése az oOkonometriai modellbe, nem fogja megoldani a nem-stacinaritas
problémajat, a makro &sszefliggések kozott bizonyos esetekben torések alakulhatnak ki,

amely alapjan lehetetlen lenne valds (racionalis) varakozasokat megfogalmazni.

4.3.2 Inflacio és bérek

Hasonldan teszteltiik a bér-inflacid kozotti Osszefliggést. Az ar-bér spiral invertalasa, a
nem-linearitds miatt tulzottan komplikaltta tenné a becslési eljarast 28, igy linearis
ardinamikat feltételezve, a munkanélkiiliség nem-linearis hatasat meghagyva forditottuk
meg a kapcsolatot.

Az eredmények alapjan, hasonldéan a szuper-exogenitds tesztjéhez (1. tablazat)
bizonyos kapcsolat megmarad, azonban a megbecsiilt fliggvényformula
magyarazoképessége rendkiviil alacsony. Az R? értéke a 0,78-161 0,29-re csokkent, mig
a felhasznélt valtozok tobbsége inszignifikdnsnak mutatkozik. A munkapiac nem-

linearis (inszignifikans) hatasa is drasztikusan megvaltozott.

%8 Az optimalizalé algoritmus pontossaga kérdésesebb mint az nem-linearitasbol szarmazo elény
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16. Abra: Nomindlis bérek valtozdsdanak inflaciéra invertdlt modellje

Forrds: Sajat eredmény

Ap,=—2,674+ 0,344 Aw,— 0,339 A(y —D,— 0,167 A(y —);_4

(1,281)"  (0,128)" (0,216)™ (0,203)™"
+ 0,258 (ulc —p)¢—1— 0,258 yf_4— 0,175 Apcprt—2— 0,065 uccyq
(1,281)" (1,585)"" (0,325)""" (0,025)"
+ 0,795 (AU, ;—,— 28,41 AU%t_Z) — 0,00 12004(1)
(14,18)""" (400,9)™ (0,0132)"

T = 63 [1998(4)-2014(2)] R*=10,29 & =1,23%
log-likelihood = 192,7 dw = 2,27 x2,(2) = 4,0557 [0,1316]
Fa(4,49) = 1,035 Farcn(4,55) = 1,5395 Free(16,45) = 1,171 Freset23(2,51) = 0,4176

[0,3987] [0,2036] [0,3262] [0,6608]
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A paraméterek konzisztenciaja toréseket mutat, igy hasonléan a pénzkereslet esetéhez,
itt is elvetjik a bérek invertalasabol szarmazo bér-inflacié ezen fliggvényszerii

egylittmozgasat.

4.4  INFLACIO MODELLJE

Mi mozgathatja tehat az inflaciot? A 3. fejezetben eldallitott valtozokat egyiittessen
vizsgélva, fél éves késleltetéseket figyelembe véve igyekeztiink magyarazni az inflaciot.
A létrehozott GUM jol-specifikalt, & = 0,22% szoérassal, 51 bevont valtozoval és
R?=0,995-¢l rendelkezik. A modell redukcios tesztjét (parsimonious encompassing —
Hendry, 1995, 511-526 o0.) elfogadhatjuk F4(35,11) = 0,36045 [0,9894]. A kapott
modell jol specifikalt. A modellezés soran az inflaciora nem hatott a pénzpiacon 1évo
pénzmennyiség vagy felesleges pénzallomany, az allamadossag vagy a deficitek
alakulasa (=An;), a forint/eur6 arfolyama vagy annak valtozasa, sem sajat korabbi
értékei. A redlszféra, a munkapiac, kiilfoldi ar-konvergencia és a kamatok alakuldsa
ellenben kimutathaté hatassal voltak az inflacié alakulasara. A 2008-as valsag hatasa
hasonloan a tobbi szektorhoz, itt is 2009(1) negyedévében erdsen érzékeltette a hatasat,

az inflaciot 1,7%-al emelte meg.
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17. Abra: Inflacié modellje

Forrds: Sajat eredmény

Ap,= 0,002 +0,671 Aulc,+0,211 Apy ,—,—0,014 Ae,_,

(0,001)" (0,032) (0,022) (0,005)
+ 0,03 y&, 40,958 Arr; — 0,844 AU, .+ 0,090 Aw,
(0,028)"*" (0,018) (0,397)" (0,028)
—0,199 Rp,t-1=0,199 (A,R;+ X Dyp9(1)) +0,231 A(Rs — Ry)¢—1
(0,053) (0,053) (0,030)

+0,021 R;ip +0,017 Ir009¢1)

(0,006) (0,002)

T = 63 [1998(4)-2014(2)] R? = 0,989 & =0,16%
log-likelihood = 323,7 dw = 2,03 x24(2) = 3,782 [0,1509]
Far(4,45) = 1,8845 Faren(4,55) = 0,165 Fre24,37) = 1,0073  Freses(2,47) = 0,1702

[0,1296] [0,9552] [0,4817] [0,8440]

A modell eredménye alapjan egy minimalis — 0,2%-0S - autondm inflacids értéket
detektaltunk a magyar piacon. Az arvaltozasra az egységnyi munkakdltség emelkedése,
a toke arindexének egy negyedévvel korabbi valtozdsa valamint az eurdpai unids ar-
konvergencia volt tobbek kozott hatassal. Ebbol gazdasagpolitikailag foként a munkat

terhel6 adok hatasa lehet kiemelendd, valamint az eurdpai monetaris unié (kedvez6(?))

44



Ap

0.02 0.04
T T
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arcsokkentd hatasa. A realszféra kihasznalatlan kapacitasainak enyhe inflaci6d gerjesztd
hatasa van, azonban ez a hatas érdemileg elhanyagolhatd. A profitrata valtozasa és a
munkanélkiiliségi rata ellentétesen hatott, mig a bérek valtozéasat szignifikansnak
talaltuk az inflaci6o valtozasanal. A monetaris politika kamatcsatornakon keresztiil
hatassal lehet az inflaci6 alakulasara. Fontos, hogy az alapkamat csokkentésének
kiilonb6z6 hatasai fordulhatnak el6. Amennyiben az egész hozamgorbe (R~R, és Ry)
csokken valtozatlan meredekség mellett (Rs - R;), akkor az inflacié sikeresen
csokkentheto, ha a rovid hozamok csOkkenését a hosszii hozamok valtozasa
ellensulyozni tudja. (ezt a legutobbi idészakokban tapasztalhattuk). Amennyiben az
alapkamat csokkentése alacsony rovid kamatokat eredményez, de a hosszu kamatok
valtozatlanok, akkor a hozamgorbe meredeksége megnd, amelynek drasztikus inflacio
noveld hatasa van. A monetaris politika legeredményesebb, a modell alapjan akkor
lehet, ha a hosszi oldali hozamokat sikeriil csokkenteni a rdvid oldali hozamok
valtozatlansdga mellett. Végiil a hozamgorbe kozéptavu pupossaga enyhén noveli
inflaciét az adott periodusban. Osszességében érdekes kérdés, a hosszi hozamok
valtozasanak €és a monetaris politika hozamgorbére vett hatdsa az inflacié alakuldsdnak
kontrollalasakor. Amennyiben a hozamokra a jegybank nem csak rovid oldalon képes
hatassal lenni, akkor az inflaciora valo torekvése hiheto.

Végiil az inflacié — bérvaltozas — munkapiac kapcsolatdhoz visszatérve, az inflacio

oldalarol hasonldan érdekes mintazatot vehetiink észre. A kovetkezd abra a harom

tényez0 egymasra hatdsat mutatja be.

-0.01

-0.02

D

18. Abra: Inflacié — bérviltozds — munkanélkiiliségi rdta

(jobb oldalon inflacio %-os értékei)

Forras: Sajat eredmény
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A bérek alakuldsanak oldalarél kezdve, amennyiben a munkavallaloknak magas
bérnovekményt sikeriilt elérnilik, akkor ennek lehet inflaciondveld hatdsa. Ennek az
intenzitdsa nagyban fiigghet a munkapiac allapotatél. Relativ  alacsony
munkanélkiiliségi rata mellett ez joval alacsonyabb inflaciot eredményez. Erdekes
modon a 2012(1)-14(2) kozotti idészakban - az amugy sem teljesen ,,Sima”
Osszefliggések kozott — Iyuk tadmadt: a bérek ~3%-os novekedése ¢és 9%-0s
munkanélkiiliségi rata mellett csokkenni kezdett az inflacié — (18.b abra). Ennek okan
jogosan felmeriilhet fel, hogy az elmult id6északban a bérvaltozas hatdsa az inflaciora
mennyire volt marginalis.

A tanulmény kereteit meghaladja, azonban lehetséges tovabbi kutatdsi irany lehetne a
bérek és inflacio egyiittes modellezése, hiszen a korkords érvelés igy elkeriilhetd. Rovid
tavl hatdsok esetében VAR modellt, hosszu tdvon pedig vektor egyensuly korrekcids
modellek (VEQCM) segitségével. Jol specifikalt modell-rendszerek felallitaisahoz
azonban mind tovabbi bkonometriaizg, mind elméleti*® kutatasokat kell végezni.
Visszatekintve a rekurziv paramétereket bemutatd 17. abrara, bar az ,,atnézhetiink-e az
alagaton” kritériumnak mindegyik paraméterillesztési idésor megfelel, némi tendencidk
felsejlenek. A modell alapjan ismeretet nyerhettiink az inflacié alakulasarol (foként,
hogy mi nem okozza ~ Granger féle nem-kauzalitas), azonban az itt felhasznalt iddsor
alapjan sziikséges a tovabbi adatok iddbeli korrobalasa a tényezok valdodi hatasanak

kimutatasahoz.

# VAR modellek esetében az egyéni egyenletek modellszelekcios modszertana még (tudomasom
szerint) fejletlen (lasd pl: Doornik & Hendry, 2013, 9. fejezet).
%0 példaul a kibvitett Taylor szabaly szerepe Magyarorszagon - (Regés, 2013)

46



5 OSSZEFOGLALAS

A dolgozat a magyarorszagi pénzkereslet, bérek ¢és inflacio alakulasat és kapcsolatat
vizsgalta, egy termelés oldal alapi makromodell segitségével.

A tanulmany az elsé fejezetben bemutatta az 6konometriai elemzési hatteret és
modszertanat, amely az 1995-2014 kozott Magyarorszagon végbemend torések és
beavatkozasok detektalasat, valamint a hosszu tdva folyamatok modellezését is képes
kezelni. A Hendry féle ,altalanostol specifikusig” tart6 modellezési modszertan
segitségével kapott egybevagd modellek felhasznalasaval elvalasztottuk a vizsgalat
szempontjabol szignifikans valtozokat azoktol a folyamatoktol, amelyektél a
modellezés soran informacid veszteség nélkiil eltekinthetiink.

A masodik fejezetben ismertettilk a felhasznalt adatokat. Az MNB ¢és az Eurostat
adatok mellett, a magyar allampapirok hozamgorbéjének megfeleld bevonasa,
kulcsfontossaginak bizonyult. Felhasznalva Reguly (2014) hozamgoérbe illesztési
modszereibdl eléallitott hozamgorbét leird paramétereket, a pénzkereslet, a bérek ¢€s az
inflacio jobb modelljeit tudtuk felallitani.

A harmadik fejezet bemutatta a felallitott termelési oldalbol kiindulé makro-modellt.
A modellezés soran négy kiindulasi folyamatot vizsgaltunk meg, amelyeknek
dinamikajat és az egyensuly(ok)bol valo eltéréseit a késObbiekben felhasznaltuk. A
termelési fliggvény megalkotasaval proxyt tudtunk képezni a felesleges kapacitasok
idosorara. A termelési tényezok koltségeinek becslésével a profitrata alakulasat irtuk le.
Az allamadossag vizsgalata soran két adossagpalyat sikeriilt megkiilonboztetni, egy
1995-2006 kozottit és egy 2006 utanit. Az addssagpalyak statisztikai azonositasa utan
az adossag ¢és a deficit finanszirozhatdsagara kaptunk valtozot. A kiilfoldi, europai
arszinvonal jol megfoghato, kointegrald kapcsolatban van a magyarral. A 2000-es évek
soran a konvergencia gyorsnak mondhat6, mig 2009-t61 lassulast figyelhetiink meg. A
pénzpiacon a pénzforgasi sebesség és pénztartas koltségei kozott hasonld — kointegrald
- kapcsolatot sikeriilt felfedni. A felallitott modell segitségével a magyar gazdasagban
1év6 folosleges pénzmennyiség alakulasara allitottunk elé idésoros valtozokat. Az igy
elkészitett dinamikat illetve egyenstlytalansagot leir6 valtozok felhasznalasaval, neo-
keynesi szemlélettel végeztiik el a pénzkereslet, a bérek és az inflacidé alakulasanak
modellezését.

A negyedik fejezet a pénzkereslet, a bérek és inflacid mozgasanak kapcsolatait és

magyarazo valtozoit azonositotta be.
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Elészor megvizsgaltuk e harom valtozd egymasra vett (szuper) exogenitasat, amely
rdmutatott arra, hogy mig a nomindlis pénzkereslet, nem hozhaté kozvetlen
Osszefiiggésbe a bérek és az inflacido alakulasaval, addig a bérek ¢és az inflacio
egymassal szignifikans interakcioban allnak.

Masodik 1épésben elkészitettiink a pénzkereslet és a bérek alakuldsdt magyarazé
modelleket. A modellek megmutattak, hogy a pénzkereslet alakulasaban sem az inflacio
sem a bérek alakulasa nem jatszik szignifikans szerepet. Fontos hatasa van viszont az
arfolyamnak, kamatmozgasoknak, korabbi pénzkeresletnek és realszféra alakulasanak a
munkanélkiiliség és inflacid kozotti (nem-linedris) kapcsolatokat vizsgaltuk meg.
Magyarorszagon az ar-bér spirdl hatisat szignifikdnsnak taldltuk. Tovabba
beazonositottunk egy 1j nem-linearis kapcsolatot a munkanélkiiliségi rata alakulasa és a
bérek valtozasa kozott.

Harmadik 1épésben, a kapott modelleken megvizsgaltuk a Lucas kritikat, amelyet
mind két esetben -elvethettiink. Végiil megalkottuk az utols6 modellt, amely
megfeleléen magas magyarazé erdvel bir az inflacid magyarazatara és az 6konometriai
kritériumoknak is megfelel. A modell segitségével azonositottuk a f6 hatasokat,
amelyek a valsagon ativelve is szignifikdnsak maradtak az inflaci6 magyarazatakor. A
modell meger6siti, hogy a monetaris politika akkor hihetd, ha a kozponti bank mind a
rovid, mind a hosszu oldali hozamokat egyszerre befolyasolni tudja. Ellenkez6 esetben
az ellentétes hatdsok kiolthatjak egymast. Az inflaci6 modellezése sordn végig
szignifikans hatasként jelent meg a bérek alakuldsa, amely nem oldja meg a korkords
érvelés problémajat a bérek és inflacio magyarazatakor és felveti egy tovabbi egyiittes
vizsgélat sziikségességét.

Osszességében sikeriilt a pénzkereslet, bérek és inflacié alakuldsara és kapcsolataira
egy termelési oldal alapi makro-modellt felallitani, amely a gazdasag vizsgalt vetiileteit

magyarazni képes.
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7 FUGGELEK

A, FELHASZNALT ADATOK DEFINICIOJA

Viltozo
Yi
Pt

My
M°
N¢

U
WPop;

Leiras
real GDP, mrd Ft, 2005-6s arak
GDP arindexe, 2005=1
Tagan értelmezett pénzmennyiség,
mrd Ft (M3)
Monetaris bazis, mrd Ft, (MO0)
Allamhéztartds konszolidalt
adossaga, mrd Ft
Munkanélkiiliségi rata
Aktiv népesség, ezer f6
Foglalkoztatok szama, ezer {6
real mukodoétéke, 2005-6s arak
miikodoétdke arindexe 2005=1

Havi brutté atlagos bérek, Forint

Atlagos heti munkaérak szama

Atlagos heti brutto bérek, Forint

Fogyasztoi arindex, 2005=1
Hosszu lejarati hozamok

Rovid lejaratth hozamok
Hozamgorbe pupossaga

Ft/Eur6é nominalis atlag arfolyam
27 orszagot magaba foglald
sulyozott arindex, 2005=1

Xt — Xt-1

Ax; — Axp_4

Xt — Xt—2

Rendelkezésre allo adatsor

1995(1)-2014(2) [1]
1995(1)-2014(2) [1]
1998(1)-2014(2) [2]
1998(2)-2014(2) [2]
1995(1)-2014(2) [1]
1995(1)-2014(2) [1]
1995(1) - 2014(2) [1]
1995(1)-2014(2) [1]
1995(1)-2014(2) [1]
1995(1)-2014(2) [1]
1995(1)-2014(2) [3]

1999(1)-2014(2)
1998(1)-(4) kozott éves adatokat ~ [3]

linearisan interpolaltuk

1998(1)-2014(2)

1995(1)-2014(2) [1]
1996(4)-2014(2) [4]
1996(4)-2014(2) [4]
1996(4)-2014(2) [4]
1995(1)-2014(2) [1]
1995(1)-2014(2) [3]
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Forrdsok: [1] Magyar Nemzeti Bank: modell adatbazis® [2] MNB F8 makrogazdasagi
statisztika 3, az itt talalhaté havi adatok atlagat vettiik [3] Eurostat adatbézis,
szezonalisan kiigazitott adatok [4] Hozamgorbe illesztésébdl kapott Nelson-Siegel

exp

paraméterek értékei (Levenberg-Marquardt modszerrel) - Reguly (2014). R, ;" -t a
pupossagot jelzé paraméter és a pupossag helyét add paraméter szorzataként allitottuk
el6. 1997-2000 kozott nem alltak rendelkezésre az allampapirok arjegyzései, igy a

meglévé zéro-kupon hozamokra illesztettiik a nem-lineéris Nelson-Siegel modellt.*®

31 http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_inflacio_hu/mnbhu-inflacio-

hu-20140925/Modell_adatbazis 2014 09 VALUES.xIs - Utoljara let6ltve: 2014.12.02.

%2 http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek_valaszok/mnbhu_stat
_forum_valaszok/mnbhu_hitelintezetek_osszevont_merlegenek_alakulas/0708 monstatpubl_huxls.xls -
Utoljara letdltve: 2014.12.02.

%% Az adatok elkérhetéek a szerztél.
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B, SOLOWI TERMELESFUGGVENY ES FELHASZNALATLAN KAPACITASOK

Adott a solowi aggregalt termelési fiiggvény:
Y = ALY %K®
Logartimizalva (x=In(x)) kapjuk a kdvetkezd Osszefiiggést:
y=a+(1l-a)l+ak=a+l—-al + ak
Elvégezve az atalakitasokat:
y—Il=a+alk-1)
A munkaerd (L) mérésére tobb adatsorunk all. A termelési fiiggvényben a potencialis
kibcsajtast - a munkanélkiiliségtél mentes értéket - all szandékunkban mérni a tékét az
munkaképes népességre (WPop) vetitjiik:
y—1l= a+ a(k —wPop)
Tovabba a "technikai haladas" komponensét (A - a) két komponensre bonthatjuk, egy
konstans (u) és egy trend (t) részre.
y—1l= pu+pt+ alk —wPop)
A kapott Osszefiiggés paramétereit a megfeleld Okononometriai moddszerrel

szamithatjuk.
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C, MUNKANELKULISEGI RATA DINAMIKAJA - CIKLUSOK NEMZETKOZI

OSSZEHASONLITASA

A munkanélkiiliségi ratdkat az Eurostat adatbazisabol toltottiikk le, Németorszagban
1990-t61, UK, USA esetében 1983-t61 allnak rendelkezésre az adatok (az eredeti havi
adatokat negyedévre atlagoltuk). A munkanélkiiliségi adatokon allapottér modell
segitségével eltavolitottuk a sztochasztikusan valtozo6 ciklikussadgot és mérési zajt és a
megmaradt sztochasztikusan valtozo szinteket vizsgaltuk (Koopman, Harvey, Doornik
& Shephard (2009), Durbin & Koopman (2012)). A kapott értékek hasonldéan az

exponencialis simitas modszertanaval kapott értékekhez.

Németorszag [ —— Egyesiilt Kiralysag

L 1 L L L L 1 L L L L 1 L L L L L 1 L L L L 1 L L L L 1 L
1990 2000 2010 1990 2000 2010

11+

—— Egyesiilt Allamok —— Magyarorszag

10+

L 1 L L L L 1 L L L L 1 L L T e S S S E S S Y
1990 2000 2010 1995 2000 2005 2010 2015

Simitott munkanélkiiliségi rata alakuldsa a kiilonbozé orszagokban

Az igy kapott értékeket hasonldan a magyar adatokhoz transzformaltuk és az igy kapott

Osszefliggéseket mutatja be a lenti abra.
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Németorszag (1991-2014) Egyesiilt Kiralysag (1983-2014)
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Az Osszefiiggések hasonld lefolyast kovetnek. Németorszagban 1995-ben a
munkanélkiiliség felfutasaval egy anomalia lathatd, amely az 1995-ben bevezetett
migracios torvény hatasa, valamint a 2008-2009-es valsag atmenectileg megtorte a

munkanélkiiliség csokkend trendjét.
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D, ANNOTACIO

A dolgozat a magyar pénzkereslet, béralakulast és inflaciot modellezi 1995-2014 kozott.
A Hendry féle Okonometriai moddszertant felhaszndlva, a toréseket ¢és egyedi
intézkedések hatésait sikeresen detektaltuk, amely lehetdséget adott arra, hogy a 2008-
2009-es globalis valsagon ¢és 2011-12-es eurdpai valsagon is ativeld, valtozatlan és
szignifikans hatasokat azonositsunk. A pénzkereslet, béralakulas és inflacid neo-keynesi
szemléletii modellezéséhez felallitottunk egy termelés oldali makromodellt, amely négy
vizsgalt szegmensében kialakulé dinamika és egyensulytalansag begytirtizik a vizsgalni
kivant valtozok folyamataiba. A pénzkereslet, béralakulds ¢és inflacio kozotti
kapcsolatokat szuper exogenitassal vizsgalatuk, majd felallitottuk a marginalizalt
modelleket. Az eredmények tobb kovetkeztetésre is engednek e harom valtozd
alakuldsarol a makromodellen beliill. A pénzkereslet esetében a redlszféra a pénzpiac €s
a kiilfoldi hatasok jatszanak kiemelkedd szerepet. A bérek alakulasaban nem-linearisan
az inflacid és a munkapiac valamint a reédlszféra jelenik meg, mig az inflacid
magyarazatakor a pénzpiac, munkapiac, kiilfold és redlszféra is szignifikans szerepet

jatszott.

The thesis examines the Hungarian money supply, the wages and the inflation between
1995-2014. Based on Hendry’s econometric methodology, we detect breaks and
individual policy changes that allows us to identify significant and constant parameters
through the 2008-2009 financial crisis and 2011-2012 European debt crisis. Modeling
the money supply, the wages and the inflation through a neo-keynesian approach, a
production based macro model has been created, that examines four segments of the
Hungarian economy. The dynamical characteristics and constantly changing
disequilibrium of these markets have a vital role in understanding the examined
variables. We test the super exogenity between the money supply, wages and inflation,
and then establish the marginalized models. The results allow us to conclude essential
connections inside the macro model. The money supply is influenced by the aggregate
supply, the financial markets and foreign effects. The wages are dependent on inflation
and labor market in a non-linear way and aggregate supply. Finally the inflation can be
explained by changes in interest rates, labor market, foreign effect and aggregate
supply. Overall, several aspects are revealed and discussed here in details of the

Hungarian money supply, price-wage spiral and inflation.
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