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DARVAS ZSOLT-SZAPARY GYORGY

Konjunktiraciklusok egyiittmozgasa
a régi és uj EU-tagorszagokban

Altalaban elfogadott vélekedés, hogy egy pénziigyi unidhoz csatlakoz6 orszagoknak

rendelkeznilik kell az ugynevezett optimalis valutadvezeti tulajdonsagokkal. E tulaj’]
donsagok k6zott szerepel a konjunkturaciklusok egybeesése. Tanulmanyunk azt elem[]
zi, hogy milyen mértékben hasonlitanak egymashoz a gazdasagi ciklusok az EMU

tagorszagaiban és abban a nyolc uj EU-tag kdzép-kelet-eurdpai orszagban, amelyek

integracidjaban a kdvetkez6 lépés az EMU-hoz valé csatlakozas lesz. A témaban szii[]
letett tanulmanyok tobbsége a GDP és az ipari termelés adatait hasznalta, mi ezeken

tilmenden a GDP f6bb felhasznalasi és agazati 6sszetevoit is megvizsgaltuk, és a

hasonlésagok fokanak mérésére tébb mérészamot is alkalmaztunk. Mig Magyaror[]
szag, Lengyelorszag és Szlovénia konjunkturaciklusai a GDP, az ipari termelés és az

export terén nagymértékben kozelednek az EMU-tagorszagok ciklusaihoz, ugyanez

nem mondhaté el a fogyasztasrol és a szolgaltatasokrdl. A tobbi kozép-kelet-europai

orszagban kevésbé vagy egyaltalan nem beszélhetiink a konjunktiraciklusok egyl]
beesésérdl. Az EMU tagorszagaiban az EMU-hoz valo csatlakozas el6készitésének

kezdete 6ta a GDP és annak fontos 6sszetevéi is egyre nagyobb mértékben 6sszell
hangolédtak. Bar ez az eredmény alatamasztja az optimalis valutadvezetek kialakull
lasanak endogén természetét, de a vilagméretii konjunkturaciklus er6s6dése mellett

is talaltunk bizonyitékot. Tanulmanyunk egy tovabbi fontos eredménye az, hogy bar

az ugynevezett fogyasztaskorrelacio rejtélye tovabbra is fennall, annak mértéke az

EMU-tagorszagokban jelentésen cs6kkent, amely j6 hir a k6zé6s monetaris politika

szempontjabol.*

Journal of Economic Literature (JEL) kdd: E32, F41.

A tiz 4j EU-tagorszagban (amelyek koziil nyolc kozép-kelet-eurdpai volt szocialista orll
szag) egyre tobb figyelmet szentelnek az eurdpai integracids folyamat kdvetkezd szakall
szanak, a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz (EMU) vald csatlakozasnak. Az EMU megQl

7z

alapitasat megel$z4§ vitdk sordn, illetve az eur6dvezet jovébeli kibdvitése kapcsan a szakl
irodalom mar mélyrehatéan elemezte a valutaunid el6nyeit és hatranyait.! A valutauni6
elméleti alapjait Mundell [1961] fektette le az optimalis valutadvezetekr6l sz616 tanulmal

* A szerzOk eziton szeretnének koszonetet mondani az ASSA 2004. évi San Diegéban megtartott konfel
rencidjan és a Magyar Nemzeti Bank szemindriumdn résztvevéknek értékes hozzdszolasaikért. A tanulményl
ban maradt esetleges hibakért kizardlag a szerzék a feleldsek. A tanulményban kifejtett nézetek nem feltétl
lenill egyeznek meg az MNB hivatalos alldspontjaval.

! Err6l lasd Eichengreen [1992], Emerson és szerzotdrsai [1992], De Grauwe [2002] és HM Treasury
[2003]. Csajbok-Csermely [2002] elemzi az euré Magyarorszagra torténd bevezetésének el6nyeit és hatrall
nyait. Lasd még Szapdry [2002].
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nyaban, amelynek kidolgozasdhoz McKinnon [1963], Kenen [1969], Tavias [1993],
Bayoumi-Eichengreen [1996] és szdmos tovabbi szerzd is hozzajarult.? Ezen elmélet
szerint a valutauni6 elényeinek kiaknazasa attol fiigg, hogy azok az orszagok, amelyek
az uniot 1étre akarjak hozni, rendelkeznek-e bizonyos k6zo6s jellemzdkkel, optimalis vall
lutadvezeti tulajdonsdgokkal. Ezek koziil a tulajdonsidgok koziil a konjunktiraciklusok
hasonlésaga meghataroz6 szerepet jatszik, mivel ha a ciklusok szinkronban vannak
egymassal, akkor a fiiggetlen monetaris politika feladdsanak koltsége minimalis. Ezért
amikor az eurdovezethez vald csatlakozds idézitésével kapcsolatban a maastrichti
konvergenciakritériumok teljesitése (az inflacid, a hosszl lejarati kamatldbak, az 4l0
lamhéztartasi hidny, az 4llamaddssag és az arfolyamok stabilitdsa az ERM-2-n beliil)
mellett més tényezdket is figyelembe kell venniink, azt a kérdést is meg kell vizsgalni,
hogy a konjunktiraciklusok megfeleléen Osszehangoltak-e ahhoz, hogy az 4j tagorl
szagok szdmara ne jelentsen hatranyt, ha lemondanak a fiiggetlen monetaris és arfolyami
politikardl.

Tanulmanyunkban egyrészt azt vizsgaljuk, hogy jelenleg milyen szinten esnek egybe a
kozép-kelet-eurdpai orszdgok konjunktiraciklusai az eurdovezet tagorszagainak ciklusall
ival, és ez hogyan viszonyul az eurdovezet tagorszagai kozotti jelenlegi és multbeli
szinkronizacié szintjéhez, masrészt azt, hogy idében hogyan kozeledtek egymdashoz a
konjunktiraciklusok az eurdovezet tagorszagaiban, kiilonos tekintettel arra, hogy fell
gyorsult-e ez a kozeledés az EMU megalakulasat megel6z6 felkésziilési idGszak (1993-
1997) 6ta. A masodik kérdéskor azért is Iényeges, mert a vizsgélatok szerint a valutaunill
6ban vald részvétel mar magaban is a konjunktiraciklusok kozeledéséhez vezethet. A
szakirodalom ezt a jelenséget az optimalis valutadvezetek endogén természetének nevezi.
Huisz ipari orszag harmincéves adatait megvizsgalva, Frankel-Rose [1998] szoros dsszell
fliggést talalt a kereskedelem integraltsiga €és a konjunkturaciklusok egybeesése kozott.
Ezért, ha a valutauniéban részt vevs orszagok esetében a kereskedelem integraltsiga
novekszik, akkor a valutauni6 a konjunktiraciklusok dsszehangoltsagat is fokozza. Rose
[2000] szerint a valutauniéban valé részvétel 1ényegesen megnoveli a kereskedelemi forll
galmat, és ebbdl a ténybdl arra kovetkeztet, hogy egy orszag konnyebben tudja teljesiteni
a valutaunidhoz vald csatlakozas feltételeit a csatlakozas utan, mint a csatlakozas elGtt.
Krugman [1993] ,,massachusettsi leckéje” azonban arra int, hogy a kereskedelem integll
raltsaga szakosoddsdashoz vezethet, és ezzel néhet az aszimmetrikus sokkok valészindl
sége.?

Rose [2000] 6ta tobben vizsgaltdk a kozos valuta hatdsit a kereskedelemre, példaul
Persson [2001], Glick-Rose [2001] Rose-Wincoop [2001], Frankel-Rose [2002], Bun-
Klaassen [2002], Kenen [2002], Micco-Stein-Ordoriez [2003]. Ezek a tanulmdnyok megl
egyeznek abban, hogy a kozos valutdnak pozitiv hatdsa van a kereskedelemre, bar ez a
hatds kisebb, mint azt Rose [2000] eredetileg feltételezte.* Az optimalis valutadvezetek

2 Lasd Mongelli [2002] az optimalis valutagvezetekrGl sz616 szakirodalom részletes attekintésérdl.

3 Massachusetts jelentds mértékben specializalodott a technoldgiai ipardgra, azon belil is egyes szektol
rokra (szamitogépek, orvosi késziilékek, precizids katonai késziilékek), amely termékek kereslete az Egyell
sillt Allamokon beliil fellendiilében volt a nyolcvanas években, igy jelentSs beruhdzasi és export boom
alakult ki, amelyet t6kebedramlds kisért. A munkanélkiiliség az Egyesiilt Allamok &tlaginak a felére csokll
kent, és a technoldgiai szektor felfutdsa a szolgéltatdszektort is fellenditette, és az ingatlandrak is jelentGs
mértékben szarnyaltak. A nyolcvanas évek végén azonban lecsokkent a kereslet az allam f6 termékei irant,
amelynek jelentSs gazdasagi visszaesés lett a kovetkezménye, a t6kebedramlds megcsappant, a beruhdzdsok
nagymérétkben visszaestek, az ingatlandrak zuhantak, a munkanélkiiliség négyszeresére emelkedett, és muni
kaerd-elvandorlas kezdddott. Krugman [1993] szerint a szakosodds kovetkezményeképpen a hosszd tavi
novekedési lehetdségek is megvaltoznak, és Eurdpédnak is fel kell késziilnie arra, hogy megfelel§ intézményl
rendszerrel a szakosodds esetleges negativ kovetkezményeit kezelni tudja.

4 A témadval kapcsolatos empirikus kutatds eredményeinek attekintésérdl lasd Rose [2002].



Konjunkturaciklusok egyiittmozgdsa a régi és uj EU-tagorszagokban 417

kritériumainak endogén jellegét az EMU esetében még az is erdsiti, hogy a kdzds monel
taris politika és a stabilitasi és novekedési egyezmény alapelvére tdmaszkodo fegyelem
kizarja - vagy legaldbbis csokkenti — a gazdasagpolitikai eredetd sokkokat. Amennyiben
a hazai gazdaséagpolitikai dontések a sokkok egyik {6 forrasat jelentik, akkor az EMUIN
tagsdg mérsékli a sokkok aszimmetridjanak kockazatat.

Kutatasunkkal tobb ponton szeretnénk hozzajarulni a konjunktiraciklusok egyiittmoz0
gaséarol sz6l6 szakirodalomhoz. Eldszor is, szamos orszag adatait vizsgaljuk: nyolc kol
z€p-kelet-eurdpai orszag, tiz eur6dvezeti tagorszag, valamint kontrollcsoportként az EMUI
hoz nem csatlakozd hiarom eurdpai orszdg mellett 6t masik orszagot is megvizsgalunk. A
kozép-kelet-eurdpai orszdgok esetében az elmult tiz évet, mig a tobbi orszag esetében
altalaban az elmult hisz év adatait vettiik alapul. Oroszorszagot is bevontuk vizsgalodal
saink korébe, hogy dokumentélni tudjuk a k6zép-kelet-eurdpai orszagok kordbban fontos
kereskedelmi partnerének szamit6 orszdghoz viszonyitott szinkronizaci6 valtozasat. Mds0
részt — bar megjelentek mar olyan tanulmanyok, amelyek a kozép-kelet-eurdpai orszagok
szélesebb vagy sziikebb csoportjat elemzik konjunktiraciklusaik hasonlésdganak szemi
pontjabol, de ezek az frasok csak a GDP-re vagy az ipari termelésre koncentralnak’ - a
GDP a f6bb felhasznalasi és dgazati dsszetevdit is elemezziik. Az optimdlis valutadvezell
tek és a kdzos monetdris politika szempontjabol tudnunk kell, hogy mennyire dsszhangoltak
a GDP-nek azon 0Osszetevdi, amelyek az aggregalt keresletet mozgatjak és ezaltal az
inflaciot is befolyasoljak. Azzal, hogy a GDP 6sszetevGinek egylittmozgasat vizsgaljuk,
elemezhetjiik a ,,fogyasztaskorrelacid rejtélyét”, amely Obstfeld—-Rogoff [2000] szerint a
nemzetkozi makrodkondmia hat nagy rejtélyének egyike.® Harmadsorban - vizsgalatunk
eredményeinek erdteljesebb megalapozasa érdekében - a konjunktdraciklusok hasonléd
sagdnak mérésére Otfajta mutatét, két szirStechnikat és két eurddvezeti konjunktiramél
rét alkalmaztunk. Az eddigi kozép-kelet-eurdpai orszagokkal foglalkozé empirikus kutall
tasok a ciklusok korrelacidinak megallapitidsdhoz, az egylittmozgas méréséhez tobbnyire
csak Németorszagot vették alapul. Mi ezzel szemben a ciklusok faziseltol6dasat, ingadol
zasat, tartossagat (perzisztencijat) és az eurdpai sokkokra vonatkoz6 reakcioikat is vizsi
galtuk. Magas korrelacid, kisebb faziseltol6das, hasonl6 ingadozés, hasonld tartdssag és
az impulzusvalaszok azonossaga elényOsebbé teszi a k6zos monetaris politikat egy valul
tauniéhoz tartozo orszdgban. Minden szamitdsunkat a Hodrick-Prescott- és a Band-Passl
szlrd segitségével, azaz a konjunktdraciklusokrél szol6 szakirodalom két legelfogadotd
tabb szlir6technikdjival végeztiikk. Mindkét mddszernek vannak hidnyossagai, de ha mindll
kettd hasonl6 tendenciét fed fel, az eredményt megbizhatébbnak lehet tekinteni. Végiil,
mivel benniinket a gazdasigi folyamatok hasonlésidginak kérdése elsGsorban az egész
eurdovezettel és nem csak a német gazdasdggal vald Osszehasonlitds tekintetében érdel
kel, az egyes orszagok jellemzGit az eur6ovezeti konjunktira jellemz§ihez viszonyitjuk.
Ennek érdekében az eurdpai jegybank (ECB) eurodvezeti modelljének adatbazisabol szarll
maz6 aggregalt euroovezeti adat mellett egy altalunk kiszamitott igynevezett kozos téll
nyezGt is hasznaltunk, aminek oka, hogy az aggergilt GDP mérési hibaval terhelt az
1999 elétti iddszakban.

Mar most fontos megjegyezniink, hogy tanulmanyunk milyen kérdéseket nem vizsgal.
Nem vizsgdlja a sokkok okait, példaul azt, hogy a gazdasagi ingadozasok a kindlat vagy
kereslet oldalan keletkezett sokknak tulajdonithatok-e, illetve hogy ezekben a sokkokban

5 Frenkel-Nickel-Schmidt [1999], Fidrmuc-Korhonen [2001], Boreiko [2002], Frenkel-Nickel [2002],
Babetski, Boone-Maurel [2002], Korhonen [2003], Fidrmuc [2004]. A korabbi irodalomban csak Boone-
Maurel [1998], [1999] jelentenek kivételt, ezek az irasok a munkanélkiiliségi ratat szintén elemzik.

6 A rejtély abban testesiil meg, hogy mig kiilonboz6 elméletek szerint is két orszdg fogyasztasa kozotti
korreldciénak nagyobbnak kellene lennie, mint a jovedelmeik kozotti korrelacionak, addig ennek az ellenkell
zGje figyelhetd meg a gyakorlatban.
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a gazdasagpolitika szerepet jatszott-e. Szdmos kutaté szerint mind a kereslet, mind a
kinalat oldalan keletkezett sokkok is hozzajarulnak az ingadozashoz, és tobbnyire arra a
kovetkeztetésre jutnak, hogy a kereslet inkdbb a rdvidebb idGintervallumokban domill
nans, mig a kinalati sokkok inkdbb hosszabb tdvon valnak 1ényegessé.” A sokkok okanak
feltarasa azért lehet fontos, mert a monetaris politika nem tud mindenfajta sokkot egyforll
man kezelni. Ha azonban bizonyos orszdgokban a konjunktiraciklusok szinkronban vani
nak egymassal, akkor ez azt jelenti, hogy nagy valészintséggel ezekben az orszdgokban
nem kell szamottevd aszimmetrikus sokkal szimolni. Tanulmanyunk arra a kérdésre sem
tér ki, hogy a konjunktiraciklusok milyen transzmisszids csatornidkon keresztiil jutnak at
egyik orszdgbdl a masikba. A szakirodalomban targyalt empirikus bizonyitékok arra
utalnak, hogy a nyitottsag, a kereskedelem integraltsaga, a gazdasagi struktirak hasonl6d
sdga és a pénziigyi integracié nagyban befolydsoljak a nemzetk6zi egylittmozgisokat. A
sokkok okainak és a konjunkturaciklusok transzmissziés mechanizmusainak feltarasa olyan
érdekes kutatasi teriilet, amely nem targya tanulmanyunknak.

El6szor bemutatjuk a kutatdsunk sordn alkalmazott modszereket, majd az adatokat
foglaljuk Ossze, ezt kutatdsunk eredményeinek bemutatisa és elemezése koveti, végiil
osszefoglaljuk a kovetkeztetéseinket.

Kutatasi médszerek

A kozép-kelet-eurdpai orszdgok konjunkturaciklusainak szinkronjar6l szo6l6 szakirodall
lomban talan a leggyakrabban hasznélt mdodszer a termelési és inflacios adatok alapjan a
kinalat- és keresletoldali sokkok felbontdsa a kétvaltozos Blanchard-Quah-féle SVAR
segitségével.® Ez a mddszertan elséként orszagonként azonositja a kindlat- és keresletoll
dali sokkokat kiilon-kiilon minden egyes kozép-kelet-eurdpai orszagban és Németorszagll
ban, illetve az eurdovezetben, amelyhez tgynevezett hosszd tavi korlatozasokat kell
tenni. Ezt kovetSen a konjunktiraciklusok egybeesését a hazai és németorszagi/eurdovezeti
sokkok korrelcidja alapjan elemzi. A SVAR-moddszer haszndlata azonban vitathatd még
olyan orszagokban is, ahol sokkal hosszabb a mintavételi id6szak (1asd példaul Faust-
Leeper [1997] és Cooley-Dwyer [1998]). Ezen tilmenden a kozép-kelet-eurdpai orszal
gokra, ahol negyedéves szinten hattdl tiz évig terjedd adathalmaz all rendelkezésiinkre,
igencsak kétséges a SVAR-modell keretében hasznélt hosszi tdvu korlatozasok bevezetél
se. A tanulminyokban hasznalt kdzép-kelet-eurdpai inflacios ratdk is fontos probléméat
vetnek fel, mivel az 1990-es években az arvaltozasokat nagymértékben befolyésolta az
arak és a kereskedelem liberaliz4cidja, valamint a szabdlyozott drak alakuldsa, amelyek a
relativ drakban nagy valtozasokat hozott. Ezenkiviil néhany inflaciés adatsor nem stacill
ondrius, s6t még masodrendd integralt 1(2)° folyamatnak is tinik [amely az arszinvonal
tekintetében 1(3) folyamatot takar], és ez olyan probléméakhoz vezethet, amelyeket nehéz
athidalni.

7 Lasd példaul Blanchard-Quah [1989], Karras [1994] és Bergman [1996]. A jol ismert redl-konjunktdll
raciklus (RBC) modell szerint az ingadozdsokat exogén technoldgiai sokkok okozzdk, bar ezt a modellt is
kritizaltdk mar, kiilonosen Summers [1986] és Mankiw [1989], akik szerint a teljes tényezStermelékenység
valtozésai inkdbb az aggregalt keresleti impulzusoknak tulajdonithaték, mint az exogén termelékenységi
sokkoknak. Evans [1992] véleménye szerint pedig az reédl-konjunkturaciklusrdl szol6 szakirodalom eltiloz
za az exogén termelékenységi sokkok szerepét. A konjunktiraciklusrol szol6 szakirodalmat Kydland-Prescott
[1990], King-Rebelo [1999] és Fiorito-Kollintzas [1994] foglalja Ossze.

8 Lasd Babetski-Boone-Maurel [2002], Frenkel-Nickel [2002], Fidrmuc-Korhonen [2001], Frenkel és
szerzotdrsai [1999] és Csajbok—Csermely [2002].

® Sem onmaga, sem differencidja nem stacondrius, de a differenciajanak differencidja (méasodik differend
cidja) az.
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A SVAR-mddszernek ezen elvi és gyakorlati hidnyossigai miatt a ciklus méréséhez
trendtSl megtisztitott id6sorokat hasznaltunk, amely szintén standard médszertannak szall
mit, és a kiilonboz6 hasonldsagi mutatokat ezekre alkalmazzuk. A kovetkezSkben a trendl
szliréssel, az eurdovezet konjunktirdjanak mérésével és a konjunktiraciklusok hasonl6d
sdgaval kapcsolatos kérdéseket tekintjiik At.

Trendsziirés

A szakirodalom tobb trendszird mddszert is ismer, és az empirikus eredmények az adott
alkalmazott sz(r6tdl fiigghetnek, mint ahogy ezt Canova [1998] is bebizonyitotta. Canova
osszehasonlitotta az Egyesiilt Allamok szezondlisan igazitott adatait, a kiilonboz$ sziirék
kel szamitott ciklikus Osszetevdit, és arra a megallapitasra jutott, hogy mind mindségi,
mind nagysagrendi szempontbdl a konjunktiraciklusok tulajdonsagai a trendszirémaddszerek
fiiggvényében véltoznak, és hogy az eltérd trendsziirdmddszerek segitségével kiillonbozs
tipust informacidkat nyerhetiink az adatokbdl.

Ez az eredmény figyelmeztetd jel lehet a konjunktiraciklusok empirikus kutatisa szal
mara. Vizsgélatunk eredményeinek robusztusabba tétele érdekében a Hodrick-Prescottl
(HP) és a Band-Pass- (BP) szilir6t (azaz a konjunktiraciklusrél sz616 szakirodalom két
legelfogadottabb sziirgjét) hasznaltuk, és e két sziirés eredményeit hasonlitottuk 6ssze. E
két szlrd kozil elvi szempontbdl a BP-sziir§ hasznilata ajanlatosabb, mint ahogy azt
példaul Stock-Watson [1999] is kifejtette, mivel arra irdnyul, hogy kikiisz6bolje mind a
rovid tdvi ingadozasokat (amelyek a mérési hibdknak és a zajnak kdszonhetSk), mind
pedig a hosszu tavu ciklusokat (melyek inkdbb a hosszu tdva ndvekedési dsszetevot tiikl
rozik). A BP-sziirének is vannak azonban hatranyai, mivel véges szdimd mintdban csak
kiilonb6zS megkozelitéseket lehet haszndlni.!® Ezenkiviil, mivel a k6zép-kelet-eurdpai
orszagok esetében csak tizéves mintaperiédus all a rendelkezésiinkre, ezért a BP-szlrg
hasznélata (vagyis azoknak a ciklusoknak a kisztirése, amelyek periddusa kevesebb nyolc
évennél, amely a szakirodalom 4ltal haszndlt fels§ sav) megkérddjelezhet§. Ezért ha
mindkét sziird segitségével elemezziik kutatdsunk eredményeit, akkor ezzel még akkor is
jobban aldtdmaszthatjuk azokat, ha mindkét médszernek vannak hidnyossagai. Tovabba
a két szdr6 alkalmazasa mellett sz616 érv, hogy segitségiikkel jobban 6ssze tudjuk hasonl
litani eredményeinket a szakirodalomban kordbban megjelent empirikus kutatdsok eredd

ményeivel."

Az eurdovezet konjunktirdjdnak mérése

Az eurdovezet konjunktirdjanak mérésére két mutatdt hasznalunk: az ECB eurodvezeti
modelljének adatbazisdbdl szirmazé aggregilt eurodvezeti adatot és egy altalunk kiszall
mitott ugynevezett kozos tényezSt. Az eurodvezetre vonatkozd modell adatbizisahoz az
eurdovezet aggregatumait tobb adatsorra is kiszamitottdk a multra vonatkozdan, egészen

10 A két szlir bemutatdsat és kritikit 1asd Darvas—Vadas [2003]. A BP-sziir§ esetében a Christiano-
Fitzgerald [2003] altal alkalmazott megkozelitést haszndltuk, amely a szakirodalomban a hirom legelfogall
dottabb becslési modszer koziil a legtijabbnak szamit.

11 ElGzetes probaként szezondlis differencidlast is hasznaltunk, vagyis olyan formatumu adatokat, amelyell
ket a kozép-kelet-eurdpai orszdgok legtobb statisztikai hivatala kiad: az el6z§ év azonos negyedévéhez
viszonyitott redl novekedési litemet. Az eredmények mingségileg ugyanazok voltak, mint amit a HP- és a
BP-sziir§ segitségével a szezonalisan kiigazitott iddsorok alapjan kaptunk.
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1970-ig.'? Bizonyos azonban, hogy ezek az adatsorok kiilonbozé mérési hibakat is tartall
maznak, mivel a korabbi években nem rendelkezett minden orszag sajat negyedéves
nemzeti szamlaval, tovabba az aggregalast befolyasoljak az 1999 el6tti arfolyam-ingadol
zasok. Ezért az EMU ot kozponti szerepet jatsz orszdganak trendektSl megtisztitott
adataira megbecsiiltiink egy dinamikus tényezdmodellt is, hogy olyan kozds tényezdt
talaljunk, amelyhez mérhetjiik a konjunktiraciklusok egybeesésének fokat. Ehhez a szall
mitashoz Franciaorszag, Németorszag és Olaszorszag adatait vettiik figyelembe, mivel
ez a hirom legnagyobb EMU-tagorszdg. Ausztria és Hollandia is az 6t orszag kozé
tartozik, mivel hosszd ideig a német markdhoz kototték valutdjuk arfolyamat, és nagyl
mértékben integralddtak a német gazdasigba. Elvileg kiszamithattunk volna egy k6zos
tényezdt az 6sszes EMU-tagorszag bevondsaval, és haszndlhattuk volna ezt az eur6ovezet
konjunktirdjanak mérésére. Am mivel nem volt minden orszignak az egész mintaid6l
szakra kiterjedd§ sajat negyedéves adatsora, valasztanunk kellett kozilik. Az altalunk
kivalasztott orszagokat Artis-Zhang [1998] is az EMU ,magorszagai” kozé sorolta az
optimadlis valutavezetekre vonatkoz6 tulajdnosigok alapjan, azzal az eltéréssel, hogy mi
Olaszorszagot is bevontuk, Belgiumot viszont nem.

A dinamikus tényezémodellek a kozelmultban egyre népszertbbek lettek a konjunktill
raciklusokrél sz6l6 szakirodalomban.'® Ezekben a modellekben litens (nem megfigyell
hetd) valtozok irjak le a konjunktira alakuldsat, és a modell célja e latens valtozok szami
szerdsitése. Ezek a nem megfigyelhetd valtozok lehetnek kozos tényezd(k) (az elemzett
orszagok/adatsorok Osszességére vagy néhany csoportjara vonatkoztatva) vagy pedig egyedi
tényez8k. Példaul egyetlen mutaténak, a GDP-nek az elemzésekor a kovetkezd modell
irhatja le az eur6dvezet konjunktiraciklusainak k orszagok kozotti transzmisszidjat:

EU EU .
y,-t B +ﬂz,‘,+ul,, i=1,..,k
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ahol y, az i-edik orszdg GDP-ciklusa,"* az eurGpai konjunktira (nem megfigyelhetS)
mutatOJa azaz a kozos tényez0, €s z,, az az orszagspecifikus jellemzd, amely fiiggetlen a
kozos tényez6tol. Ezért az emplrlkus allapot-tér modellek alapjaul szolgalé standard
feltevés, amely szerint az egyenletek hibatagjai egymadssal korreldlatlanok mind egyidel
jlleg, mind pedig késleltetve, kézenfekvSen alkalmazhat. A -k és a y-k becsiilendd
paraméterek, akarcsak a hibatagok standard hibdi. Megjegyezziik, hogy az dsszesen 2k + 1
szamu egyenlet nagyszdmu becsiilt paramétert eredményezhet még fliggetlen hibatagok
esetében is.

Becsléseink elvégzése eldtt standardizaltuk egyes orszagok ciklusait, ami a szakirodall
lomban elfogadott médszernek szamit. Ezzel az volt a célunk, hogy minden orszdg idsO
sora azonos variancidji legyen, megteremtve annak a lehetdségét, hogy azonos szerepet
jatszhassanak a kozos tényez6 kialakitasdban. Mivel a kisebb orszagok ciklusai altaldban
jobban ingadoznak, mint a nagyobb orszdgokéi (lasd példaul Gerlach [1988] és Head
[1995]), a kisebb orszdgok nagyobb silyt kapnanak a transzformdacié nélkiil. A standarl

12 Az eurdovezet aggregalt nemzeti szamldinak leirdsa és errdl tovabbi informdcié a http://www.ecb.int/
stats/stats.htm weboldalon és Fagan és szerzdtdrsai [2001] mivében taldlhatd. Az altalunk hasznalt aggregall
tumban allandé orszagszerkezetd, és a német Ujraegyesitést is kezeli tigy, hogy az adatsorokban nincs szintll
eltolodas.

13 Lasd példaul Gregory és szerzdtdarsai [1997], Stock-Watson [1998], Forni-Reichlin [1998], Gregory-
Head [1999], Forni és szerzotdrsai [2000], Kose és szerzdtdarsai [2003], Monfort és szerzotdrsai [2003],
Helbling-Bayoumi [2003] és Giannone és szerzotdrsai [2003].

14 A kozos tényezSt mind a HP-, mind a BP-szidrdn atszirt adatsorokra kiszamitottuk.
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dizalassal minden adatsort szimmetrikusan lehet kezelni, azonban ez nem jelenti azt,
hogy a koz0s tényezd azonos mértékben fogja majd a standardizélt egyedi adatsorok
variancidit magyarazni. Mivel a k6z0s tényez6 megallapitisa standardizalt adatsorok alapjan
torténik, igy nincs értelme a kozos tényez§ szordsardl beszélni, és ezért amikor a ciklull
sok ingadozasat vizsgaljuk, csak az eurdovezeti aggregatumot elemezziik majd.

A dinamikustényezd-modellek becslésére tobb mddszer is 1étezik. Mi modellnek az
ugynevezett allapot-tér reprezentacidjat hasznaltuk, és Kalman-féle sziird segitségével
meghatarozott likelihood fiiggvény maximum likelihood (ML) becslését valasztottuk.
Dontésiinket az indokolja, hogy a keresztmetszeti egységek szdma kicsi (6t orszagot
haszndlunk), ami gyakorlatilag lehetetlenné teszi mds, nagy keresztmetszetre épiilé modO
szerek haszndlatat (példaul a dinamikus f6komponens-elemzését). A kis keresztmetszet a
megbecsiilendd paraméterek meglehetGsen kis szdmahoz vezet, és igy a példaul Gregory
és szerzotdrsai [1997] altal jelzett becslési nehézségek nem meriilnek fel a mi esetiinkben.

22

Becsléseink kiilonbozd kezddértékek mellett is egy egyedi maximumhoz konvergaltak.

A konjunktiraciklusok szinkronjanak mérése

A konjunktiraciklusok egybeesésének méréséhez 6t mutatot hasznéltunk. Mivel azt is
szeretnénk megvizsgélni, hogy a konjunktiraciklusok szinkronja idében véltozott-e, ezért
a mutatokat kiillonboz8 részidGszakokra szdmitottuk ki. Azt azonban meg kell jegyezl
niink, hogy a trendsziirés és a kozos tényezd kiszamitdsa minden adatsor esetében a
leghosszabb elérhet6 minta alapjan késziilt el.

a) Korrelicié (az eur6ovezet és az egyes orszdgok konjunktiraciklusainak egyidejd,
feltétel nélkiili korrelacidja kiilonboz8 idGszakokban). A korreldciok idGbeli valtozasal
nak elemzéséhez egymast kovetd otéves szakaszokat vizsgaltunk. Otéves gordiilé mintal
ra is szamitottunk korreldciokat, amelyek hasonlé eredményekhez vezettek, viszont az
eredmények konnyebb bemutatdsa érdekében az elsG, egyszertibb utat valasztottuk.

b) Faziseltolodas. Kiszamoltuk, hogy melyik faziseltolodasnal legnagyobb a feltétel
nélkili korrelacié mértéke. E mér&szamra vonatkoz6 eredményeket a kovetkezGképpen
értelmezziik: a nulla érték azt mutatja, hogy az egyidejd korrelaci6 a legmagasabb, a
negativ értékek azt mutatjak, hogy az euréovezet megel6zi a vizsgalt orszagot, mig a pozil
tiv szam ennek az ellenkezGjére utal. Annak érdekében, hogy ne csdkkentsiik tilsagosan
a szamitasok szabadsdgfokat, harom negyedévet valasztottuk a legmagasabb vizsgalt érll
téknek, igy a 3-as szadm azt jelzi, hogy a faziseltolodas 3, vagy ennél nagyobb. Az optill
malis valutadvezet szempontjabdl a nulla vagy kis faziseltolddasi érték lenne az idedlis.

¢) A ciklusok ingadozdsa. Az ingadozdst a ciklus kozépértékétdl (azaz a nullatdl)
szamitott eltérés négyzeteként definialtuk. A konnyebb értékelés érdekében az eredmél
nyeket az eurdovezet ingadozasinak szazalékdban mutatjuk be.

d) Tartéssag. Egy adott sokk dinamikus hatdsa az adatsor tartdssagatol (persistence)
fiigg: magas tartossag esetében a sokknak hosszantartd hatdsa van, mig alacsony tart6sl
sagnal a sokk hatdsa hamarabb mérséklddik. Kovetkezésképpen, a konjunktiraciklusok
hasonlésdga szempontjabol a tartéssag hasonlésadganak a kiilonboz8 orszagokban nagy
jelentsége van. Mutaténak a ciklus elsdrendi autokorrelacids egyiitthatdjat alkalmazil
tuk. Az igy meghatarozott tartdssag a kiilonbozd sokkok hatdsainak keverékét és a transzil
misszidés mechanizmus hatdsait tiikrozi, amelyen keresztiil ezek a sokkok atterjednek
egyik gazdasigrol a masikra. Némely sokk hatdsa hosszi tavi lehet, mig mas sokkok
hatdsa elébb eliilhet, és bizonyos orszdgok gazdasigai egy bizonyos sokkra kiilonfélel
képpen reagalhatnak. Ezért ez az egyszerd mutaté nem tudja kifejezni a kiilonb6z6 sokl
kok relativ jelentGségét és azt, hogy az egyes orszdgok gazdasidgai hogyan reagilnak
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rajuk. Inkabb arra hasznalhat6, hogy kimutassa a sokkok hasonlésaganak és transzmisszill
6janak egyiittes hatasat. Nem szandékunk normativ megallapitasokat tenni arra, hogy a
»magas” vagy ,alacsony” tart6ssag jobb-e, csupan azt szeretnénk megvizsgalni, hogy a
tart6ssdg hasonld mértékii-e a kiilonbozd orszagokban. Mivel a kiugré megfigyelések
(outliers) az autokorrelaciés egyiitthatd becslését torzitjak, és a zajos adatsoroknil az
autdkorrelacids egyiitthatd altaldban kisebb, az altalunk hasznalt mutaté arra is utal, hogy
vannak-e nagyon kiugrd értékek, vagy zaj az adatsorban, amelynek kicsinek kellene
lennie, ha nem orszagspecifikus az adott sokk.

e) Impulzusvalasz (az eurdovezeti sokknak az egyes orszagokra gyakorolt hat nel
gyedév alatti kumulalt hatdsa). Az eurodvezeti sokkot az altalunk szdmitott kozos tényel
z6 sokkjaként definidltuk, és ez a mutatd, ha a korrelacié egyidejd és nagymértékd,
tovéabba a ciklus ingadozasa és tartdssdga megegyezik az eurdovezet értékével, nem fog
az el6z6 mutatoktdl eltér§ eredményhez vezetni. Ha azonban az emlitett feltételek koziil
barmelyik nem teljesiil, akkor ez a mutaté a konjunktiraciklusok egybeesésének mérésél
hez tovabbi informdacidval szolgalhat azaltal, hogy az eurdovezeti sokk hatdsdnak nagyl
sdgara utal. Ezenkiviil azzal, hogy egy VAR-modellb6l szamitjuk ki a hatdst, amely
természeténél fogva a sajat késleltetését is magaban foglalja, ennek a mutaténak a segitll
ségével fel tudjuk mérni, hogy a korabban szamitott feltétel nélkiili korrelacids egytitthal
t6 eredményeit a tartéssdg nem valtoztatja-e meg. Bizonyos mértékig ezt a mutatt az
egybeesés mérésére el6z6leg hasznalt négy mutatd dsszefoglalé mérdszadmanak is tekintd
hetjiik. A valaszok Osszegzésére azért alkalmaztunk hat negyedéves idGszakot, mert egy
olyan idészak kumuldlt hatdsat szerettiik volna felmérni, amelyrdl azt tartjidk, hogy a
monetaris politika e peridduson beliil fejti ki hatasat.

Az impulzusvélaszt hiromvaltozés VAR-okbol szdmoltuk ki, amelyben a kdzos tényel
zG6t, az eurdovezeti aggregatum és a vizsgalt orszag ciklusat szerepeltettiik. Pesaran-
Shin [1998]: ,altalanositott impulzusvalasz fiiggvénye” alapjan szamoltuk ki a mutat6nl
kat, amely fiiggetlen a valtozok egymasutanisagatél. A VAR-modellek késleltetésének
hossziisagat minden egyes orszag esetében a Sims [1980] valészindségiarany-probéja
segitségével valasztottuk ki, melynél a legnagyobb lehetséges értéknek hat késleltetést
adtunk meg. A kumulalt impulzusvalaszt hat negyedévre szamoltuk ki, és a k6zos tényel
zének magara az euréovezetre tett hatdsival norméltuk. gy az 1-es érték e mutatd alapll
jan a tokéletes egybeesést mutatja. Mivel nagyszamu paramétert kellett megbecsiilniink,
a modelleket a legutobbi tiz éves idGszakra, 1993-t6l 2002-ig becsiiltiik meg, és igy nem
allt médunkban a hatasok idGbeli valtozasait is megvizsgalni.'> Az impulzusvélaszt csak
a GDP esetében vizsgaltuk, a GDP-6sszetevék elemzésére nem tértiink ki.

Adatok

Tanulmanyunkban nyolc kozép-kelet-eurépai orszdg (Esztorszdg, a Cseh Koztirsasag,
Magyarorszag, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag, Szlovak Koztarsasag, Szlovénia), a
tiz EMU tagorszaga (Ausztria, Belgium, Franciaorszdg, Finnorszdg, Németorszag, frorll
szag, Olaszorszag, Hollandia, Spanyolorszag, Portugalia),'¢ és tovabbi orszagokbdl allé

15 Megjegyezziik, hogy Irorszig esetében a negyedéves nemzetiszamla-adatok csak 1997 6ta allnak rend
delkezéstinkre és igy a minta idStartama rovidebb, mint az Osszes tobbi orszdg esetében. A rdvidebb minta
miatt a VAR lehetséges legnagyobb késleltetést hdrom negyedévre allitottuk be.

16 Gorogorszag és Luxemburg adatai nem szerepelnek az OECD negyedéves nemzetiszdmla-adatbazisall
ban, amely statisztikdink f6 forrdsa. Az egyetlen negyedévenként elérhet§ gorog idGsor a bruttd ipari termell
1és, amelyet felhasznalunk. Szintén brutté ipari termelési adatokat vagyunk kénytelenek haszndlni Esztorl
szdg, Irorszag, Japan, Lettorszag, Svéjc és az Egyesiilt Allamok esetében, igy ezek az adatok nem teljesen
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kontrollcsoport adatait vizsgéaltuk. A kontrollcsoporthoz tartoznak az EMU-hoz nem csatll
lakoz6 eurdpai unids orszagok (Dania, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag), két tovabbi
eurdpai orszag (Svijc és Norvégia), a két masik f6 gazdasagi régiot képvisel§ orszag (az
Egyesiilt Allamok és Japan) és Oroszorszdg, amely kordbban a kozép-kelet-eurépai orll
szagok legfontosabb kereskedelmi partnere volt. A kontrollcsoporttal azt szeretnénk felll
mérni, hogy bizonyithat6-e az optimalis valutauni6 tulajdonsdgainak endogén természete
az EMU orszégain beliil és hogy 1étezik-e ,,globélis konjunktdraciklus”.

Elemzésiink a GDP-t és f6bb felhasznalasi és termelési komponenseit érinti: a lakossal
gi fogyasztast, a beruhdzasokat, az exportot, az importot, az ipari termelést és a szolgall
tatdsokat. Nem vizsgéltuk a kozdsségi fogyasztast, mivel az gazdasagpolitikai dontésel
ken alapulé aggregitum, amelynek elemzése nem tirgya a vizsgalédasunknak. Ezenkil
viil nem elemezziik a mez6gazdasagi termelést és az épitSipart sem, mivel részardnyuk a
GDP-ben kicsi és orszagspecifikus sokkoknak is ki lehetnek téve, mint példaul az évO
szakok valtozasa (mezGgazdasdg) vagy a politikai dontések (példaul lakastdmogatasok,
vagy jelzaloghitelek).

Mintank 1983 és 2002 kozotti negyedéves adatokon alapul, azonban amikor az adatok
rendelkezésiinkre alltak, a trendkiszirést az 1980-2002 id&szakra végeztiik el annak
érdekében, hogy mindkét sziird instabilitasi tulajdonsagait elkeriiljiik a mintaidészak elel
jén. A legtdobb adatot az OECD Quarterly National Accounts cimii adatbazisabol vetld
tik."” Sajnos nem 4llt rendelkezésiinkre minden orszag esetén az egész idGtartamra a
teljes idGsor. Példaul a k6zép-kelet-eurdpai orszagok idGsorai 1993-t61 kezdGdnek,'® de a
GDP felhasznalasi és termelési komponensei néhiny kozép-kelet-eurdpai orszdgban hial
nyoznak, illetve csak 1993-nil késébbi id6ponttdl kezdédnek. Az eurddvezeti aggregal
tum esetében a GDP termelési bontdsarél csak 1991 utdni adatok allnak rendelkezéstinkO
re, ezért az ipari termelést és a szolgaltatidsokat csak az 1991 utani id§szakban elemezziik.

Eredmények

Mivel viszonylag sok (6sszesen 26) orszagot vizsgaltunk, és két mérészamot hasznalunk
az eurdovezet konjunktirdjanak mérésére, két szlr6t és 6t mérét a konjunktiraciklusok
hasonlésaganak mérésére, illetve a konjunktira (a GDP és Osszetevdi) tobb mutatdjat is
elemeztiik egymast kovetd otéves iddszakokban, koriilményes lett volna az dsszes eredl
ményt kimutatni. Ezért el6szor részletesen a GDP-ciklusok egyiittmozgaséat elemezziik,
majd elemzésiinket a tobbi aggregatumra vonatkoz6 eredmények kevésbé részletes leiral
saval folytatjuk, amelyek esetében a GDP-vel kapcsolatos eredmények hasonldsdgait és
eltéréseit hangstilyozzuk. Ezen tilmenden a kiilonbozd statisztikaknak csak a pontbecslél
seit adjuk meg, de a konfidecia-intervallumukat nem. Ennek harom oka van. Az els§ az,
hogy mivel nagyszamu statisztikdval szaimolunk, a konfidencia-intervallumok bemutatall
sa gyakorlatilag lehetetlenné tenné az eredmények targyaldsat és értelmezését. Masodl
sorban, mivel trendtdl szdrt adatsorokat hasznilunk, amelyekben 6nmagukban is mérési

OsszevethetGk a tobbi orszag nemzetiszamla-adatbazisabdl szarmazo ipari hozzdadott értékre vonatkoz6 id6O
soraival.

7 A tobbi adatforrds és az adatok elérhetdségének teljes leirdsat lasd Darvas—Szapdry [2004].

18 Bar néhany kozép-kelet-eurdpai orszdg esetében a GDP adatai 1993 el6tt is elérhetdk, azért nem vettiik
be ezt elemzésiinkbe, mert a kilencvenes évek elejére jellemzd atmeneti recesszid nagy részét ki akartuk
zérni. Mig az Egyesiilt Allamokban és a legtdbb eurdpai orszdgban a nemzetiszamla-adatok csak szezondlill
san igazitott formdban érhetSk el, addig a kozép-kelet-eurdpai orszagokban csak igazitds nélkiili adatok
allnak rendelkezésre, ezért a Census X11 modszer segitségével igazitottuk ki ezeket az idGsorokat.
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hibaval terheltek, igy a szokasos moédon kiszamitott konfidencia-intervallumok csak a
becslés pontossidganak bizonytalansdgara, viszont a trendmegszlrésbél eredd bizonytal
lansagra nem utalnak. Harmadsorban az ltalunk hasznalt egymast kovetS részmintdk a
statisztikdk stabilitdsdnak elemzését is lehet§vé teszik, amellyel a becslések bizonytalanl
sagat kozvetett modon elemezhetjiik.

Konjunktiraciklus vizsgdlata GDP-adatokkal

A konjunktira legaltalanosabb mérdszama a GDP, amely a teljes konjunktdraciklus jo
kozelitdje lehet, annak ellenére, hogy a konjunktiraciklusokat sok dsszetevs egyiittmoz
gasaként szoktdk definidlni. A konjunktdraciklusok szinkronizaltsdgardl sz0l6 empirikus
munkdk nagy tobbsége a GDP-adatokra timaszkodik.

Cikluskorrelacié. Az 1. dbra a korrelacié idGbeli alakuldsit mutatja az eurddvezeti
aggregatum ciklusa és az egyes orszagok ciklusai kozott. A bal oldali oszlop a HP-szilird
alapjan mutatja a korrelaciokat, mig a jobb oldali oszlop a BP-sziir§ alapjan teszi ugyanl
ezt. A harom egymads alatti sor a kozép-kelet-eurdpai orszagok, az EMU-tagorszagok és
a kontrollcsoport orszagainak eredményeit abrazolja.

A kozép-kelet-eurdpai orszagok koziil Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovénia erds
javulast mutat a ciklikus korrelaci6 terén az 1993-1997 kozotti és az 1998-2002 kozotti
idészakokban. Korrelaciés egytitthatdik értéke hasonlé néhany jelenlegi EMU-tagorszag
egylitthat6janak értékéhez. Ugyanakkor az 6t masik kozép-kelet-eurdpai orszag nulla
egylittmozgast, s6t még ellentétes mozgast is mutat. A jelenlegi EMU-tagallamok koziil
Ausztria, Belgium, Franciaorszag, Németorszag ¢s Hollandia van a legnagyobb szinkl
ronban, mig Portugalia, Finnorszag és frorszag esetében a legkisebb a korrelacié. Erdell
kes mdédon néhany kontrollcsoportba tartozd orszdg inkabb szinkronban van, mint ez a
harom kis EMU-tagallam. Koziiliik kiemelkedik Svajc példdja, amelynek korrelacidja a
legmagasabb értékd EMU-tagorszagokkal vetekszik. Az Egyesiilt Kirdlysag és Svédorll
szag konjunktdraciklusai szintén jobban hasonlitanak egymashoz, mint az emlitett harom
EMU-tagallam konjunktiraciklusai. Fontos kiemelniink, hogy a kiszamolt dsszes korrell
laciés mutatd szerint az id§ elérehaladtaval az EMU-tagéllamok konjunktiraciklusai egyre
jobban kozelitenek egymashoz. Ez a kozeledési folyamat kiilonosen 1993, azaz a Gazdal
sagi Monetaris Unidra vald felkésziilés kezdetétSl figyelhet6 meg.

Erdemes a kozép-kelet-eurdpai orszagoknak az orosz ciklussal valé korrelaci6it megll
vizsgédlni, amely orszag kordbban legfontosabb kereskedelmi partneriik volt. A 2. dbra
mind az eur6dvezethez, mind Oroszorszaghoz viszonyitva mutatja be a korrelacidokat az
1993-1997 és az 1998-2002 kozotti idGszakokban. 1993 és 1997 kozott a harom balti
orszag elég erdsen korrelalt Oroszorszaggal 0,4-0,7 egyiitthatokkal, mig a tobbi kozépl
kelet-eurdpai orszag nem mutatott semmilyen korrelacidt Oroszorszaggal ebben az idSO
szakban. Az 1998-2002-es iddszakban az Oroszorszaggal valé korrelacié a balti allal
mokban lényegesen csokkent, mig a tobbi kdzép-kelet-eurdpai orszagban enyhén emelll
kedett, bar gyenge maradt, kivéve a Cseh Koztarsasagot.

A balti orszagok és Oroszorszadg konjunktiraciklusainak nagymértékd hasonl6siga az
els6 id6szakban nem meglepd, hiszen ezek az orszdgok kordbban a Szovjetunidhoz tarll
toztak. Miutan a balti dllamok elnyerték a fiiggetlenségiiket, integraciéjuk az orosz gazl
dasaggal meglazult és kereskedelmiik egyre jobban a nyugat-eurdpai orszagok felé irall
nyult. Az a tény, hogy 1993 és 1997 kozott a tobbi kozép-kelet-eurdpai orszag konjunkl
tdraciklusa nem korreldlt Oroszorszag ciklusaival egyrészt a Szovjetunioval folytatott
kereskedelem Osszeomldsaval, masrészt azzal magyarazhat6, hogy a kozép-kelet-eurépai
orszagok gyorsan nyitottak az EU-val valé kereskedelem felé. A Cseh Koztarsasidggal
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1. dbra
Korrelacié az EMU-aggregatum ciklusaval GDP-adatok alapjan, 1983-2002
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2. dbra
A kozép-kelet-eurépai orszagok ciklusainak korrelacidja Oroszorszag, illetve az EMU
ciklusaival, GDP-adatok alapjan, 1993-2002
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Megjegyzés: az iires jelek 1993-1997 kozotti, a tele formak pedig 1998-2002 kozotti adatokat jelentenek.
A harom balti allamot haromszog, Csehorszdgot és Szlovakidt négyzet, Magyarorszagot, Lengyelorszagot
és Szlovéniat pedig kor jeloli.

valé korrelacid egyszer( egybeesésnek tlinik, amit sajat valutavalsaguk okozhatott (19970
ben a Cseh Koztirsasdgban és 1998-ban Oroszorszagban), ami mindkét orszdgban a
GDP csokkenéséhez vezetett. Megjegyzésre érdemes, hogy Oroszorszag konjunktirall
ciklusai is elkezdtek hasonlitani az EMU ciklusaihoz, és ezért elmondhatjuk, hogy Oroszll
orszag szintén egyre jobban integralddik a vildggazdasigba.
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A ciklusok faziseltolodasa. Az 1. tdbldzat azt mutatja, hogy mekkora az eurddvezet
és az egyes vizsgalt orszagok konjunktiraciklusai kozotti faziseltolodas, azaz milyen
késleltetés/eldreteintés mellett a legmagasabb korrelacio.'® A harom vezet§ kozép-keletl
eurdpai orszag ebben a tekintetben is a legjobb értékeket mutatja, mivel nulla vagy a
nulldhoz kozeli faziseltoldddsa van a legutbbi idGszakban. A tobbi kozép-kelet-eurdpai
orszag értékei azonban szertedgazobbak. Az EMU-tagokat illetGen, az Osszes orszagra
jellemzé egyidejd korrelacidhoz valé kozeledési tendencia tovabbi bizonyitékot ad arra,
hogy Eurépaban a konjunktiraciklusok erésen hasonlitanak egymashoz. Erdemes megjell
gyezniink, hogy az Egyesiilt Allamok az eurdpai ciklus vezetGje volt az elmilt tizenot
évben, mig Japan az elmult tiz évben az Eurdpai ciklust lemaradassal kovette.

1. tablazat
Faziseltolddds a GDP-adatokban az EMU-aggregatum alapjan, 1983-2002

Orszag 1983-1987 1988-1992 1993-1997 1998-2002
Kozép-kelet-eurdpai orszagok
Csehorszag - - -1; -2 -3; -3
Esztorszég - - -3; -3 -1; -1
Magyarorszag - - 2; 3 0; 0
Lettorszag - - 3;3 -3; -1
Litvania - - -3; -3 -3; -3
Lengyelorszag - - 0; 0 1; 1
Szlovakia - - 0; -1 3; -3
Szlovénia - - 2; 2 ;2
EMU-tagorszdgok
Ausztria 0; 0 -1; 0 0; 0 0; 1
Belgium 0; 0 0; 0 1; 1 0; 0
Finnorszag 3;3 3; 3 2; 2 0; 0
Franciaorszag 0; 0 3; 3 0; 0 0;0
Németorszag 0; 0 0; 0 0; 0 0;0
[rorszag - - - 0; 1
Olaszorszag 0; 0 3;0 0; 0 -1; -1
Hollandia 0; 0 0; 0 0; 0 1; 1
Portugilia -1; 0 0; 0 0; -3
Spanyolorszag 1; 2 0; 0 0; 0 1; 0
Kontrollcsoport

Dania - 2; 2 1; 1 0; 0
Svédorszag 0; 0 3;0 0; 0 1; 1
Svijc -2; -1 1; 1 0; 1 0; 0
Egyesiilt Kiralysag 2;2 3;3 2;2 0; -1
Norvégia -2; -2 0; -1 2; 1 0; 0
Japan -1; 0 1; 1 -2; -3 -1; -1
Egyesiilt Allamok -1; -1 3; 3 2; 3 2; 2
Oroszorszag - - -3; -3 -1; 0

Megjegyzés: HP-szlir6 (all6 szdmjegy), BP-sziir6 (ddlt szamjegy) szerint. 0: a legnagyobb az egyidejd
korrelacié; negativ érték: az EMU megel6zi a vizsgalt orszagot; pozitiv érték: az EMU a vizsgélt orszag
mogott marad. A faziseltolodasok vizsgdlt maximuma harom negyedév.

19 Mint azt mar a fentiekben emlitettiik, a 3-as értékig ellendriztiik az értékeket, igy a 3-as szdm azt jelzi,
hogy a faziseltolodas 3, vagy ennél nagyobb.
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A konjunktiraciklusok ingadozéasa. A 2. tdbldzat azt mutatja, hogy mennyire ingall
dozik az egyes orszdgok konjunktiraciklusa az EMU aggregélt konjunktiraciklusdhoz
képest. Az adatok tanulméinyozésa utdn két fontos kovetkeztetést vonhatunk le. Egyrészt,
mint ahogy azt mar Gerlach [1988] és Head [1995] is jelezte, a kisebb orszdgokra a
nagyobb ingadozasok jellemzSk. Gerlach szerint ez a jelenség azzal magyarazhatd, hogy
a nagyobb orszagok jobban diverzifikaldédtak, mig a kisebb, nyitottabb gazdasidgok jobl
ban ki vannak téve a kiilfoldi gazdasdgi hullimzasoknak. Ezt az allitdst azonban nem
tdmasztja ald Ausztria, Dania és Svijc példdja, mely orszdgok még kisebb ingadozast
mutatnak, mint a nagyobbak. Mivel ezek az orszagok stabilizacié-kézponti gazdasagpol
litikat kovettek, ami valutajuk és inflacids ratajuk stabilitdsdban fejezddott ki, valdszill
ntibb, hogy itt a gazdasagpolitika jatszott fontos szerepet a ciklikus ingadozds mértékél

2. tabldazat
A konjunktiraciklus ingadozasa az eurddvezethez képest, GDP-adatok alapjan, 1983-2002
(EMU = 100)
Orszag 1983-1987 1988-1992 1993-1997 1998-2002
Kozép-kelet-eurdpai orszdgok
Csehorszig - - 251; 297 189; 275
Esztorszég - - 367; 413 261; 399
Magyarorszag - - 216; 253 90; 122
Lettorszag - - 305; 356 180; 263
Litvania - - 636; 699 354; 615
Lengyelorszag - - 160; 170 165; 181
Szlovakia - - 100; 79 146; 168
Szlovénia - - 90; 109 118; 157
EMU-tagorszagok
Ausztria 140; 147 101; 114 95; 91 111; 131
Belgium 127; 123 104; 109 128; 138 151; 181
Finnorszag 178; 242 340; 416 277; 220 182; 159
Franciaorszag 122; 88 105; 90 114; 122 114; 102
Németorszag 149; 174 154; 229 90; 111 105; 132
Irorszag - - - 266; 339
Olaszorszag 101; 90 94; 105 134; 146 91; 126
Hollandia 169; 206 108; 174 108; 71 153; 130
Portugalia 166; 248 149; 106 168; 137
Spanyolorszig 163; 104 143; 128 139; 106 101; 60
Kontrollcsoport

Dania - 131; 162 168; 168 73; 103
Svédorszag 128; 160 197; 168 242; 253 155; 168
Svijc 148; 196 187; 177 93; 62 109; 114
Egyesiilt Kiralysdg 101; 136 251; 191 109; 129 69; 105
Norvégia 217; 190 155; 232 201; 165 133; 188
Japan 144; 149 180; 163 184; 210 139; 202
Egyesiilt Allamok 169; 204 152; 130 75; 112 145; 162
Oroszorszag - - 414; 420 457; 464

Ingadozas az eurdovezetben (szdzalék)
0,69; 0,71 1,09; 0,63 0,83; 0,73 0,80; 0,59

Megjegyzés: HP-sziird (all6 szamjegy), BP-szlird (d6lt szamjegy) szerint. Az ingadozés a nulla kozépérll
ték koriili szorast jelenti.
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nek alakuldsaban. Masodsorban, minden orszagban az ingadozas csokkenésére iranyul6
egyértelmd tendenciat figyelhetiink meg. Az EMU-tagallamok és a kontrollcsoport orll
szagai esetében ezt a csokkenést legjobban akkor lathatjuk, ha az 1983-1987-t61 1998-
2002-ig terjedd egész huszéves iddszakot vizsgaljuk. Az ingadozas csokkenését az utdbbi
tiz évben a legtobb kozép-kelet-eurdpai orszagban is nyomon kovethetjiikk. A kozépl
kelet-eurdpai orszagok koziil Magyarorszag és Szlovénia ciklusai a legkevésbé ingadozl
nak: a kilengések kisebbek, mint sok jelenlegi eurodvezeti tagorszdgban. Lengyelorszagll
ra és a Cseh Koztarsasagra szintén viszonylag alacsony ingadozas jellemzé.

A termelés ingadozdsanak hosszu tavi csokkenését az Egyesiilt Allamok esetében
Blanchard-Simon [2001] mutatta ki. Szerintiik ez a csokkenés a fogyasztas és beruhazal
sok ingadozasdnak csokkenésére vezethetd vissza. A szerz8k szerint ezt a jelenséget
erdsitik még olyan tényezSk, mint a pénziigyi piacok fejlédése, azaz a kockazatvallalas
jobb megosztasa és az inflacids ingadozas csokkenéséhez vezetd monetaris politika fejlél
dése. Valdszintleg ezek a tényezdk is szerepet jatszottak abban, hogy az eurdpai orszall
gok viszonylagos ingadozasa csokkent az euréovezet ciklusaihoz képest. Erdekességként
megjegyezziik, hogy a vezet§ kozép-kelet-eurdpai orszdgokban az 1998 és 2002 kozotti
id6szakban az ingadozds koriilbelil ugyanakkora, mint az EMU-orszagokban. Ez azt
mutatja, hogy ezekben az orszagokban az orszagspecifikus sokkok szerepe nagymértéki
ben csokkent (lasd késébb).

A konjunktiraciklusok tartéssaga. Az 1993-1997-t6l az 1998-2002-ig terjedd idSO
szakban a kozép-kelet-eurdpai orszagok ciklusainak tart6ssaga novekedd tendenciat mul
tat, amely arra utal, hogy csokkent az orszagspecifikus sokkok szerepe. Csak egy orszag
van (Szlovénia), amelynek értéke lényegesen kisebb, mint a tdbbi kozép-kelet-eurdpai
orszagé, és ez meglepd, ha a korreldcidval, a faziseltolodassal és az ingadozassal kapcsol
latos eredményeinket nézziik.

Az EMU-tagorszagok esetében vilagosan kimutathaté a hasonl tartdssagra iranyuld
mozgds, mivel az 1980-as években, illetve az 1990-es évek elején az autokorrelacids
egyiitthatok eléggé nagy szorddast mutattak, de az utols6 iddszak végére értékiik tobbl
nyire emelkedett, és szempontunkb6l fontosabb, hogy egymashoz meglehetGsen hasonl
16vé valtak. Ez a tény szintén azt tdmasztja ald, hogy az EMU-tagorszagok konjunktdrall
ciklusai egyre jobban szinkronizdlnak egymaéssal. Ez aldl egyediil csak [rorszdg a kivéll
tel, de ez nem meglepd, mivel az ir gazdasagi ciklus nagyon zajos.

Impulzusvalasz. A 3. dbra azt mutatja, hogy az eurdovezet sokkjainak milyen hatisa
van az egyes orszagokra az 1993-2002 idGszakra vonatkozd becslések alapjan. Az 1-es
érték arra utal, hogy az eur6dvezet sokkja teljes egészében atgylrdzott az adott orszag
ciklusdra, mig egy nagyobb vagy kisebb érték nagyobb vagy kisebb érzékenységre utal,
a nulla érték pedig azt jelzi, hogy ennek a sokknak nem volt semmilyen hatisa sem az
orszagra. A kozép-kelet-eurépai orszagok koziil Szlovénia és Lengyelorszag reagilt a
legérzékenyebben az eurddvezetbdl eredS sokkokra, utdnuk kovetkezik Magyarorszag,
de még ez a harom vezet§ kozép-kelet-eurdpai orszag is kevésbé érzékenyen reagil az
eurdovezeti sokkokra, mint a legtobb jelenlegi EMU-tagorszag. Ha figyelembe vessziik,
hogy a fent emlitett hdrom kozép-kelet-eurdpai orszag ciklusai milyen nagy mértékben
esnek egybe idében is az eurddvezet ciklusaival, és hogy ingadozasuk mennyire hasonld,
ez az eredmény valdszinileg ciklusaik kisebb tartéssaganak koszonhetd, ami feltételezl
het6en gazdasagi szerkezetiik eltéréseinek tudhaté be. A masik 6t kozép-kelet-eurdpai
orszag nulla érzékenységet, illetve a ciklussal ellentétes értékeket mutat, ami arra enged
kovetkeztetni, hogy gazdasagi szerkezetiik még inkdbb eltér egymdst6l. Az EMU-tagorl
szagok koziil frorszag emelkedik ki mint a legérzékenyebb orszdg, mivel egy sokknak
kétszer akkora hatdsa van ra, mint a legtobb EMU-tagorszagra. Ez az eredmény valdszill
ndleg annak a kovetkezménye, hogy a vizsgalt idészakban az ir gazdasag kivételesen
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3. dbra
Az euroOvezeti sokk hatdsa, 1993-2002%*
(Bal oldali oszlop: HP, jobb oldali oszlop: BP)
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magas litemben novekedett, és ez magasabb ciklikus ingadozashoz és a kiilf6ldi sokkok
irdnt nagyobb érzékenységhez vezetett.

Médszertani kiilonbségek. A fentiekben 6sszefoglaltuk kutatisunk eredményeit, de
nem taglaltuk azokat a kiilonbségeket, amelyek a két szlirGtechnika, illetve az eur6ovezet
konjunktirdjanak mérésére hasznalt két kiilonboz6 mérdszam alkalmazasabol erednek.
A leglényegesebb kovetkeztetés, amelyet levonhatunk, az az, hogy ezek a kiilonbségek
nem elég nagyok ahhoz, hogy az eredményeket megvaltoztassak, vagy hogy az eredmél
nyek értelmezését modositsak. Mindenesetre meg kell emliteniink ezeket a kiilonbségel
ket is. Ami a két szlirGtechnikat illeti, az EMU-tagallamok és a kontrollcsoport esetében
a HP-sziir§ altaldban erGsebb egybeesést és hosszabb tartdssdgot mutat ki, mint a BP0
szir§. Ez nem megleps, ha Cogley-Nason [1995] eredményeit is figyelembe vessziik,
akik — mint ahogy azt mar el6z6leg emlitettiik — megallapitottdk, hogy a HP-sziird ltalall
ban feler@siti a konjunktdraciklusok mértékét. A kozép-kelet-eurépai orszagok esetében
azonban a két sziir§ hasonl6 eredményeket mutat, ami valdszintleg annak a kovetkezméll
nye, hogy ezekben az orszdgokban rovidebb id§szakokat vizsgaltunk meg.

Ha 0sszehasonlitjuk az eurdovezeti aggregatumon és a kozos tényezén alapuld eredd
ményeket, érdekes megfigyelni, hogy a korrelaciés egyiitthatok szorddasa a kozos tényell
76 desetében 4ltalaban kisebb. A 3. tdbldzat a korrelaciés egyiitthatok szérddasat mutatja
harom orszagcsoportban: abban az 6t EMU-tagillamban, amelyeket a kdzos tényezd
kiszamitdsdhoz hasznaltunk (Ausztria, Franciaorszdg, Németorszdg, Olaszorszag, Holl
landia), a négy masik EMU-tagorszdgban® és négy EMU-n kiviili eur6pai orszagban. A
masodik és harmadik orszagcsoportban a kiilonbség akkor kisebb, amikor kdzds tényel
z6t hasznélunk, és nem amikor az eurdovezet Osszesitett értékét alkalmazzuk, fliggetlel
niil att6l, hogy melyik szdrétechnikat hasznaljuk. Ez azt mutatja, hogy az az orszagcsoport,
amelyikbe a harom legnagyobb EMU-tagorszag tartozik (Németorszag, Franciaorszag és

Olaszorszag), jol kifejezi az eur6ovezet ,,kozos ciklusat”.

3. tabldzat
Korrelécios egyiitthatok szérdddsa - GDP, 1983-2002%*

Szir§ A mérés alapja 1983-1987 1988-1992 1993-1997 1998-2002
1. csoport: Ausztria, Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszdg, Hollandia
HP EMU-aggregatum 0,15 0,18 0,17 0,03
HP kozos tényezd 0,19 0,10 0,11 0,08
BP EMU-aggregatum 0,09 0,26 0,18 0,07
BP kozos tényezd 0,11 0,26 0,11 0,15
2. csoport: Belgium, Finnorszag, Portugélia, Spanyolorszig
HP  EMU-aggregatum 0,26 0,28 0,18 0,14
HP  kozos tényezd 0,14 0,17 0,13 0,12
BP EMU-aggregitum 0,22 0,31 0,12 0,18
BP kozos tényezd 0,18 0,28 0,11 0,14
3. csoport: Déania, Svédorszag, Svijc, Egyesiilt Kiralysag
HP EMU-aggregitum 0,22 0,35 0,19 0,12
HP  kozos tényezd 0,09 0,25 0,10 0,07
BP EMU-aggregitum 0,24 0,31 0,20 0,14
BP kozos tényezd 0,19 0,33 0,12 0,21

* Szorddas: a csoportatlagtdl vald abszolut eltérések 4tlaga.

20 frorszégot kizartuk, mert adatai csak 1997 6ta allnak rendelkezésiinkre.
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4. dbra
Az EMU részesedése a teljes exportban, 1993-2001
(Bal oldali oszlop: 1993, jobb oldali oszlop: 2003)
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A GDP-re vonatkoz fobb kovetkeztetések. Miel6tt tovabb vizsgaljuk a GDP koml
ponenseinek ciklikus viselkedését, szeretnénk Osszefoglalni azokat a f6bb kovetkeztetél
seket, amelyeket kiilonboz§ orszagok GDP-adatainak egytittmozgasa alapjan vontunk le.

1. A kozép-kelet-eurdpai orszagok esetében Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovél
nia gazdasagi folyamatainak egyiittes mozgasara hasznalt mindenfajta mérés azt mutatja,
hogy ezeknek az orszdgoknak a konjunktiraciklusai egyre nagyobb mértékben esnek
egybe az eurddvezet orszagainak konjunktiraciklusaival. Mint azt mar emlitettiik, Frankel-
Rose [1998] egyenes aranyossagot mutatott ki a kereskedelem integracidja és a ciklusok
egybeesése kozott. A 4. dbra az EMU részesedését mutatja a vizsgalt orszagok exportjal
bol, amelybdl azt 14thatjuk, hogy ez a részesedés az emlitett hdrom kozép-kelet-eurdpai
orszag exportjdban nagyon magas. Imbs [2003] szimultdn egyenletek alapjdn becsiilte
meg azt, hogy a kereskedelem, a pénziigy és a szakosodds viszonylagosan milyen mérl
tékben jarul hozza a nemzetkdzi egylittmozgasokhoz. A szerzd tigy talalta, hogy a keresl
kedelem Osszhatasa nagy, de f6leg d4gazaton beliil fejti ki hatasat és nem agazatok kozott.
Fontagné-Freudenberg [1999] az 4gazaton beliili kereskedelem esetében megkiilonbozl
teti a horizontalis (kétoldali kereskedelem kiilénb6zd valtozatokban) és a vertikalis (mil
ndségi szempontbol kétoldali) kereskedelmet, és azt allitja, hogy az els6 nagyobb hasonl
16sédghoz vezet.

2. Az EU és a kozép-kelet-eurdpai orszdgok agazaton beliili kereskedelmét Fidrmuc
[2001a] és [2004] tanulményozta, és azt taldlta, hogy Magyarorszagon, Lengyelorszagl
ban és Szlovénidban a Grubel-Lloyd-féle (GL) 4dgazaton beliili kereskedelmi index mal
gas, mégpedig olyan magas, mint néhany EMU-tagorszagé, és hogy ez az érték nagyon
alacsony a balti orszdgokban, amelyek szdmitdsaink szerint kis vagy egyaltaldn semmill
lyen egyiittmozgéast nem mutatnak. Ennek alapjan azt mondhatjuk, hogy a csekély dgazall
ton beliili kereskedelem az oka lehet annak, hogy a balti orszagokban nem hasonlitanak
a konjunktdraciklusok. Fidrmuc [2004] az OECD-orszagok (kivéve a kozép-kelet-eurdl
pai orszagokat) konjunkturaciklusainak korreldcidjara illesztett regressziokban azt talall
ta, hogy a GL-index fontos magyarazatokkal szolgal6 valtoz6. Annak ellenére, hogy az
OECD-orszagok korrelacidit sikeresen megmagyardzza, a GL-indexszel kapcsolatban
tobb probléma is felmeriil. El&szor is nem egyértelmd, hogy milyen részletezettségi
alagazatokat célszerd hasznélni az index kiszdmitasakor. Masodsorban a GL-mutaté tord
zithat foly6 fizetési mérleg nagy hidnyaval kiiszk6dS kis orszagok, példaul néhany kol
zép-kelet-eurdpai orszag, kiillondsen a balti orszagok esetében. Halpern és szerzotdrsai
[1985] az els6 problémadval kapcsolatban azt javasoljak, hogy egy konkrét dgazatra érdell
mes az indexet kiillonboz6 részletezettségben is kiszdmolni, majd ezeket az eredményeket
Osszevetni egymassal, a masodik problémara vonatkozoan pedig elemzik az alternativ, a
problémat kezel§ mutatészamok mellett és ellen sz016 érveket.?! Frankel [2004] kétségbe
vonja az agazaton beliili és az dgazatok kozotti kereskedelem megkiilonboztetésének jel
lentGségét a ciklusok egybeesésének vizsgalata szempontjabdl. Megjegyzi, hogy a nyersQ
anyagok és a félkész termékek, amelyek a mai kereskedelem nagy részét teszik ki, pozill
tiv irdnyud korrelaciét mutatnak, annak ellenére, hogy az dgazatok kozotti kereskedelem
részeként szerepelnek.

3. Vilagosan lathatd, hogy az eur6dvezet konjunktiraciklusai kézelednek egymashoz,
kiilondsen az EMU-csatlakozdsra vald felkésziilés kezdete 6ta. Ez els6 latdsra megerdsill
teni latszik Frankel-Rose [1998] megallapitasat az optimalis valutadvezet endogén jellel
gérdl. Bizonyos mértékig ez a megallapitas helytallo, de mas tényezdk hatisat is figyel

2l A magyar nyelvi szakirodalomban Fert6-Hubbard [2003] tekintik 4t az dgazaton beliili kiilkereskedell
lem legtjabb mérdszamait, és alkalmazzak ezeket a Magyarorszag és az Eurdpai Unid kozotti mezgazdasall
gi termékek kereskedelmére.
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lembe kell venni, mivel a kontrollcsoport orszagai koziil tobb orszag konjunktiraciklusai
is, beleértve az Egyesiilt Allamokat, Japant és kisebb mértékben Oroszorszagot is, kozell
ledtek az EMU ciklusaihoz. Ezek az eredmények aldtdmasztjak azt a tobb tanulmanyban
is (példaul Gerlach [1988], Lumsdaine-Prasad [1997] és Kose és szerzotdrsai[2003])
szerepld empirikus megfigyelést, hogy a globélis konjunktiraciklus egyre jelentGsebb
hatast gyakorol minden orszagra.

GDP-komponensek

A GDP-komponensekre az illusztracidk nagy szdma miatt nem mutatjuk be orszagonként
az eredményeket, hanem orszagcsoportokra vonatkozé 4tlagokat mutatunk be az FI-F4.
tabldzatokban, és csak kiilon jelezziik, ha valamely orszag jelentGsen eltér a csoportatll
lagt6l. A tablazatokban az orszagokat szinkroniziciéjuk mértéke alapjan csoportositotl]
tuk. Az EMU-tagokat két csoportra osztottuk fel: a magorszagokra (Ausztria, Belgium,
Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszdg és Hollandia), amelyek nagyobb foku
szinkronizac6t mutatnak, és a ,periféria” orszigaira (Finnorszag, frorsza’lg, Portugilia,
Spanyolorszag), amelyek alacsonyabb egyiittmozgassal jellemezhetSk. Szintén egy kil
16n csoportba soroltuk az EMU-n kiviili eurépai unids orszdgokat (Dania, Svédorszag és
az Egyesiilt Kirdlysag) és Svéjcot, tovabba kiilon mutatjuk be az Egyesiilt Allamokat,
Japant és Oroszorszagot. A csatlakozd orszdgokat harom csoportban mutatjuk be. Az
els6 csoportba (melyet KKE1-gyel jeloliink a tovdbbiakban) azon hidrom orszag keriilt,
amelyek jelentSs szinkronizaltsdgot mutattak a GDP alapjan (Magyarorszdg, Lengyelorll
szag, Szlovénia), a misodikba a Cseh Koztarsasig és Szlovakia (KKE2), amelyek kevésl
bé szinkronizéltak; a harmadikba pedig a balti dllamok (KKE3) tartoznak, amelyek egyl
altalan nem mozognak szinkronban.

Ipari termelés. Tanulmanyunkat az ipari termelésnek, azaz a ciklusok hasonldsagarol
sz616 szakirodalom masodik leggyakrabban alkalmazott adatsordanak elemzésével folytatl
juk. A KKE1 orszigok jelentds korrelaciét mutatnak az EMU cikluséval, atlagosan mal
gasabbat, mint a periférikus EMU-tagorszagok. A korreldcié id6beli valtozasat tekintve,
arra hivjuk fel a figyelmet, hogy Magyarorszag mar a 1993-1997-es idGszakban is mal
gas korrelaciét mutatott, mig Lengyelorszagban és Szlovénidban az 1998-2002-es részO
idGszakban alakult ki magas korralaci6 az EMU ciklusdval. Més tanulmanyok, mint pélll
daul Fidrmuc [2001b], Korhonen [2003] és Fidrmuc [2004], szintén arra a megallapitasO
ra hajlanak, hogy Magyarorszdg és Szlovénia integraci6ja magas, de a kozelmultbeli
tanulmanyok kozott csak Boreiko [2002] taldlt magas korrelacidt Lengyelorszag esetéld
ben. Figyelemre méltd, hogy a Cseh Koztirsasag és Esztorszag ipari termelési ciklusai
szintén kozeledtek az EMU ciklusahoz a GDP-jiikkel kapcsolatban tett megfigyelések
ellenére. Az EMU-tagorszagok mar az 1993-1997 kozotti résziddszakban is magas korll
relaciot mutattak egyetlen kivétellel, azonban Portugilia ciklusai is nagymértékben kozell
ledtek 1993-1997 6ta a tobbi eurdovezeti tagorszag ciklusainak mar erdsen korreldld
szintjéhez. A kontrollcsoportban az Egyesiilt Kirdlysag és Svijc ipari termelési ciklusai
kezdték elérni vagy meghaladni tobb EMU-tagorszdg mar magas egybeesési szintjét.
Ezek az eredmények Kaufimann [2003] megallapitasait tdmasztjak ald, aki Bayes-féle
klaszterelemzéssel kimutatta, hogy az ipari termelés novekedési iiteme alapjan az EMUID
tagorszagok egy klaszterhez tartoznak, és hogy az Egyesiilt Kirdlysag és Svéjc ciklusai
jobban egybeesnek az eurdpai, mint a tengerentdli ciklusokkal.

A ciklusok faziseltoldddsdnak alakuldsa egyidejd egylittmozgdsra utal mind a hidrom
vezet§ kozép-kelet-eurdpai orszag, mind az dsszes EMU-tagorszag esetében. A tartdssall
gi mutatét illetSen, a harom vezet§ kozép-kelet-eurdpai orszdg és a Cseh Koztarsasig
hasonl6 vagy nagyobb értékeket ad meg, mint a legtobb EMU-tagorszag esetében, ami
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arra utalhat, hogy az orszagspecifikus sokkok szerepe itt még kisebb, mint az EMUI
tagorszdgokban.

Az ipari termelés ciklusainak nagy hasonl6siga az EMU-tagorszagokban és néhany
kozép-kelet-eurdpai orszdgban sem meglepd, mivel az ipar generélja a kiilkereskedelem
nagy részét, amely az egyik olyan f6 csatorna, amelyen keresztiil az orszagok konjunktall
raciklusai kozeledhetnek egymdashoz. Ennek a kérdésnek az empirikus kutatdsahoz az
export és import alakuldsat elemzziik.

Kiilkereskedelem. Az exportciklusok korrelacids egyiitthatdit és a faziseltolodas alall
kuldsa minden orszagban a ciklusok erdteljes kozeledését mutatja, ami a vildgkereskedel
lem globalizaci6jardl taniskodik. A korreldcié szintje majdnem minden orszdgban nal
gyon magas, és még az ipari termelés korrelacids értékeit is meghaladja. A GDP-vel és
az ipari termeléssel ellentétben az export a kdzép-kelet-eurdpai orszdgokban a harom
vezetd orszagon kiviil a Cseh Koztarsasagban és Szlovakidban (KKE2) is magas korrelall
ci6s értéket mutat. Az egyedi orszagokat tekintve, az ltalanos tendenciaktol csak két
orszag, Norvégia és kiilonosen Oroszorszag tér el, ami exportjuk sajatos aruszerkezetél
nek (azaz az olajnak) koszonhet§. Az importciklusok hasonld tendencidkat mutatnak, bar
itt a korrel4ci6 szintje valamivel alacsonyabb. Az importciklusok orszagok kozotti kisebb
hasonl6sdgat azzal a ténnyel magyardzhatjuk, hogy az import érzékenyebben reagil az
orszagspecifikus sokkokra, mint példaul a kozkiadasokra vagy a fogyasztdi viselkedés
valtozasaira (lasd késdébb).

Fogyasztas, szolgiltatasok és beruhazasok. Ebben a részben a GDP belf6ldi iranyu
felhasznalasi 0sszeteviinek, elsGként a lakossagi fogyasztasnak az elemzésével folytatjuk
tanulmanyunkat. A kodzosségi fogyasztast nem vizsgaltuk, mivel azt kdzvetlen politikai
dontések is befolydsoljdk. Bar az EMU-tagorszagok esetében a maastrichti kritériumok
teljesitése és a stabilitdsi és ndvekedési egyezmény betartdsa Osztdnzd hatdssal lehet a
fiskalis politika Osszehangoldsara, ez egyenlre még nem mondhaté el a kozép-keletd
eurdpai orszagok esetében.

A konjunktiraciklusokrol sz4l6 szakirodalomnak van egy olyan 4ga, amely a fogyaszll
tas és termelés viszonyanak orszdgok kozotti korrelacigjat vizsgalja. A kilonbozé egyll
termékes, teljes piaci modellek azt sugalljak, hogy a fogyasztdsnak erdsen korreldlnia
kell az orszagok kozott, még akkor is, ha a termelés szintje nem korreldl. Ennek az az
oka, hogy a nemzetkdzi kockazatmegosztas lehetévé teszi a fogyasztas elvalasztisat az
orszagspecifikus jovedelmi sokkoktdl. Ez az eredmény adddik egyszerd kétidGszakos
optimalé modellekben, még abban az esetben is, amikor a kockédzatkeriilési egyiitthat6 és
a szubjektiv diszkonttényezdk kiilonboznek az érintett orszagokban (14sd példaul Obstfeld-
Rogoff [1996] 5. fejezetét) és kalibralt nemzetkozi redl-konjunktiraciklusos modellekben
is (lasd példaul Backus-Kehoe-Kydland [1992]). Az elmélettel ellentétben azonban emi
pirikus tanulmanyok azt allapitottdk meg, hogy a kiilonboz6 orszagokban a fogyasztasi
ciklusok altalaban kevésbé korreldlnak, mint a GDP-cikusok. Obstfeld-Rogoff [2000]
szerint ez a jelenség, amelyet a ,fogyasztaskorrelacid rejtélyének” (international
consumption-correlation puzzle) neveznek — s ahogy a bevezetGben mar emlitettiik —,
egyike a nemzetkozi makrookondmia hat nagy rejtélyének. Példaul Ambler és szerzétarll
sai [2004] 4tfogd tanulményaban az el6z8 elemzésekhez képest tobb — mintegy hdsz -
ipari orszagra terjesztette ki vizsgalatat, és minden orszagpar korrelacigjat megvizsgalta
egy 1960 elsd negyedévétSl 2000 negyedik negyedévéig terjedd mintdban, amit tovabbi
két idészakra bontott 1973-ndl. Azt a kovetkeztetést vontdk le, hogy a fogyasztas alal
csony orszagok kozotti korrelaciéja mond ellent leginkdbb az elméletnek.?? A szakirodal

2 Err6l a témar6l tovabbi modellekkel és empirikus kutatdssal kapcsolatban lasd még Cole-Obstfeld
[1991], Devereux-Gregory-Smith [1992], Backus-Kehoe-Kydland [1993], Baxter [1995], Bayoumi-
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lom ennek a ,,rejtélynek” az okat leggyakrabban a kovetkezd tényezdkben latja: a kiilkel
reskedelmi forgalomban részt nem vev§ aruk jelenléte, a kockdzatmegosztast és a foll
gyasztas simitasat akadalyozé pénzpiaci integracié hidnyossagai, a tartos fogyasztasi cikll
kek jelenléte a fogyasztisban, a tokéletlen verseny és a kiilkereskedelmi koltségek.
Adataink megerésitik, hogy a fogyasztas ciklusai éltaldban kevésbé vannak szinkronl
ban a kiilonbdzd orszagokban, mint a GDP ciklusai. Ugyanakkor érdekes az az eredméll
nylink, hogy a lakossagi fogyasztas ciklusai az 1993-1997 kozotti idGszaktol kezdve
minden eurdéovezeti tagorszagban is egyre jobban kozelitettek egymashoz (Dénia, Japan
és Oroszorszag kivételével). Ezenkiviil a legtobb orszdgban a fogyasztasi korrelaciok
nagyobb mértékben kozelednek egymdashoz, mint a GDP-korrelaciok. A tartossdg szeml
pontjabdl a fogyasztasi ciklusok is egyre jobban hasonlitanak egymashoz az EMU orszall
gaiban (kivéve Irorszagot) és a kontrollcsoport legtobb orszdgaban is. Ez arra enged
kovetkeztetni, hogy a lakossagi fogyasztis orszagok kozotti kisebb egybeesését alatall
maszté fent emlitett tényezSknek a hatdsa az eur6dvezetben nagymértékben csokkent, de
érdekes médon, az eurdovezet és az Egyesiilt Allamok kozott is ilyen csokkenés tapaszll
talhat6. E jelenséget nagy valoszintséggel az informacidaramlas kisebb korlatozasaval, a
kevesebb kereskedelmi surlddéssal és kevesebb aszimmetrikus sokkal mikods, egyre
jobban globalizalt pénzpiac magyardzza. A nemzetkozi kockdzatmegosztassal kapcsolatl
ban a 4. tdbldzat azt mutatja, hogy a kiilfoldi eszkdzok és tartozasok allomanya (kdzvetd
len kiilfoldi befektetések, valamint portfélidbefektetések) az ipari orszdgokban jelentSl
sen megndttek az utdbbi tiz évben, és hogy ugyanezt a jelenséget figyelhetjiik meg mind
az EMU-tagorszagokban, mind a nem EMU-tag orszdgokban.?® Ez arra utal, hogy a
nemzetkdzi fogyasztiskorrelacié rejtélyének jelentGsége tovabb csokkenhet a jovSben.
Nagyon eltéré képet kapunk azonban, ha a kozép-kelet-eurdpai orszagokat vizsgéljuk
meg. Az egyes orszagokat tekintve, csak Lengyelorszag és kisebb mértékben Litvania
esetében lathatunk pozitiv iranyu kozeledést az EMU ciklusdhoz, mig a tobbi orszag
esetében negativ irdnyu korrelacidt figyelhetiink meg, és inkabb a ciklusok tdvolodasal
nak tendencidja érvényesiilt.>* A ciklus ingadozésa az eur6ovezet ciklusanak ingadozasall
hoz képes altaldban szintén nagyobb, mint a GDP esetében. Csak taldlgathatunk e fejlel
mény okait illetden. A vizsgalt id6szakban a kereskedelmet és a t6kearamlast liberalizall
tak, és ennek inkdbb nagyobb, mint kisebb egyiittmozgashoz kellett volna vezetnie. A
t6kearamlas liberalizdldsa azonban tobb kdzép-kelet-eurdpai orszagban is fokozatosabl
ban ment végbe, mint a kereskedelem liberalizdcidja. Ezenkiviil amiatt, hogy a reformol
kat megel6zGen a tdkepiacok mikddését évtizedekig korlatoztdk, az informacidéaramlés
tokéletlensége és a hazai pénzpiacok elényben részesitése is bizonyosan hozzijarultak
ahhoz, hogy a kockdzatmegosztas és a fogyasztissimitds gyengébb lett. Mint ahogy azt a
4. tabldzat mutatja, a kozép-kelet-eurépai orszagok kiilfoldi befektetései elhanyagolhall
tok, és élesen kiilonboznek a tobbi altalunk vizsgalt orszagban megfigyelt folyamatoktol.
A fogyasztasi ciklusok hasonldsaganak hidnyat az is indokolhatja, hogy ezek az orszall
gok aszimmetrikus sokkoknak voltak kitéve, és ezekre a lakossagi fogyasztds sajatosan
reagalt. Mint koztudott, az 1990-es évek elején a volt Szovjetunidval folytatott kereskell
delem Osszeomlasa és a piacorientalt reformok (az arak és a kereskedelem liberalizaciol
ja, az allami tAmogatasok csokkenése, az inflacié ndvekedése) miatt minden kdzép-kelet-

MacDonald [1995], Stockman-Tesar [1995], Lewis [1996], Christodoulakis-Dimelis-Kollintzas [1995] és
Corsetti-Dedola-Leduc [2003].
% Eredményeink igy megerGsitik Ahmadi [2004] kovetkeztéseit, aki a részvénytartds hazai tdlsulyanak
(home bias) csokkenésérél szdmol be. Magyardzatként a befektetési alapok térnyerését és az internetet emliti.
2* Ez a jelenség jellemz$ még Oroszorszdgra is, mivel a GDP ciklusai pozitiv irdnyd korrelaciot mutatl
nak, mig a fogyasztasi ciklusok negativ irdnyban korreldlnak.
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eurdpai orszagban drasztikusan csokkentek a jovedelmek, és ez a fogyasztis nagymértél
kd csokkenését hozta magaval. Az 1990-es évek kozepétdl a reformok térhdditdsdval
javult a helyzet, az 4j beruhdzasok nyoman beindult a termelés, de az idénként laza
fiskalis politikatdl és nagy béremelésektdl is felftitott fogyasztdi kereslet a fogyasztas
erdteljes novekedéséhez vezetett. Ezek a fejlemények — amelyek nem egy id6ben zajlotl
tak le minden kozép-kelet-eurdpai orszdgban — minden bizonnyal hozzajarultak ahhoz,
hogy a lakossagi fogyasztas ciklusai megfigyelhetden eltértek az EMU-tagorszdgokban
tapasztalt fogyasztdsi ciklusoktdl. Az a tény, hogy Lengyelorszag ciklusai mégis kozell
lednek az EMU-tagorszdgok ciklusaihoz, taldn annak tulajdonithaté, hogy Lengyelorll
szagban a GDP ndvekedése hamarabb beindult, mint a tdbbi kdzép-kelet-eurdpai orszagll
ban, és emiatt a lakossigi fogyasztds magatartdsa is hamarabb tudott normalizal6dni.
Azt, hogy a kozép-kelet-eurdpai orszdgok nagyobb sokkoknak voltak kitéve, onnan is
lathatjuk, hogy a lakossagi fogyasztasi ciklusok ingadozasa sokkal nagyobb és a fazisell
tolédas sokkal hosszabb, mint az eurdovezethez, illetve a kontrollcsoporthoz tartozé
orszagok esetében.

A fenti meggondolasok alapjan arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a lakossagi
fogyasztasi ciklusok eltérése az EMU ciklusait6l ideiglenes jelenség, amely akkor fordul
majd meg, amikor a gazdasig szereplGi jobban megismerik a kockdzatmegosztiasban rejl
16 lehet&ségeket (ami még ennél is fontosabb), amikor majd a reformok bevezetése miatti
sokkok hatasa letilepszik, és a fogyasztasi szokdsok egy simdbb, hosszi tavi mintit
kezdenek kovetni. Ennek a feltételezésnek az ellendrzésére érdekes lenne néhany év
mulva megismételni szdmitdsainkat.

Mivel a szolgaltatasok a fogyasztds nagy részét teszik ki, nem meglepd, hogy hasonld
tendencidkat mutatnak, mint a lakossagi fogyasztas: a ciklusok egybeesésének novekedél
se az eurdovezet és a kontrollcsoport orszdgaiban, valamint a ciklusok hasonldsaganak
csokkenése a kozép-kelet-eurdpai orszagokban, kivéve Lengyelorszagot és Szlovakiat.
Hasonléképpen, a kozép-kelet-eurdpai orszdgokban a ciklusok ingadozdsa nagyobb, a
faziseltol6das hosszabb és a tartossag rovidebb, mint az euréovezet és a kontrollcsoport
orszagaiban.

A beruhazasok ciklikus korrelaciéja nem tér el 1ényegesen attdl, amit mar a fogyasztas
esetében megéllapitottunk. Az eur6dvezetben 1993-1997 6ta figyelhetjiik meg azt a tenll
denciat, hogy a tagorszagok ciklusai egyre jobban hasonlitanak egymashoz, bar ennek a
hasonlésidgnak a mértéke kisebb, mint a GDP vagy a GDP mas 0sszetevSinek esetében.
Erdekes, hogy az Egyesiilt Allamok és Japan ciklusai egyre jobban kozelednek az EMUD
tagorszagok ciklusaihoz. Ez a tény ismételten azt az Allitast tdmasztja al4, hogy a nagy
orszagok konjunktiiraciklusai egyre jobban globalizalédnak, és viligméreti konjunktdd
raciklusok vannak kialakuldban. A kozép-kelet-eurépai orszagok esetében csak Lengyell
orszag és Magyarorszag ciklusai kozelednek valamelyest az EMU-tagorszagok ciklusaill
hoz. Nem meglepd, hogy a kozép-kelet-eurépai orszagokban a beruhdzasok ingadozasa
nagyobb, mint a tobbi orszdgban, mivel a beruhazasokat nagymértékben befolydsolta a
reformok tteme, kilondsen a privatizacié és az ezzel kapcsolatos kozvetlen kiilfoldi
t6kebearamlas.

Tanulmanyunk az 1j kelet-k6zép-eurdpai EU-tagok és az eurddvezet tagorszagai, valall
mint egy kontrollcsoport iizleti ciklusainak egybeesését vizsgalta. Vizsgalatunk tirgya a
GDP, illetve annak {6 felhasznaldsi és dgazati komponensei. A k6zds monetaris politika
szempontjabol 1ényegbevagd kérdés, milyen mértékig vannak 0sszhangban a GDP kom0
ponensei, amelyek az Osszkeresletet alakitjak, és ezaltal befolyasoljak az inflacié alakula-
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sat. Megallapitasaink megalapozottsagat erdsitendd, a szinkronizacié 6t kiilonb6z6 mél
részamat, két szirdt és az eurdovezet gazdasagi aktivitisanak két fokmérdgjét alkalmazi
zuk. Ezekkel osszevetve mérjiik az egyes orszagok konjunktiraciklusainak egyiittmozgall
sat. Az egyik célunk az volt, hogy felmérjiik a kozép-kelet-eurdpai orszadgok ciklusbeli
Osszhangjanak fokat, és hogy lassuk, mennyire elégitik ki az optimalis valutadvezetek
egyik kritériumat, nevezetesen, konjunktiraciklusaik szinkronizaltsagat az eur6ovezetével.
A masik célunk az volt, hogy megallapitsuk, vajon novekedett-e az egyiittmozgas az
eurddvezet orszagaiban az EMU létrehozasahoz vezet§ és a monetéris uni6 1étrejotte 6ta
eltelt id6szakban, mindezt annak érdekében, hogy elemezhessiik az optimdlis valutadvel
zetek endogenitisat. Ha van bizonyiték erre az endogenitdsra, akkor a kozép-kelet-eurdd
pai csatlakozd orszdgok szdmithatnak arra, hogy amint az EMU tagjaivad vélnak, konl
junktdraciklusaik nagyobb szinkronizéci6 felé mozdulnak el, és kevésbé lesz sziikségiik
arra, hogy a kezdeti egyedi sajatossdgokkal torddjenek. Elemzésiink szamos kovetkeztell
tés levonasat teszi lehet6vé, amelyek koziil a kovetkezGket szeretnénk kiemelni. A tanull
manyban alkalmazott sorrendet megforditva els6ként az EMU-tagokra vonatkozo6 kovetl
keztetéseket targyaljuk.

Figyelemre méltd, hogy az EMU magorszagaiban (Ausztria, Belgium, Franciaorszag,
Németorszag, Olaszorszag és Hollandia) nagyfoki az Osszehangoltsdg minden altalunk
haszndlt mutaté (magas korrelacid, alacsony ingadozds, kicsi faziseltolddas, hasonld és
hosszabb tartdssag, hasonlé impulzusvalasz) alapjan, és ez nemcsak a GDP-re, hanem
annak komponenseire is igaz. 1993-1997 kozott és 1998-2002 kozott, tehat az EMU-ra
vald felkésziilés és az azt kovetl tagsdg idGszakdban, a szinkronizicié jelentGsen
megnovekedett. Ugyanezek az dltalanos trendek igazak az EMU kiilsS orszagaira is (Finnl
orszag, frorszag, Portugalia, Spanyolorszag), de a szinkronizacidjuk szintje kevésbé magas,
kiilsnosen a fogyasztds és a szolgaltatisok tekintetében. Erdemes megjegyezni, hogy a
hat magorszagbdl 6t az EU alapité tagallama, és a hatodik, Ausztria, a hetvenes évek
kozepe Ota valutja arfolyamat a német markahoz kototte. A periféria orszdgaiban alall
csonyabb volt az egy fére jutd jovedelem, és fokozatosan felzarkéztak az EU novekedési
atlagahoz, ami oka lehetett annak, hogy az tizleti ciklusok lassabban konvergaltak, hill
szen a felzark6zasi idGszakot jelentGsebb orszagspecifikus sokkok és bizonytalansagok
kisérhették. Egy masik ok az lehet, hogy ezek az orszagok sokkal késébb csatlakoztak az
EU-hoz, és ezéltal késébb integraldodtak az EU kereskedelmébe is. Mitchell-Mouratidis
eurddvezetben, de 6k csak az ipari termelést elemzik. Tanulmanyunk szélesebb adatbazis
alapjan mutatja ezt a trendet, és ezért atfogdbb is.

Vajon a fent vazolt trendek bizonyitjdk-e az optimélis valutadvezetek endogenitisat?
Els6 pillantasa azt mondhatndk, igen, hiszen az egyiittmozgas minden EMU-tagallamban
megnovekedett az EMU-ra val6 felkésziilés kezdete 6ta, amikor az egyes orszagok megll
kezdték a maastrichti nomindlis konvergenciakritériumok teljesitésének folyamatat az
eur6 1999-es bevezetése jegyében. Hogy miért nem jutunk egyértelmd megallapitasra
ezzel a magyarazattal kapcsolatban, annak az az oka, hogy a nem EMU-tagorszagok, de
még az Egyesiilt Allamok és bizonyos fokig Japan és Oroszorszag is nagyobb egyiittmoz(
gast mutatott fel az eur6dvezeti ciklussal. Ez pedig a ,,globdlis iizleti ciklus” felbukkanal
sara mutat ra, amit szamos szerzd is bemutatott.

Ugyanakkor vannak j6 hireink is az optimalis valutadvezetek endogenitdsdnak partjan
allok szdmara. ElGszor, az EMU magorszagaiban igen magas a szinkronitds, és a perifél
rikus EMU-tagok is e szint felé kozelitenek. Masodszor, a szinkronitds még a hagyomal
nyosan kevésbé dsszehangolt GDP-komponensek, nevezetesen, a maginszféra fogyaszi
tasa és a szolgaltatasok esetében is magas lett. A fogyasztis azonban tovabbra is kevésbé

27 2

van szinkronban, mint a GDP. Igy megallapitasaink megerdsitik a fogyasztaskorrelacio
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rejtélyét, de egyben arra is ramutatnak, hogy ennek a jelenségnek egyre kevésbé van
jelentésége. Az EMU-hoz vezet§ és a tagsag ideje alatti nagyobb pénziigyi integracio,
tobb verseny, csokkend kiilkereskedelmi koltségek — ideértve a kiilonalld valutdk megll
sziintetését — és a konvergdl6 gazdasagpolitikdk bizonyara szerepet jatszottak a konjunkl
tiraciklusok nagyobb szinkronizaciéjiban. Am az iizleti ciklusok korrelaciéja evolicios
folyamat, és amint Rogoff [2001] ,kéleves” (nail-soup) példazata emlékeztet, mindezel
ket az okokat nem tulajdonithatjuk egyetlen Osszetevének, az eurénak. Mindezek utan
azzal érvelhetiink, hogy az iizleti ciklusok EMU-n beliil megfigyelt erds korrelacidja
inkabb teszik megfelel6vé, semmint problémava a kdzds monetaris politikat a jelenlegi
tagok szdmara.

Attérve a kozép-kelet-eurdpai orszagokra, harom kiilonbozé csoportra oszthatjuk fel
Oket: Magyarorszdg, Lengyelorszag és Szlovénia, amelyek a leginkabb szinkronban vanl
nak (legalabbbis a GDP alapjan); a Cseh Koztarsasag és Szlovdkia, amelyek kevésbé
szinkronizéltak; tovabba a balti allamok, amelyek egyéltalin nem mozognak szinkronban.

Figyelemre mélto, hogy az elsd csoportba sorolt harom vezet§ orszagban dramai modO
6n javult a GDP, az ipari termelés és az export szinkronja és 1998-2002-re az EMU
magorszagaiéhoz hasonlé szintre ért, a periférids EMU-tagok szintjét pedig meghaladta.
E harom kozép-kelet-eurdpai orszag rovid idon beliil képes volt teljes termelésiszerkezetl
véltasra, s a keleti blokk fel6l az EU felé terelje exportjat, ami az eur6dvezet konjunktill
raciklusaval val6 erds korrelacidhoz vezetett. A privatizacié és a mikodStSke-bedramlas
dontd szerepet jatszott e folyamatban. Nagyon valészind, hogy a Cseh Koztarsasag és
Szlovékia kisebb mértékd ciklusos szinkronja 1990-es évek elsd felében a reformok ell
maradasaval és a makrogazdasagi egyensulyhidnyokkal magyardzhat6, amelyek 19970
ben, illetve 1998-ban valutavalsdgokhoz vezettek a Cseh Koztarsasdgban és Szlovakial
ban, amit recesszid kovetett. Mivel a reformokat felgyorsitottdk, és a ndvekedés tjraind
dult, e két orszag az elkovetkez§ években valdszintleg eljut a szinkronizacionak arra a
szintjére, amelyet az el6bb emlitett harom kelet-kdzép-eurdpai orszdg mar elért.

A balti orszagok szinkronhidnya val6szintleg az 1998-as orosz valsig nyoman elll
szenvedett sokkokat tiikrozi. Gazdasagi és kereskedelmi kapcsolataik Oroszorszaggal
akkoriban sokkal kiterjedtebbek voltak, mint a tobbi kelet-k6zép-eurdpai orszagéi. Ez
megmutatkozik az orosz gazdasagi ciklussal val6 jelentGs pozitiv korrelaltsigban 1993-
1997 kozott. Egy masik tényezd az EU és a balti dllamok kozotti 4gazaton beliili kereskel
delem kisebb részaranya lehet. Végezetiil, a balti orszagok jelentds kereskedelmi kapcsol
latokkal rendelkeznek a skandindv dllamokkal, és a skandindv orszdgok harmonizaltsiga
az eur6ovezettel nem olyan erds.

Az Osszes kelet-kozép-eurdpai orszdgban, tehat a GDP alapjan erds korrelaciét mutatd
orszagokban is, minimalis, st olykor negativ a maganfogyasztas, és ennek megfelelGen
a szolgaltatasok korrelacidja az EMU konjunkturaciklusaval. A fogyasztés jelentSs részi
aranyt képvisel az Osszkeresleten beliil, és feltehetjiik a kérdést, vajon bolcs dolog-e egy
orszag részérdl feladni monetaris politikai fiiggetlenségét, ha a fogyasztas nem korreldl,
még akkor is, ha a GDP magas fokon korreldl az ipari termelés és az export korrelacioll
janak hatasara. E kérdést tobb szempontbdl is megvizsgaltuk. Eldszor is azt allitottuk
tanulmanyunkban, hogy a fogyasztis korrelacidjanak hidnyat a fogyasztisi magatartds
hirtelen valtozasai és a kockdzatmegosztas gyenge volta idézte el§, kdszonhetGen a nall
gyobb informaciés korlatnak és a hazai pénziigyi piacok elényben részesitésének. Ugy
hissziik, e tényezS8k hatdsai csokkennek, és a maganfogyasztds korrelacidjanak hidnya
csupan atmeneti jelenség.

Maisodszor, az elégségesség kérdését is meg kell vizsgalni. Amint arra Artis [2003]
ramutatott, semmi nincs az idevagé elméletben, amelynek segitségével meg lehetne alall
pozni a valutauniéban vald részvételhez sziikséges szinkronizacié mértékét. Elegendd
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lehet megbizonyosodni arrél, hogy az \j belépé nem sokkal sajatosabb tulajdonsdgokkal
rendelkezik a mar tag orszdgokhoz képest. Az Egyesiilt Kirdlysdg pénziigyminisztériull
manak tgynevezett Ot teszt tanulméanya (HM Treasury [2003]), amely tobbek kozott az
Egyesiilt Allamokat mint valutauniot is vizsgalta, arra a kovetkeztetésre jutott, hogy egy
valutauni6 akkor is képes virdgozni, ha az iizleti ciklusok régionként meglehetdsen eltérll
nek egymastél. Ennek az az oka, hogy a pénziligyi piaci integracid, az arak és bérek
rugalmassdga és a munkapiaci mobilitds hozzasegit az aszimmetrikus sokkokhoz vald
alkalmazkodashoz. Am ha a bérek ragaddsak, és a munkaeré-mobilitast nyelvi és kultull
ralis akadalyok korlatozzdk, felvethetnénk, hogy ha az Osszkereslet f6komponenseinek
ciklusai nagyon eltérnek, a fiiggetlen monetaris politika feladdsa nem lenne optimalis
megoldas. Ez ellen sz6l az az érv, hogy, amint arr6l mar szd esett, egy valutauniéban
valé részvétel mar onmagaban a konjunktiraciklusok nagyobb fokii harmonizéci6jdhoz
vezet. Ezen tilmenden, az olyan kis, nyitott orszagok szimara, mint amilyenek a kozépl
kelet-eurdpai orszagok, a fiiggetlen monetaris politika mozgastere meglehetGen korlatol
zott, és figyelembe kell venniink Buiter [2000], valamint Artis—Ehrmann [2000] azon
érvelését, hogy az arfolyam-rugalmassag legaldbb annyira lehet sokkok forrdsa, mint
sokkelnyelS. Végezetiil, az ellentétes kérdést is fel kell tenniink, hogy vajon a monetaris
fiiggetlenség megdlrzése mellett sz616 érvek elég erGsek-e ahhoz, hogy ellensilyozzik a
monetaris uniéban valé részvételbsl szdrmazd hasznot.
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Fl. tablazat
Osszefoglalé korrelacids tablazat, 1993-2002
1993-1997
Megnevezés EMUI EMU2 g\f{‘{‘j i%ﬁislglﬁ Japdn Srrs‘i:g KKEl KKE2 KKE3
GDP
EMU-aggregatum-HP 0,72 0,54 0,71 0,27 0,04 -0,60 0,19 0,43 -0,29
EMU-aggregitum-BP 0,82 0,74 0,78  -0,17 0,08 0,47 0,17 0,39  -0,33
Koz0s tényezG-HP 0,61 0,38 0,60 0,52 -0,31 -0,54 0,26 0,05 -0,06
Ko6zos tényez6-BP 0,75 0,55 0,73 0,22 -0,27 -0,63 0,24 0,11 -0,25
Ipari termelés
EMU-aggregatum-HP 0,85 0,34 0,81 0,73 0,50 0,72 0,42 -0,14 0,25
EMU-aggregitum-BP 0,86 0,28 0,71 0,08 0,45 0,76 0,24  -0,18  -0,06
Export
EMU-aggregatum-HP 0,77 0,50 0,54 0,58 0,36 0,14 -0,21 0,38 -0,07
EMU-aggregitum-BP 0,79 0,31 0,51 0,64 0,22 0,23  -0,19 0,34  -0,18
Import
EMU-aggregitum-HP 0,87 0,84 0,67 0,54 0,32 -0,43 -0,41 -0,17 -0,33
EMU-aggregatum-BP 0,89 0,83 0,58 0,09 0,27 -0,49 -0,41 -0,23 -0,53
Szolgdltatds
EMU-aggregatum-HP 0,28 0,09 -0,22 0,34 - 0,04 0,07 0,25 -
EMU-aggregatum-BP 0,42 0,50 0,44 0,07 - -0,32 0,02 0,18 -
Fogyasztds
EMU-aggregatum-HP 0,36 0,35 0,05 0,06 0,07 -0,03 -0,25 -0,23 -0,33
EMU-aggregitum-BP 0,58 0,66 0,41 0,05 0,19 -0,32 -0,35 -0,35 -0,52
Beruhdzds
EMU-aggregatum-HP 0,52 0,46 0,60 0,16 0,25 0,16 -0,19 -0,01 -0,16
EMU-aggregitum-BP 0,57 0,42 0,63  -0,17 0,11 0,44 -029 -0,13  -0,17
1998-2002
Megnevezés EMUI EMU2 g&‘{} i%isl‘;t Japdn g:s’;zg KKEl KKE2 KKE3
GDP
EMU-aggregatum-HP 0,91 0,71 0,82 0,73 0,54 0,39 0,73 -0,34 -0,33
EMU-aggregatum-BP 0,88 0,51 0,65 0,68 0,73 0,53 0,71 -0,16 -0,26
Kozos tényez6-HP 0,82 0,71 0,76 0,81 0,31 0,24 0,71  -0,31  -0,33
Ko6zos tényez6-BP 0,78 0,52 0,46 0,77 0,49 0,36 0,71 -0,25 -0,20
Ipari termelés
EMU-aggregatum-HP 0,85 0,69 0,64 0,67 0,62 0,16 0,76 0,16 0,26
EMU-aggregitum-BP 0,82 0,59 0,48 0,44 0,66 0,26 0,67 0,29 0,54
Export
EMU-aggregatum-HP 0,92 0,78 0,80 0,86 0,59 -0,03 0,79 0,64 0,28
EMU-aggregitum-BP 0,90 0,73 0,73 0,84 0,67 0,00 0,80 0,63 0,37
Import
EMU-aggregitum-HP 0,91 0,77 0,91 0,89 0,47  -0,16 0,50 0,23  -0,09
EMU-aggregatum-BP 0,85 0,61 0,81 0,84 0,56 0,13 0,48 0,34 -0,03
Szolgdltatds
EMU-aggregitum-HP 0,86 0,78 0,63 0,65 - 0,16 0,24  -0,67 -
EMU-aggregatum-BP 0,79 0,58 0,48 0,59 - 0,48 0,19 -0,65 -
Fogyasztds
EMU-aggregatum-HP 0,82 0,65 0,47 0,74 -0,47 -0,68 -0,12 -0,54 -0,24
EMU-aggregitum-BP 0,73 0,41 0,21 0,57 -0,09  -0,62 0,03 -0,47  -0,22
Beruhdzds
EMU-aggregatum-HP 0,85 0,64 0,60 0,91 0,63 0,07 0,24 -0,40 -0,47
EMU-aggregitum-BP 0,75 0,23 0,30 0,93 0,64 0,33 0,22 -0,35  -0,55

EMUI1: Ausztria, Belgium, Franciaorszag, Nér{letorszég, Olaszorszag, Hollandia;
EMU?2: Finorszdg, Portugdlia, Spanyolorszag, Irorszag (csak 1998-2002-ben, ipar és szolgaltatdsok kill

vételével).

Nem EMU: Dania, Svédorszag, Svijc (szolgaltatasok kivételével), Egyesiilt Kiralysag;

KKE1: Magyarorszdg, Lengyelorszag, Szlovénia (1993-1997, csak GDP-re, iparra és szolgéltatasra);

KKE2: Qsehorszég, Szlovékia;

KKE3: Esztorszag, Lettorszdg, Litvania (ipar kivételével).
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F2. tablazat
Faziseltolodasok abszolut értékének Osszefoglald tablazata, 1993-2002*

1993-1997
Megnevezés EMUI EMU2 g&‘{‘l %’lya ‘:3‘31; Japan Srrs";;g KKEl KKE2 KKE3
GDP
EMU-aggregatum-HP 0,17 0,67 0,75 2,00 2,00 3,00 1,33 0,50 3,00
EMU-aggregatum-BP 0,17 0,67 1,00 3,00 3,00 3,00 1,67 1,50 3,00
kozos tényezG-HP 0,33 0,00 0,00 0,00 3,00 3,00 2,00 1,00 2,67
kozos tényez6-BP 0,00 0,00 0,75 3,00 3,00 3,00 1,33 1,00 2,67
Ipari termelés
EMU-aggregatum-HP 0,17 1,33 0,50 1,00 0,00 1,00 2,00 3,00 1,50
EMU-aggregdtum-BP 0,17 1,67 0,75 3,00 1,00 1,00 2,00 3,00 2,50
Export
EMU-aggregatum-HP 0,17 0,67 0,25 0,00 0,00 3,00 2,50 1,50 2,33
EMU-aggregdtum-BP 0,17 1,67 0,50 0,00 0,00 3,00 2,00 2,00 3,00
Import
EMU-aggregatum-HP 0,00 0,00 0,75 2,00 1,00 3,00 3,00 3,00 3,00
EMU-aggregdtum-BP 0,00 1,00 1,25 3,00 2,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Szolgdltatds
EMU-aggregatum-HP 1,50 2,00 1,00 3,00 - 3,00 1,33 2,50 -
EMU-aggregdtum-BP 1,33 1,67 1,00 3,00 - 3,00 1,67 2,50 -
Fogyasztds
EMU-aggregatum-HP 1,00 0,33 2,50 3,00 0,00 3,00 3,00 3,00 2,67
EMU-aggregatum-BP 0,83 0,00 1,75 3,00 2,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Beruhdzds
EMU-aggregatum-HP 0,33 0,33 0,75 1,00 2,00 2,00 2,50 2,50 3,00
EMU-aggregatum-BP 0,67 1,33 1,25 3,00 3,00 2,00 2,50 2,50 3,00
1998-2002
Megnevezés EMUI EMU2 g&“{] E%lya isl'glkt Japan grrs";:g KKEl KKE2  KKE3
GDP
EMU-aggregatum-HP 0,33 0,25 0,25 2,00 1,00 1,00 0,67 3,00 2,33
EMU-aggregdtum-BP 0,50 1,00 0,50 2,00 1,00 0,00 1,00 3,00 1,67
kozos tényezG-HP 0,50 0,00 0,50 0,00 2,00 1,00 0,33 3,00 2,00
kozos tényez6-BP 0,67 1,00 1,00 0,00 2,00 0,00 0,33 3,00 1,67
Ipari termelés
EMU-aggregatum-HP 0,17 0,33 1,00 1,00 1,00 2,00 0,67 1,00 1,00
EMU-aggregatum-BP 0,17 0,67 1,25 1,00 1,00 2,00 0,67 1,00 1,00
Export
EMU-aggregatum-HP 0,00 0,25 0,75 1,00 1,00 3,00 0,00 1,00 1,33
EMU-aggregatum-BP 0,00 0,25 0,50 1,00 1,00 3,00 0,00 0,50 1,33
Import
EMU-aggregatum-HP 0,17 0,50 0,00 1,00 0,00 3,00 0,33 1,50 1,67
EMU-aggregatum-BP 0,00 1,00 0,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 2,00
Szolgdltatds
EMU-aggregatum-HP 0,50 0,67 1,33 2,00 - 3,00 2,33 3,00 -
EMU-aggregatum-BP 0,67 1,00 1,33 2,00 - 1,00 2,33 3,00 -
Fogyasztds
EMU-aggregatum-HP 0,83 1,75 0,75 1,00 3,00 3,00 2,67 3,00 3,00
EMU-aggregatum-BP 0,67 1,00 2,50 2,00 3,00 3,00 2,00 3,00 3,00
Beruhdzds
EMU-aggregatum-HP 0,17 0,75 0,75 1,00 2,00 3,00 2,67 3,00 2,67
EMU-aggregatum-BP 0,50 2,50 2,00 1,00 2,00 3,00 2,67 3,00 2,67

* Az orszagcsoportokat lasd az FI. tdbldzat jegyzetében. A tablazatban a faziseltolédasok abszoliit értéll
keinek csoportonkénti atlaga szerepel, minthogy a nyers adatok atlaga semlegesitheti a pozitiv és a negativ
értékeket. A vizsgalt faziseltoloddsok maximuma hdrom negyedév.
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F3. tdblazat
Az ingadozéas Osszefoglald tdblazata, 1993-2002
(EMU = 100)
1993-1997
EMU1 EMU2 g&“& %13;1 f}g}: Japan grrs";;g KKEIL KKE2 KKE3
GDP
HP 111 188 147 72 176 397 155 175 436
BP 113 144 153 112 210 420 177 188 489
Ipari termelés
HP 121 120 151 57 181 132 128 301 232
BP 118 110 151 66 171 133 131 288 267
Export
HP 120 118 109 126 146 137 379 191 406
BP 123 139 107 78 178 133 400 217 453
Import
HP 100 130 93 54 201 358 244 189 306
BP 109 140 100 106 239 454 261 219 386
Szolgdltatds
HP 211 436 270 106 - 461 204 1067 -
BP 275 604 522 171 - 907 326 1900 -
Fogyasztds
HP 120 210 134 66 131 401 285 332 676
BP 135 218 166 152 192 578 328 443 1002
Beruhdzds
HP 116 221 181 47 144 454 279 331 352
BP 126 222 207 117 161 638 356 394 451
1998-2002
EMU1 EMU2 g&“{] E‘T’]ya ?:11;11: Japén (())rrs();:g KKE1 KKE2 KKE3
GDP
HP 121 179 102 145 139 457 124 168 265
BP 134 174 123 162 202 464 153 222 426
Ipari termelés
HP 129 152 204 219 300 413 201 303 394
BP 138 150 229 188 370 471 233 387 454
Export
HP 103 128 119 138 148 131 202 128 276
BP 106 132 124 147 176 144 219 153 328
Import
HP 95 134 102 132 116 480 141 142 250
BP 104 149 103 160 181 596 164 194 337
Szolgdltatds
HP 133 154 125 64 - 359 99 386 -
BP 147 138 142 82 - 406 126 501 -
Fogyasztds
HP 117 230 121 99 68 482 151 224 286
BP 126 279 139 118 79 550 214 317 411
Beruhdzds
HP 109 178 120 140 97 336 226 248 464
BP 126 198 128 167 158 484 325 383 704

* Az orszagcsoportokat 1asd az F1. tdbldzat jegyzetében.
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F4. tablazat

A tartdssag” Osszefoglald tablazata, 1993-2002

1993-1997
EMU1 EMU2 g&% %’lya ‘:3‘;112 Japéan S:s(;?g KKE1 KKE2 KKE3
GDP
HP 0,56 0,60 0,77 0,65 0,87 0,88 0,26 0,84 0,49
BP 0,65 0,69 0,79 0,88 0,89 0,84 0,29 0,83 0,49
Ipari termelés
HP 0,80 0,76 0,69 0,82 0,91 0,59 0,60 0,54 0,48
BP 0,82 0,72 0,73 0,90 0,91 0,52 0,58 0,51 0,64
Export
HP 0,64 0,31 0,70 0,84 0,82 0,50 0,06 0,41 0,79
BP 0,67 0,37 0,64 0,60 0,86 0,41 0,04 0,46 0,81
Import
HP 0,63 0,63 0,69 0,79 0,96 0,54 0,53 0,42 0,68
BP 0,68 0,61 0,61 0,92 0,96 0,41 0,45 0,27 0,72
Szolgaltatds
HP 0,65 0,76 0,70 0,42 - -0,07 0,19 -0,08 -
BP 0,55 0,78 0,73 0,64 - 0,05 0,06 -0,04 -
Fogyasztds
HP 0,43 0,63 0,59 0,78 0,32 0,64 0,65 0,61 0,23
BP 0,51 0,66 0,65 0,93 0,41 0,68 0,55 0,60 0,36
Beruhdzds
HP 0,33 0,75 0,68 0,48 0,87 0,01 0,45 0,80 0,28
BP 0,35 0,74 0,68 0,90 0,85 0,12 0,43 0,76 0,32
1998-2002
EMU1 EMU2 g;ﬁ‘j Eﬁlya :‘Slkt Japén g:s";;g KKE1 KKE2 KKE3
GDP
HP 0,83 0,63 0,65 0,88 0,72 0,81 0,59 0,80 0,71
BP 0,78 0,34 0,67 0,83 0,74 0,69 0,56 0,78 0,79
Ipari termelés
HP 0,70 0,65 0,57 0,94 0,80 0,73 0,73 0,30 0,77
BP 0,69 0,52 0,61 0,89 0,81 0,72 0,73 0,36 0,78
Export
HP 0,79 0,61 0,72 0,85 0,75 0,34 0,53 0,57 0,80
BP 0,76 0,53 0,70 0,82 0,77 0,32 0,50 0,61 0,81
Import
HP 0,80 0,71 0,79 0,90 0,80 0,78 0,24 0,69 0,74
BP 0,75 0,61 0,70 0,88 0,84 0,77 0,30 0,72 0,75
Szolgdltatds
HP 0,81 0,85 0,62 0,78 - 0,76 0,34 0,46 -
BP 0,77 0,67 0,62 0,78 - 0,71 0,28 0,44 -
Fogyasztds
HP 0,84 0,53 0,73 0,86 0,56 0,80 0,34 0,76 0,28
BP 0,77 0,25 0,67 0,83 0,40 0,75 0,42 0,77 0,33
Beruhdzds
HP 0,69 0,63 0,78 0,95 0,80 0,64 0,05 0,72 0,56
BP 0,52 0,41 0,64 0,92 0,80 0,62 0,11 0,76 0,56

* Az orszagcsoportokat lasd az FI. tdbldzat jegyzetében. ElsGrendd autokorrelacids koefficiens.



