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Ertekezés rovid kivonata:

Az értekezés 1. fejezetében a modern Bayes-i 6konometria alapvetd elemzési eszkozeit
ismertettem, koztiik a szimulacids eljarasokat, melyek az utdbbi évtizedben forradalmian
megujitottak a Bayes-i elemzéseket. Ezek a szimulacids eszkdzok a magyar dkonometriai-
statisztikai irodalomban kevéssé ismertek, ezért ez a fejezet — mikdzben a tézis tobbi
fejezetében alkalmazott modszereket is feloleli — egyben hianypotld ismeretterjesztést is célul
tlizott ki. A fejezet felépitése alkalmas arra, hogy egy féléves bevezetd Bayes-i 6konometria
kurzus ismeretanyagaul szolgaljon.

Az ¢értekezés II. fejezetében a hagyomanyos, egész értékili rendre értelmezett
késleltetés operator idében valtozod tort késleltetésekre vald Kkiterjesztésével rendkiviil
rugalmas iddsorelemzési  eszkdzt mutattam be, melynek felhasznaldsaval az
iddsorelemzésekben az iddben valtozo késleltetési struktirat is modellezni lehet. A tort
késleltetés felhasznalasaval olyan modellkeretet vazoltam, amelyben az id6ben valtozé
paraméterek kiilon-kiilon mérik a valtozok egyiittmozgasat illetve faziskésését. A modell
egylitthatoit simasagi priorok felhasznalasaval, Bayes-i technikaval becsiiltem meg.

A modell alkalmazasaként az iizleti ciklusok kozti szinkronizaciot vizsgaltam,
egyrészt mesterségesen generalt adatokon, masrészt 24+1 orszdg valés GDP adatain. A
vizsgalatba bevont orszagok a kovetkezOk voltak: Kelet-Kozép Europai orszagok:
Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Szlovakia,
Szlovénia; Gazdasagi és Monetdris Unid orszagai: Ausztria, Belgium, Franciaorszag,
Finnorszag, Gorogorszag, Hollandia, Németorszag, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag;
¢s végiil a vegyes Kontrollcsoport, amelyben szerepelnek nem-GMU tag EU allamok, mint
Dénia, Svédorszag és Egyesiilt Kiralysag; tovabbi eurdpai allamok, mint Norvégia és Svajc;
illetve USA ¢és Japan, melyek a vilag masik két gazdasagi dvezetét reprezentaljak, tovabba +1,
"referencia orszagként" a Gazdasagi ¢s Monetaris Unio orszdgainak aggregatuma.

A mesterséges mintak tapasztalatai arra mutattak r4, hogy az idében valtozo
paraméteres €s valtozd késleltetéses modell sokkal inkdbb képes mind a mintan beliil
megragadni, mind mintan kiviil elérejelezni a folyamatokat, mint az iizleti ciklusok
szinkronizaciojanak mérésére hagyomanyosan alkalmazott eljards. A mesterséges mintan
tapasztalt jelenségek a valds adatokon végzett hagyomanyos szinkronizacids vizsgélatoknal is
visszakdszontek, ezzel is alatamasztva a rugalmasabb modellezési eszkdzok alkalmazasanak
szlikségességét.

Az idében valtozd paraméterii és tort késleltetéses modellel kimutattam, hogy a
vizsgalt orszdgok Gazdasagi ¢és Monetaris Unid (aggregalt) tzleti ciklusdhoz valo
szinkronizacioja igen eltér6. Az Ujonnan csatlakozott Eurdpai Unids tagallamok koziil
egyediil Magyarorszag ¢€s Szlovénia tekintetében talaltam szoros egyiittmozgast, mig a tobbi
csatlakozo allam esetében az iizleti ciklusok még messze nem szinkronizaltak a Gazdasagi és
Monetéris Uni¢ tlizleti ciklusaval.

A Gazdasagi és Monetaris Unio tagallamainak ciklusai — Finnorszag ¢és Portugalia —
kivételével igen szinkronizaltak mind a ciklusok relativ amplitidgjat, mind a faziseltolodast
tekintve. Dania, Egyesiilt Kirdlysag ¢és Svédorszag esetében a szinkronizaltsag szintén
nagyfoku, hasonléan Svijchoz, megeldzve Norvégia szinkronizaltsagat. Erdekes jelenség,
hogy az USA f{zleti ciklusai is igen szinkronizdltak a Gazdasagi ¢és Monetaris Unid
ciklusaival, ugyanakkor egy hatarozott eldidejliség is mutatkozik az USA javéra, vagyis a
Gazdasagi €és Monetaris Unio ciklusai kovetik az USA ciklusait. Japan és a Gazdasagi és
Monetéris Unid lizleti ciklusai k6zott nem taléltam jelentds szinkronizéciot.

Az eredmények alapjan néhany o6vatos gazdasagpolitikai kovetkeztetés is levonhato.
Az optimalis valutadvezetek egyik kritériuméanak az abban résztvevd orszdgok gazdasaganak
szoros egyiittmozgasat szoktak tekinteni. Ezt a kritériumot a Gazdasagi ¢és Monetaris Unio
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tagallamai, kivéve Finnorszdgot ¢s Portugaliat, egyértelmiien teljesitik. Az ujonnan
csatlakozott Eurdpai Unid tagallamok tilnyomo tobbségének gazdasiga még nincs szoros
egylttmozgasban a Gazdasagi és Monetaris Unio6 tizleti ciklusaival, ezért szamukra nagyobb
kockéazatot jelenthet a csatlakozasi szerzédésiikben vallalt jovobeni Monetaris Unids
tagsagukkal egyiitt jar6 kozos monetaris politika. Ez aldl kivételt képez Magyarorszag ¢€s
Szlovénia, ahol a szinkronizaltsag a Gazdasdgi és Monetaris Unio jelenlegi tagallamaival
egyez6 mértékli. A mar régebbi Eurdpai Unids, de a Gazdasagi és Monetaris Unidban részt
nem vevo tagallamok {izleti ciklusainak egylittmozgasa igen szoros a Gazdasagi és Monetaris
Unid aggregatummal, ami szdmukra az Euro-6vezetben valo részvétel lehetdségét erdsiti.

Az értekezés I1I. fejezetében egy inflacio eldrejelzésére alkalmas modellt mutattam be,
mely a fogyasztoi arakat az adott joszag koltségtényezdinek megvaltozasaval magyardzza. A
modell dezaggregalt, a KSH fogyasztdi kosardba tartoz6 160 termék piaci arait 43 kiilonb6zd
joszagcsoportban modellezi. A modell az Aarvaltozasok dinamikajat hosszu osztott
késleltetésekkel irja le, melyeknek becslését simasagi priorokon alapuld, (paraméter) dsszeg-
¢s eléjelmegkotéseket is tartalmazo Bayes-i megkozelitéssel végeztem.

A bemutatott becslési eljaras egyben Shiller (1973) modszerének tovabbfejlesztése
tobb iranyban: (1) a simasagi prior alkalmazasa tobbvaltozos modellnél, (2)
paraméterkorlatozasok figyelembe vétele a simasagi prior felirdsdnal, (3) eldjelmegkotések
figyelembe vétele a becsléseknél.

A koltségbegylirtizddések becslése szamos tanulsaggal szolgalt. Altalanos tapasztalat
volt, hogy a bérkoltségek viszonylag hosszl, legalabb fél-egy éves késleltetéssel kezdenek
begylirizdédni az arakba. Masik altalanos jellemzdje volt a begytirizoédési profiloknak, hogy a
kiilfoldi arvaltozasok 4&ltaldban hamarabb jelennek meg az arakban, mint az arfolyam
valtozasa. A modell részmintakon elvégzett becslésekor azt tapasztaltam, hogy a becsiilt
profilok altalaban igen stabilak voltak. Egyediil az arfolyam ¢és a kiilfoldi arak paraméterei
valtoztak, némely esetben jelentdsen, aminek magyarazata lehet, hogy a vizsgalt minta
iddszakban a magyar monetaris politika a sziiksavos cstiiszoleértékelésrdl attért az inflacios
célkitlizés rendszerére.

A dezaggregalt koltségbegylirizédéses modell eldrejelzd képessége kiemelkedd.
Osszevetve a Reuter's piaci elemzok altal adott elérejelzések atlagaval, azt taldltam, hogy —
jollehet a kozvetlen 6sszevetést tobb tényezd is neheziti, igy példaul az elére bejelentett AFA
valtozas, illetve az eltéré informaciobazis, mely a dezaggregalt koltségbegytirizédéses modell
¢és a piaci elemzok eldrejelzései mogott vannak — a dezaggregalt koltségbegylirtizodéses
modell mind révid, mind hosszu tdvon pontosabb eldrejelzéseket eredményez.

Az értekezés empirikus eredmények mellett modszertani ujitasokat is tartalmaz.

Az értekezés 1. fejezetében ramutattam arra, hogy Shiller (1973) és Hodrick-Prescott
(1980, 1997) mddszere 1ényegét tekintve azonos.

Az ¢értekezés II. fejezetében a hagyomanyos, egész értékii rendre értelmezett
késleltetés operatort kiterjesztettem idoben valtozo tort késleltetésekre. A bevezetett iddben
valtozo6 paraméterii és tort késleltetéses modell becslésére simasagi priort alkalmaztam.

A 1III. fejezetben kiterjesztettem az osztott késleltetés modelljét tobbvaltozos esetre,
tovabba bemutattam, hogy miként lehet eldjelmegkotéseket, kezdeti és végfeltételeket,
tovabba paraméter-restrikciokat egyidejilleg figyelembe venni a simasagi priorok
hasznalatakor.



