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OKONOMETRIAI ELJARASOK
A KISZORITASI HATAS ELEMZESERE:

DARVAS ZSOLT - ZOLD ESZTER?

I. Médszerek és eredmények

A konvenciondlis makroSkondmiai felfogds szerint az allami addssdg ndveke-
désével finanszirozott dllamhdztartdsi hidny a hitelpiacon pétlélagos keresletet
tdmasztva, a kamatszint emelkedésén keresztiil kiszoritja a maganberuhdz4-
sokat. A kiszoritasi hatds (crowding out effect) elmélete tiszta formsjiban
ellentmondédsmentes, barmelyik piacon adott kindlat mellett a kereslet ndve-
kedése az adott az joszdg drdnak emelkedéséhez vezet. Az elmélet a valdsig
leegyszeriisitése, a valdsdg Csszetett. Szdamos empirikus vizsgdlat késziilt és
szémos alternativ hipotézis fogalmazdédott a kiszoritdsi elmélettel kapcsolat-
ban. Az empirikus ellendrzés teriilletén hidnyzik a konszenzus, kiilsnbozd
mddszertani eljardssal, masként definidlt valtozdkkal, ugyanazon orszig azo-
nos id8szakara egymasnak ellentmondd eredmények sziiletnek. Mds szerzék
magdt a kiszoritdsi gondolatot igyekeznek a valdsdghoz kozeliteni, figyelembe
véve példdul a monetdris politika hatdsit, az idédimenzidt, a gazdasdgi ciklu-
sok hatdsit, a kiilfoldi tGke szerepét, az drfolyamvonatkozdsokat, a gazdasdgi
integrdcio kovetkezmeényeit, a pénziigyi instrumentumok lejdrati szerkezetét,
a varakozdsokat.

Tanulményunkban konometriai szempontbdl vizsgéljuk a kiszor{tdsi prob-
lémét. Az elsS részben egy nemzetkdzi Osszefoglalét adunk az eddigi em-
pirikus tesztelési kisérletekrdl. Nagyon sok kézgazddsz vizsgélta és vizsgélja
a kérdést mds elméleti kiinduldponttal és a priori céllal, mds mddszertani
eljdrdsokat és mdsként meghatdrozott véltozdkat alkalmazva. A bemutatds
céljabdl az 1970 utani elemzésekbdl védlogattunk. Tobb tanulmdnynak is-
mertetjliik végs6 kovetkeztetését, vagy a logikai vazit, és négy kifinomult

1Beérkezett 1993, oktdber 3. Tanulmdnyunk az 1993. évi Tudoményos Didkkéri Kon-
ferencidn a Kozgazdasigi elmélet-Okonometria szekcidban megosztott elsd dfjban, a Poli-
tikai tudomédnyok Intézete Alapftvdny 1993. évi "Uj generdcié” c. palydzatdn elsé dfjban
részesiilt, valamint a XXI. Magyar Operdcidkutatdsi Konferencidn a Szochasztikus model-
lek szekcidban eléadott dolgozatunk mddosftott véltozata. A TDK megirdsdhoz kdszonet-
tel tartozunk Bugnics Richdrdnak, Lészl6 Gézdnak és Nadrai Laszlénak.

2 A szerzdk a Budapesti Kézgazdasigtudoményi Egyetem Kdzgazdaségi szakos hallgatéi.
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eljirdst részletesen is bemutatunk. A részletes bemutatdasok akkor lehetnek
igazan hasznosak, ha évek milva a magyar statisztikai rendszer képes lesz
megfelel§ idésorok publikdldsdra, és a pénziigyi rendszeriink nemzetkozi fe-
jlettséglivé valik.

Tanulmanyunk mdsodik részében a kiszoritds kérdését a magyar helyzetre
vizegdljuk. Tudatdban vagyunk a gazdasigi és politikai kdrnyezet alapvetd
megvaltozdsinak, a hazai statisztikai rendszer anomadlidinak, a statisztikai
fogalmak atdefinidldsdnak, az elemzésre alkalmas id8sorok hidnyanak, s ezért
az okonometriai vizsgdlatok korlitozott elfogadhatésiganak. Ezért a minta-
periédust lényegében négy évre réviditettitk (1989-1992) és negyedéves ada-
tokkal dolgoztunk. Tudomdsunk szerint regressziés, Granger-okségi és koin-
tegracids vizsgdlatokat hazankban e témakorben tanulmanyunkat megelézGen
még nem végeztek. Az id8sorok rovidségére vald tekintettel a kovetkeztetése-
ink csak fenntartdsokkal fogadhatdak el, de a miiltbeli tendencidk érzékelteté-
gére feltehetéen alkalmasak. Az Okonometriai vizsgdlat utdn a mddszertani
apparatust félretéve verbdlisan is elemezziik a kérdést.

a) A kiszoritdsi hatds elemzési kerete

A vizsgilt fogalomnak bevezet6ben adott meghatdrozasa mellett mi egy ta-
gabb értelmezést javasolunk: a kiszoritdsi hatds a teljes magingazdasigi
tevékenység nagysidgrendjében és a gazdasig teljesitményében fellépd mind-
azon negativ kévetkezményeket jelenti, amelyek az addssig névekedésével
finanszirozott fiskélis politika eredményeként megvaldsulnak. A tdgabb ér-
telemben vett meghatdrozds azért indokolt, mert a konkrét gazdasdgi ko-
riilmények erésen befolydsoljdk a deficit kamatlibemeld hatdsit, tovabbd
a kamatldbak visszahatdsdt a beruhdzdsok alakuldsidra. Nyilvanvaldan az
allamhéztartdsi hidny hatésa eltérd:

- a két alapvetd finanszirozdsi méd (adésség- és pénzfinanszirozds), vagy
masként megfogalmazva a monetdris politika alkalmazkodd, illetve nem al-
kalmazkodd magatartdsa;

- addssdgfinanszirozds esetén rovid, illetve hoszu lejaratu allampapirok;

- tisztdn piaci eszk6zdk, ill. részleges adminisztrativ p:nziigyi szabédlyok;

- teljes foglalkoztatottsdg, illetve munkanélkiiliség;

- szabad kapacitdsok és teljes kapacitdskihaszndltsig;

— statikus, illetve dinamikus vizsgilat;

— zart, illetve nyitott gazdasdg feltételezése;

— a nemzetkozi t8kemobilitds foka szerint;

— és nyitott gazdasdgban fix, illetve flexibilis drfolyamok esetén.

A konkrét gazdassgi koriilmények és lehetSségek megvizsgildsa utdn csak
igen koriiltekintéen szabad 4lldst foglalni a kiszoritdsi elvi lehetSsége vagy
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elvetése mellett.?

Az elmélet tesztelése

A kiszoritdsi hatds kiilonb6z6 empirikus tesztelései ellentmondd eredményhez
vezettek, amely az eltérs deficit mérdszdmoknak, a kiilonboz6 elemzési eljé-
rdsoknak, és a részben eltéré mintaperiddusnak koszonhet. A Figgelékben
osszefoglaltuk a tesztelések eredményeit. Az alkalmazott elemzési technikdkat
idérendi sorrendben tekintjik 4t (kis mddositdssal), amely sorrend megfelels
két szempontbdl is. Egyrészt az ismertetett tanulmanyok kidolgozasakor sz-
erzbik az 6ket megel6z6k munkdit, mint irodalomforrdst felhasznaltdk, mds-
részben az alkalmazott eljardsok az idé miildsdval egyre kifinomultabbd vél-
tak, igy logikailag is megfelels az egyszeriibb modellektd] a szofisztikdltabbak
felé haladni.

Ahol nem jeleztiik masként, ott az elemzés az Egyesiilt Allamok negyed-
éves gazdasdgi adataira vonatkozik, a legkisebb négyzetek (OLS) médszerével

becsilve.

a) Az alapmodell

A crowding out hatds létezését és erdsségét a nemzetkozi folydiratokban a
deficit és a kamatldb kdlcs6nhatdsaként elemzik: amennyiben kimutathatd
egyirdnyi oksigi dsszefiiggés vagy idSbeli egyiittmozgds a valtozdk kdzott,
ligy érvényesiil kiszoritdsi hatds. Az dltalunk attekintett folydiratok (lasd
Figgelék) ezen témaban irt tanulmdnyai a magdngazdasigi beruhdzdsok ka-
matérzékenységét — feltehetSen azt er8snek és adottnak véve — nem vizsgaltdk,
amely piaci koriilmények kozott jogos feltételezés. Mia magyarorszagi helyzet
elemzésekor azonban kitériink a beruhdzdsok kamatérzékenységének vizsgd-
latéra is.

Az alkalmazott konometriai eljarasok hirom csoportra oszthatdk: 1) kii-
10nboz6 regresszios becslések, 2) a deficit és a kamatldb kozotti Granger-oksag
vizsgdlata, és 3) a valtozdk kozotti kointegrdcid tesztelése.

A regresszios becslések endogén viltozéjaként a vallalati kotvények vagy a
90 napos kincstdrjegy redl- vagy nomindlkamatldbat, illetve ezek valtozasat,
exogén valtozéként az dllamhdztartdsi hidny valamely mér8szamat, a koltség-
vetés dru- és szolgdltatds vasarldsait, valamely pénzillomdny mutatdt, illetve
ezek GDP-re, ritkdbban egy lakosra vetitett értékeit, az infliciét vagy az
inflciés virakozdsokat, mds fontos makrookondmiai valtozdkat, valamint az

3Ha a felsorolt tényezdket pusztdn kétértékiinek tekintjuk, az elvi lehet8ségek szdma
akkor is 216 (2% x 1.5%)
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eddig felsoroltak véltozasait hasznaljék. fgy az egyszerll egy egyenletes és a
két egyenletes szimultdn rendszer az aldbbi dltaldnos alakban irhaté fel:

k= f(X,def) + uy (1)
ke = g(X,def) + v (2)
def, = X k)+ 2

ahol k a (redl vagy nomindl) kamatldb, def a deficit mérészdnma, és X a
predeterminélt valtozék vektora.

Az okonometriai becsl6eljardsok koziil a kiilonbozé legkisebb négyzetes
becsléseket (OLS, 25LS, 3SLS, SULS), illetve az instrumentdlis valtozék
modszerét, valamint a FIML moddszert hasznaljdk, kiegészitve a regresszié
mogotti feltevések kiilonbozd statisztikdk altal torténd ellendrzésével.

A Granger-oksag és a kointegracid tesztelését, mely fogalmakat a konkrét
modellek vizsgalatakor mutatjuk be réviden, az dltalunk dttanulmdnyozott
irdsok szintén csak a kamatlab és a deficit kézdtti kapcsolatrendszer vizsgd-
latdra hasznaltédk.

b) Az 1970-1987 koz6tti eredmények

A kiszoritdsi hatds létezését aldtdmasztja Martin Feldstein—-Otto Eckstein
(1970] elemzése. Elméleti alapvetésiik Gsszekapcesolja Keynes likviditds-prefe-
rencia elméletét Irvin Fischer elméletével a virhaté inflicids rdtanak kamat-
szintre gyakorolt hatdsdrdl®, Keynes modelljébdl kiindulva, azt kiegészitve a
vérhaté inflicié hatdsdval, bevonva a kormanyzati addssdgillomany hatésat,
fokozatosan altaldnositva az egyenleteket kimutatjdk, hogy az egy fére vetitett
deficit redlértéke szignifikans pozitiv hatast gyakorolt a hosszii tavii véllalati
kamatldbra az 1954:1-1969:2 periédusban.

Michael Darby [1979] tanuldnya azt az eredményt taldlta, hogy kis, nyitott
gazdasdgok esetén, ahol magas fokid a nemzetkozi t6kemobilitds, a kormany-
zati addssag novekedése ugyanakkora mértékii t8kebedramlassal parosul, igy
hatdstalan a belfdldi kamatldbra. Ez két, ellentétes kovetkeztetés levondsat
teszi lehetévé: nines kiszoritds a kamatldb valtozatlansdga miatt, viszont az
arfolyamérzékeny magantevékenységek kiszorulnak a felértékel6d6 nemzeti
valuta kovetkeztében. (Emiatt a Figgelékben mindkét eredményt megjelsl-
tik.)

Az OECD 1982-es deficitfinanszirozdsrdl késziilt kiadvanyaban Gsszegezte
a kiilsnb6z6 tagorszigok eredmeényeit, és egy 10 egyenletes egyszerlisitett
makromodell becslése alapjan a kiszoritdsi hatdsnak csak kismértéki létezését

4Sargent [1973] éles kritikdval illeti a két elmélet Ssszekapcsoldsit és Skonometriai tesz-
telését.
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llapitja meg. A kiadvany konklizidja, hogy a fiskdlis hatds eredménye nagy-
mértékben a finanszirozdsi modellts] fiigg: pénkibocsitas nélkiil is gyako-
rolhat pozitiv hatdst a jovedelemre, alkalmazkodd monetéris politikdval az
elért hatds azonban kedvez&bb. A kézponti kiaddsok valtozdsa erds ellentétes
hatast vdlthat ki a folyd fizetési mérlegben. Végiil az addssdg névekedésével
finanszirozott deficit kovetkeztében a fekv8 pénzkészletek gazdasigi vérke-
ringésbe vald visszadramldsa és a kiilfoldi t8ke bedramlisa elégséges tobb-
letforrdst biztosithat, minek kdvetkeztében a magdnszféra kiszoritdsa csak
korldtozottan érvényesiilhet.

Gregory P. Hoelscher [1983] elemzésében a kozponti hitelkereslet rovid td-
vi kamatlabra gyakorolt hatdsat vizsgdlja. A kolesdndzhetd alapok modell-
jének megfogalmazdsdn keresztill a hdrom hdnapos kincstdrjegy hozamira
irja fel egyenletét. Deficit mér8szdmként a hitelpiacon megjelend allami
keresletet, ennek GNP-re vetitett ardnyat, a kormdny és a FED nettd hitelke-
resletét, és a koztartozasok piaci redlértékét hasznélja. A harmadik mérészdm
akkor indokolt, ha a jegybank is nyijt jelentds értékii hitelt a kormdnynak. A
koztartozdsok redl piaci értékének valtozdsa, példdul inflicid esetén csokkené-
se, vagyontranszfert jelent a kétvénytulajdonosoktdl a kormany felé, amelyet
allami bevételként kell felfogni.5 Mivel ez utébbira kozvetlen adatok nem
alltak rendelkezésre, kozelitésként az dllampapirok névértékének redlértékét
haszndlta. Mind a négy mérészdmra a becslés igen kicsi® pozitiv, de in-
szignifikdns paramétert eredményezett az 1952:3-1976:1 id8szakra. A szi-
multeanitds lehet8sége miatt, amely egyrészt felmertilhet a kamatldb vissza-
hatdsaként, mdsrészt a magyardzé valtozék kozotti kdlesdnhatds miatt, az in-
strumentdlis véltozdk mddszerével tijrabecsiilte az egyenleteit. Az eredmény
megegyezett a kordbbiakkal. A hosszi tdvi kamatldbak esetére azonban nyit-
va hagyta a kérdést.

John H. Makin [1983] a redlkamatldb valtozdsat vizsgilta négyegyenletes
modelljében, melyben beruhazdsi, megtakaritési, pénziigyi egyensilyi és ki-
bocsatasi fiiggvények dllnak. A Fischer-hatdst kibéviti a kamatjovedelem és
alternativ befektetési lehet8ségek adévonzatdnak hatdsival. Arra a kovet-
keztetésre jut, hogy a deficit exogén emelkedése ellentmonddsos, de inkdbb
gyenge hatdssal volt a redlkamatldb alakuldsdra az 1959:2-1981:4 id8szakban,
igy a lehetséges kiszoritasi hatds igen alacsony mértékii. A magas redlka-
matldb okai a pénzallomdny vértndl alacsonyabb novekedése és az infliciés
vérakozdsok csGkkenése, mely valdban hdtraltatja a beruhdzdsokat.

Paul Evans [1985]-0s elemzésében gazdasdgtorténeti kitekintésben elemzi
a deficit kamatldbra gyakorolt hatdsit. Az Egyesiilt Allamok torténetében a

5Az 4llitds nyilvdn fix kdtvényhozamok esetén igaz.
8Példdul a deficit paraméterei a vdrhaté infliciés rdta paraméterének tized-szdzad
réazei; azonban a valtozék mértékegységérdl nem ir a szerzd.
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hidny hdromszor haladta meg a nemzeti jévedelem 10%-4at. A polgarhibori
idején 1861-1865 kozott a kozponti kiaddsok ardnya 1.6%-rdl 15.5%-ra, a
hidny 0.5%-rd] 12.1%-ra emelkedett, mikdzben a kamatldbak lényegében val-
tozatlanok maradtak. A kétfokozatii legkisebb négyzetek médszerét (25LS)
haszndlva a redl deficit GNP-re vetitett ardnya szignifikidns negativ, a kor-
manyzati kiadasok ardnya pedig szignifikdns pozitiv hatdst gyakorolt a ka-
matszint alakuldsdra. Az els§ vildghdbord esetén a fent idézett értékek
1.8%-16l 23%-ra, és 0.0%-16]1 16.6%-ra emelkedett, mikdzben a kamatldbak
valtozatlan szinten maradtak. Havi adatokra fiiggvényt illesztve az eredmény
azonos volt a polgarhdbort idejére készitett becsléssel. A madsodik vildgha-
bori idején az idézett emelkedés 12.1% — 41.3%, illetve 2.6% — 22.7%-os
volt, mik6zben a regresszids eredmények ebben az idészakban is megegyeznek
a kordbbiakkal. Evans a haborut kovetd, 1979:X-1983:XII id8szakra 2SLS
eljdrdssal havi adatokra is elvégezte becslését a hdrom hénapos kincstarjegy
redl és nomindl hozama, és a hossz1 lejarati vallalati kdtvények tekintetében.
A deficit véltozéjdnak negativ, de inszignifikdns paramétere volt.

A hdboris idészakok azonban véleményiink szerint nem megfeleléek a
véltozdk békeidds kapcsolatrendszerének feltdrdsdra. Az elemzés eredményei
azt mutatjdk, hogy az Egyesiilt Allamok esetén, melynek gazdasigdt a vi-
ldghdborik nem csatatérként, hanem a haditermelés és hadikiaddsok megug-
rasaként érintették, a kamatldbak a deficit hatdsira nem emelkedtek. Egy
ilyen speciélis helyzetbdl altaldnos torvényszerliségeket levonni nem lehet. A
kritika természetesen nem érinti a hdbori utdni elemzést, és értelemszeriien
vonatkozik a polgdrhdboris id8szakra.

Evans mellétt tobb olyan szerzé is, aki empirikusan a kiszoritds ellen hoz
fel bizonyitékokat, alternativaként a Ricardot ekvivalencia hipotézist? fogal-
mazza meg®. Ricardo® elméletének felevenitése Robert Barro [1974] nevéhez

7 A hipotézis hét feltételen nyuguzik: i) a kizkiad4sok a kiindulé helyzetben fiiggetlenek
az adé és addssdgfinanszirozds ardnydtdl; ii) a kiindulé helyzetben kibocsdtott Allampapirok
értékét a késdbbiek sordn adé kivetdse forméjdban az dllam beszedi; iii) a t8kepiacok
t&kéletesek, és a magdnszemélyeknek lehet8ségiik van a kormdnyzattal megegyezd ka-
matldbon hitelt felvenni és megtakantani; iv) a haztartdsok biztosan ismerik a jelen és
jov8 iddszaki jévedelmiiket; v) a maganszemélyek, mint addfizet k, 8 mint potencidlis
jovbeli adéfizetdk végtelen idShorizonton terveznek; vi) a magdnszemélyek tokéletesen
eldre tudjdk becsiilni jovébeli addkatelezettségiiket; vii) a gazdasdgban csak dtalanyaddk
1éteznek. Brennan-Buchanan [1987] tanulmdnya kimutatja, hogy ezen utolsé feltevés el-
hagyésa esetén a tétel logikailag konzisztens marad.

8Maga Evans egy kés8bbi tanulminydban arra a kdvetkeztetésre jut, hogy a gazdaség a
Ricardo &ltal meghatdrozott médon viselkedik, fiiggetlentil attél, hogy a jelen hdztartdsai
milyen erdsen két&dnek jovSbeli csalddtagjaikhoz, és hogy milyen mértékben férnek hozzd
a t8kéletes t8kepiachoz. Lésd: Evans [1991]: Is Ricardian Equivelence ¢ Good Approzi-
mationf Economic Inquiry, 1991. oktéber, 626-644.0ld.

9Ricardo egyébként dnmaga is megkérddjelezte elméletének a valds gazdasdgban létezs
hatdsdt. Ldsd: G. O'Driscoll [1977): The Ricardian Non-equivalence Theorem, Journal of
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T

flizédik, akinek tétele azt mondja ki, hogy az adézds és az dllampapirfinanszi-
rozis gazdasigra gyakorolt hatdsa teljesen megegyezik. A hipotézis alapjdn
a deficit kozvetleniil a megtakaritdsok azonos nagysagi novekedését okozza,
mivel a fogyasztdi dontés egy végtelen idShorizonti optimalizdlé stratégidn
alapul, és a hdztartdsok megtakaritdsukat és fogyasztdsukat a sajit maguk és
leszdrmazottaik addzds utdni jovedelmeihez igazitjak. A deficit névekedése
az dllamaddssag emelkedését jelzi, ami kikényszeriti a jov8beli addk emelését.
A hédztartdsok ezt felismerve teljesen ellensiillyozzdk az emelkedd deficitet
megtakaritdsaik nivelésével. Igy a hitelkereslet emelkedésével egyidejiileg
névekszik a hitelkindlat, ezért valtozatlan monetdris szabalyozast feltételezve
a redlkamatldb valtozatlan marad. EbbSl kdvetkezden a gazdalkodd szféra
mentesiil a kiszoritastdl, a lakossdgi fogyasztds viszont a deficittel megegyezd
mértékben csckken, azaz kiszorul.

¢) A konjunktdraciklusok figyelembevétele

Richard J. Cebula [1988] az iizleti ciklusok hatdsit a koltségvetési hidny fel-
bontésdval veszi figyelembe; a strukturdlis deficit (amely exogén) és a cik-
likus deficit (amely endogén) valtozdkat kiilon kezeli. Amennyiben a GNP
csokken, a kormanyzat addbevételei csokkennek, transzfer kifizetései pedig
ndvekednek. gy né a kéltségvetési hidny és a kozponti hitelkereslet. Ez-
zel pirhuzamosan a maganszektor hitelkereslete csdkken a gazdasdgi vissza-
esés miatt. Igy a koltségvetési hidny ciklikus emelkedése a maganszektor
csokkend kiaddsaival (és cs6kkend hitelkeresletével) jar. Ennélfogva a vissza-
esés idészakdban a ciklikus hidny finanszirozdsdnak névekedését ellenstilyozza
a magénszektor csokkend hitelkereslete.!0 Ezért a kamatldbra gyakorolt hatds
vizsgdlatakor meg kell kiillonboztetni a ciklikus hidnyt, amely a teljes deficit-
nek a gazdasagi ciklussal ellentétesen mozgé endogén része, és a strukturdlis
hidnyt, amely a deficit exogén 6sszetevbje. A hagyomdnyos makrodkondmiai
felfogés szerint mindkét Gsszetev a kamatszintre felfelé haté nyomdst gyako-
rol. Mivel a ciklikus deficit a ciklussal ellentétesen valtozik, mig a kamatldb a
ciklussal megegyezden, igy a ciklikus deficit abszoldt szimokban alacsonyabb,
relativ értékben pedig magasabb kamatszinttel tarsul (a hagyomanyos makro-
6kondmiai felfogdssal ez nem ellentétes, ugyanis a ciklikus deficittel egyidejii-
leg kialakulé alacsonyabb kamatlibak relative magasabbak, mint amilyenek
a deficit hidnydban lennének). Cebula egyenlete a kovetkezd:

sdy edy my g¢ ,
nky = fl—; —; —; = pf; ki) +u 3
t f(y‘,yt m y’Pt t) t (3)

Public Economy, 207-210.0ld.
10 A szerz$ azonban nem vizsgélja a monetdris politika hatdsdt, nevezetesen a csékkend
GNP esetén torténd pénzdllomdny szabdlyozdsét.
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ahol

nky: véllalati kétvények nomindl hozama a t-dik negyedévben.

y: : szezondlisan kiigazitott redl GNP trend.

sd;: szezondlisan kiigazitott redl strukturdlis deficit.

cdy: szezondlisan kiigazitott redl ciklikus deficit.

my: az aktudlis és a megeldz6 negyedév FED 4ltal tartott hitelpiaci esz-
koz8k nettd névekményének szezondlisan kigazitott dtlaga (megkdzelitéleg a
monetdris bazis valtozdsa). A két id8szaki mozgdatlag lehetSvé teszi a mone-
téris bazis valtozdsdhoz vald alkalmazkodds iddigényének figyelembevételét,
azaz a bankrendszer likviditdsdnak és a gazdasdg kolcsondzhetd alapjainak
mdédosuldsat.

g: . a kormanyzat dru- és szolgdltatdsvdsarldsai, amely nem tartalmazza
a transzferkifizetéseket.

p¢: inflacids varakozdsok.

rkji: az ex ante hdrom hdénapos kincstdrjegy redlhozama: a nomindl ho-
zamnak a varhatd inflacids rdtaval csokkentett értéke. Ezen véltozd alkalma-
z4sa lehetdvé teszi a révid- és hosszuitavi kotvénypiacok kozotti helyettesit-
hetdség figyelembevételét. Az adatbdzis negyedéves értékeket tartalmaz az
1955:1-1984:4 id8szakra.

A ciklikus deficit magyardzd valtozdként vald szerepeltetésével felmertilhet
a szimultaneitds problémdja. Ezért a szerz6 az instrumentdlis becslést alkal-
mazta, melynél az egy idészakkal késleltetett munkanélkiiliségi ratat hasz-
nalta instrumentdlis valtozénak. Ez a valtozd szisztematikusan magyardzza
a ciklikus koltségvetési hidnyt, ugyanakkor a rendszer egyideji rezidudlis
valtozdja korreldlatlan a késleltetett munkanélkiiliségi rdtdval. Tovdbbd az
elsd rendil autokorreldcié miatt a Cochrane-Orcult eljardst alkalmazta.

Mindkét koltségvetési hidny mérészam koefliciense pozitiv és 1%-os szin-
ten szignifikdns. Mivel felmeril a multikollinearitds veszélye, g-t elhagyva
Ujrabecsiilte egyenletét. Az eredmények megerdsitették az elézd becslés ko-
vetkeztetéseit: a koéltségvetési hidny pozitiv és szignifikdns hatdst gyakorolt
a vallalati kotvények kamatszintjére. fgy a szerzd eredményei alatdmasztjdk
a crowding out létezését.

Kahn N. Zahid [1988] a kiszoritds kérdéskorénél a deficit megfeleld méré-
sére helyezi a hangsilyt. A hidny fels§ hatra az dllami intézmények bruttd
hitelfelvétele, alsé becslése maga a kimutatott deficit. A nettd finanszirozasi
igény meérészdma a nem éllami és nem jegybanki nettd hitelfelvétel. A
nomindlis kamat valtozdsara felirt egyenletben a redldeficit valtozdsdnak szig-
nifikdns negativ paramétere lett. A negativ koefficiens annak a ténynek a
kévetkezménye, hogy a kamatldb a gazdasigi ciklussal megegyez8en, a hidny
azzal ellentétesen alakul. Miutén a gazdasigi hatdst a redlkamatldb szintje és
véaltozdsa jobban kifejezi, ezt endogén valtozdként haszndlva, a ciklikus hatdst
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explicit médon figyelembe véve egy ciklus és egy trend valtozéval, mindhdrom
deficit mér6szdmra becsiilve egyenletét szignifikins pozitiv paramétereket
kapott eredményiil az 1971:1-1980:3 id&szakra, {gy elemzése alitimasztja a
kiszoritdsi hatds létezését.

Edward Day [1992]*! szerint Cebula eredménye meglepé és megkérdéjelez-
het&; kritikdjaban a koefficiensek robusztussigat vizsgdlja (i) mdsik skdlaval-
tozé haszndlatdval, (i) a koltségvetés aru és szolgdltatds vésdrldsa helyett
a teljes koltségvetési kiadds (tg), és (iii) a nyilt piaci miiveletek helyett
monetdris bazis (mb) és (iv) a nomindl helyett a redlkamatldb vizsgslatdval.
Azt prébalja bemutatni, hogy ezen valtozdk haszndlatira érzékeny Cebula
modellje.1? (")sszegezve annyit llapit meg a koltségvetési hidnyrdl, hogy an-
nak ciklikus komponense hatdssal van a kamatszintre. Recesszié idején a
deficit nd, és ez mint automatikus stabilizdtor, csokkenti a hosszil tdvd ka-
matldb esésének litemét.

Cebula [1992] valaszdban rémutat a kritika megalapozatlansdgira. Day
nomindlvéltozdkat osztott a redl GNP trendjével, ami nem megfelel8 méd-
szertanilag. T'g és mb bevezetése felveti a szimultaneitds lehetdségét, amelyet
nem vizsgdlt. T'g tartalmazza a transzferkifizetéseket, ami endogén maédon
hatdrozédik meg, és nem adott raciondlis magyardzatot, hogy miért ezt a
valtozét vizsgdlja elemzésében. A monetsris bdzis szintén részben endogén.
Mindkét valtozé bevondsa megkivinta volna a becsléshez egy megfelel in-
strumentdlis valtozd hasznalatét.

Cebula ismételten instrumentdlis becslést alkalmazva, skdlavdltozéként a
GNP defldtort, endogén véltozéként mind a nomindl, mind a real kamatlgbat
tekintve, a koltségvetési hidny mindkét komponensére szignifikdns pozitiv
paramétert kapott eredményiil.

d) Vérakozdsokon alapulé modellek

A Plosser-Evans modell, Laumas tanulmdnya és a kdvetkezd alpontban Dar-
rat médszertana lényegesen eltér a kordbbi elemzési eljardsoktdl. Arra tesznek
kisérletet, hogy megtartsak a regressziés becslés alapfeltevéseit, melyekre
az eddig ismertetett szerz8k kevesebb figyelmet forditottak: az alkalma-
zott eszkozok a 2SLS, illetve az instrumentdlis eljards, valamint a valtozék
kiilénb6z6 meghatarozasa volt. Amennyiben a regresszié mogétti feltevések
nem teljesiilnek, a becslés torzitott és/vagy inkonzisztens lesz. Az itt soron

11 A tanulmdnybd]l nem deriil ki, hogy Day olvasta-e Ali F. Darrat kritik4jit Cebula
elemzéséré], melyet mi ezen rész ) alpontjdban ismertetiink.

12Day azonban sok varidciét kihagyott. Kovetkeztetéseit elssorban azokbél az egyen-
letekbdl vonta le, amelyekben tg azerepel g helyett. S8t tdbldzatdban, melyben eredményeit
foglalta Sssze, nem jelezte a kiildnbséget a két valtozs (g és tg) kdz5tt, hanem a mindkettére
becsiilt paramétereket egységesen a g/y, illetve a g/yr sorokba irta.
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kovetkezd elsd modell a magyardzd valtozdk és a reziduumok korreldlatlan-
sagdnak megtartdsdra javasol egy eljardst, amely a vérakozdsok bevezetésén
keresztiil a hatékony t8kepiacok feltételezésén nyugszik. A modell tovabbi
eltérése a kordbbi elemzésektsl, hogy a gazdasigi integrdcié esetét is mod-
ellezi és teszteli. Az eredeti valtozatot Charles Plosser [1982] dolgozta ki,
melyet dnmaga [1987), és Paul Evans [1987] fejlesztett tovdbb. A modellt mi
ezen utébbi tanulmdny alapjan ismertetjiik.

A konvencionglis felfogds szerint egy orszdg nominal kamatldbara vonat-
kozd egyenlete:

ke = f(gjt5 dje; mie; Pl 25e] + €5 (4)

ahol

kje: a j-dik orszdg nomindlis kamatldba a t-ik periédusban,

g9,d, m, p® a kormanyzati fogyasztds, a deficit, a pénzdllomény és az infla-
¢ids varakozds mérdszdma,

zj; vektor pedig tartalmazza a tobbi exogén véltozdt, beleértve g, d, m,
p°® késleltetett értékeit is;

ej¢ a rezidudlis véltozd.

Ha feltessziik, hogy a nem megfigyelhetd inflicidés vérakozdsok a misik
harom vdltozé és a vektorviltozé fiiggvénye, akkor p® véltozét az egyenletbsl
behelyettesitéssel kikiiszobove, a vektorvdltozét elhagyva, és az egyenletet
névekményre atirva:

Akjy = f[A!]jt; Adjy; Amyy; Azj,] + vj¢ (5)

Az egyenlet OLS becslése - tobbek kdzott - akkor eredményez konzisztens
eredményt, ha a kiilonbségviltozdk korreldlatlanok a reziduslis valtozéval,
amely szigori feltétel. A modell ennél a pontndl vélik el a szokdsos elemzési

technikdktol. A (4)-es egyenletet visszairva szintekre és kivonva az el8zé
id8szaki virakozdsokat:

UK;jt = f[UG)t; UDjy; UMj] +uje (6)

ahol pl.
UKJi = k]t = E[kjilIt—l] .

Itt E[] az adott véltozé varhatd értéke a j-dik orszdgban a t-ik iddszakra, az
el6z6 id8szakban rendelkezésre 4llé informécidk (I;-1) alapjin. Hasonléan
adédik UGy, UDj; és UMj;, a rezidudlis valtozd pedig felfogja a vektor
hatdsdt. Ekkor nem sziikséges feltétel u;, korreldlatlansiga g, d és m valtozdk-
kal (UG, UD és UM véltozékkal azonban nyilvdn igen).
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A forward!® piaci kamatldbat f;;_1 jeloli a j-dik orszédgban, a t — 1
periédusban az egy id8szaki kotvényre, amelyet a ¢-dik periédusban fognak
kibocsatani, és «;; = kji — fji—1 jeloli ennek eltérését a realizalt értéktdl.
Ekkor az egyenlet az

1’jg = f[UGJg; UD”, UMJg] +6tjg_1 +'Ujg ahol etjg_l = E[kj-‘lIg_l]—fj‘(_i
7
alakira mddosul, ahol etj;_; a vérakozdsok és a forward kamatldb eltérése.
Hatékony piacok esetén ez az eltérés kicsi. (Evans idéz olyan tanulmadnyokat,
amelyek nem tudtdk visszautasitani ezen eltérés értékének zéro nullhipotézi-
sét.)
A masik hdrom véltozé mérésére a

gjt UGj

. djt [ _ |UDj

FJ(L)A mjt Ei UMJ‘1 (8)
wir | 1UWy

rendszer els6 hdrom vektor autoregressziéjanak reziduumai hasznélatosak,
ahol Fj(L) alag operdtor véges polinomja, w;; a tébbi véltozd vektora, a jobb
oldalon pedig a hibatényezdk dllnak. Amennyiben az értékpapir kereskeddk a
(8)-as egyenletnél nem tudjék jobban megjésolni UG, U Djy, U Mj, értékeit,
akkor j6 kozelitést jelentenek a reziduumok.

EC3;és EC6, jeloli a hdrom és hat honapos eurodollar!4 kamatldbakat a
j-dik orszdgban, a t-dik periédus végén. Mivel kozelitéleg EC6;, = (EC35:+
fit)/2, igy

zjt = EC3J'¢ - fjg_1 =5 EC3J'¢ + EC3J-,_1 - ZECng_l .

Az eurodollar hozamok off-shore kamatldbak, melyeknek a piaci erékhoz vals
alkalmazkoddsa akaddlytalan. A szerzd g;;, d;; és m;, mérészdmaként a
nomindlis értékek GNP deflitorral és GNP redl trenddel elosztott értékeit
haszndlta. A wj, vektor tartalmazza az adott orszdg redl effektiv arfolyam-
indexének logaritmusdt, a GNP deflitort és a redl GNP-t.

137 forward iigyletek tdzsdén kivili (bankkdzi) hatdridés mdveletek, amelyek
druk A&rvéltozdsi kockdzatdnak, devizdk Arfolyam-kockdzatdnak ées értékpapirok kamat-
kockdzatdnak kezelésére szolgdlnak, ahol az 4rra, a mennyiségre és a mindségre vonatkozd
megéllapodds a jelenben térténik, mig az tigylet lebonyolitdsa egy meghatdrozott jov8beli
id8pontban esedékes.

14 Az eurokdtvények olyan kdtvények, amelyek nem az adds vagy a hitelezd nemzeti va-
lutéjdra szdl, hanem egy harmadik orszdgéra. A kétvényeket dltaldban jegyzik a tézadéken,
de a masodlagos piac nagy része a t8zsdén kivili forgalomban bonyolddik le. Az eu-
rokdtvények kamatjévedelme dltaldban adémentes.
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Az dkonometriai becslés kétlépcsds. Az elsd lépés minden egyes orszigra
(8)-as vektor autoregresszié becslése, feltételezve, hogy Fj(L) matrix poli-
nomjai negyedfokiiak, a masodik 1épés (7) illesztése, mindkét lépés a legkisebb
négyzetek mddszerével. Ez az eljards aszimptotikusan teljes informacidjd
maximum likelihood (FIML) becslés.!S

Az eredmény nem veti el, hogy a kormanyzati kiaddsok novekedése emeli
a kamatszintet. A deficit tekintetében azonban a hat fejlett orszdg koziil csak
kett8ben pozitiv a paraméter, de egyik sem szignifikdns, mig a mdsik négy
orszagban a koefficiensek negativak, és 5%-os szinten szignifikdnsak.

A fenti eredmény akkor inkonzisztens, ha UGj¢, UDj; és UM;, korrelalt
uji-vel. A modell ennek hiarom lehetéségét vizsgilja. A kozponti bankok
dltaldban igyekeznek stabilizdlni a belfoldi kamatldbat. Tegyiik fel, hogy a
jegybank képes a varakozdsokon tili valtozdsokat el5idézni a redlpénzmennyi-
ségben az

Uth = OtUKjt + ej¢

szabdly alapjin. Ha ez fennall, akkor UMj, behelyettesitéssel elhagyhaté az
egyenletb8l. A médositott becslés eredménye megegyezett a kordbbiakkal.
Masodszor, az Egyesiilt Allamokon kiviili orszdgok jegybankjai stabilizdlhat-
jdk arfolyamaikat a dollarral szemben. Ekkor ezen orszagok UAMj;, értékei
korreldltak lehetnek az UGysa,t, UDysa,t és UMysa,: reziduumokkal. Ha
az USA gazdasdga viszonylag fiiggetlen, és nem reagdl erés egyideji hatdssal
a vildg tobbi részének gazdasdgi eseményeire, akkor UGysa,t, UDysa,t és
UMysa, megfelel§ instrumentek UM;, becslésére. Mind az 6t orszdgra
elvégezve a becslést elvethetd a deficit pozitiv hatdsdnak hipotézise. Harmad-
szor, mint mar utaltunk rd, a deficit fligg a gazdasdgi ciklusoktdl. Ekkor U D;,
korreldlt lehet uj;-vel, mivel ez utdbbi tartalmazza a z;; vektor hatdsat. A
ciklikusan kiigazitott deficitre a becslés a kordbbiakkal megegyezd eredményt
adott, tehdt elvethetd a kiszoritdsi hatds létezésnek hipotézise a vizsgdlt
mintaperiddusban.

Az eddigiekben feltettiik, hogy egy allam kiaddsai déntden a belfdldi pi-
acokra, s igy a belfoldi kamatszintre hat. Magas foku integrdltsdg esetén ez
a feltevés nem tarthatd. A piacok teljes integrdltsagakor kozos redlkamatldb
(r¢) alakul ki:

Ty = f[gwt;dwt;mwt;pfug; Zwt] + st , (9)

ahol a w index a koz3sség egészére utal ("world”). Az egyes orszdgok nominél
kamatszintjére dtirva:

kit = fgwt; dwt; Muwt; Py 2ut] + Pl + €5e (10)

15 A szerz8 ltal haszndlt MicroTSP programcsomag, melyet a II. rész becsléseihez mi is
hasznédltunk, nem tartalmazza a FIML eljarast.
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egyenletek adédnak. Az orszdgon belili varhaté inflacids rdta fiigg az in-
tegracid egészére virhatétdl, ezért behelyettesitéssel a kordbbi gondolatmenet-
tel megegyezden:

2t = f[UGuwt; UDwi; UMyt +pjt (11)

ahol pl.
UGui =Y &UGj, 3 & =1
j J

egyenletek kovetkeznek. A kozosségre vonatkozd nem vart eltérések az egyes
orszagok értékeinek linedris kombindcidja, ahol a silyok az adott orszdg re-
lativ gazdasagi stlyat fejezik ki. A rendszer becslését SULS'® (Seemingly Un-
related Least Squares) mddszerrel végezve, a kormdnyzati kiaddsokra pozitiv
és szignifikdns, a deficitre negativ és 10%-os szinten szignifikdns paraméter
adédott. Mivel itt is felmeriilhet a fentebb tdrgyalt probléma, a szerzé ellen-
8rizte a monetdris politika kamatszintre gyakorolt hatdsdt és a gazdasdgi
aktivitds egyidejii kolcsonhatdsdt. Az eredmények ebben az esetben sem
tdmasztottdk ald a hagyomsnyos felfogds kiszoritdsrdl vald nézetét.

Gurcharan S. Laumas [1989] modelljében abbél a feltételezésbdl indul
ki, hogy a kamatldb meghatdrozéi az anticipdlt és nem vart deficit és pénz-
dlloménynovekedés. Eldszor meghatarozza a deficit és a monetdris politika
anticipdlt egyenletét, ebbdl kiszdmitja a vart és nem vért fisk4lis és monetdris
valtozdk értékeit. (A mddszer megegyezik a tobbvéltozds Granger-oksiggal,
melynek t6mor definicidjit az eljards bemutatdsa utdn adjuk meg.)

A deficit mérészamaként a redl, ciklikusan kiigazitott deficitnek a redl
GNP trendjére vetitett ardnydt haszndlja. Az elsd lépés a deficit sajat késlel-
tetésének meghatdrozasa, melyet a

m
dy=ao+ai(L)d; +e;, ahol ay(L)= ZalkL’“ . LFdy=di_y
k=1

autoregressziv séma kiilonbozé késleltetései koziil a maximadlis korrigalt t6bb-
8z0r0s determinécids egyiitthatéjy illeszkedés adja, ahol L a lag-operator.

A masodik 1épés annak a meghatédrozasa, hogy melyik makroGkondmiai
véltozd a leger8sebb okozdja a deficitnek. A vizsgdlatba bevont valtozdk:
munkanélkiiliségi rdta, infldcids réta, a magdnszféra koltségvetéssel szembeni
kdvetelésillomdnydnak novekedése, a deficit késleltetett értékei, az import-
arak valtozasi liteme, a jé miné&sitésii értékpapirok hozama, M1 novekedési
liteme, és a redl nettd export GNP-re vetitett ardnya. Ezek a védltozdék konnyd

16 Az eljdrds mésik elterjedt elnevezése: SUR — Seemingly Unrelated Regression,
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hozziférhetdséglik miatt befolyasoljdk a magdnszféra virakozdsait, igy az
anticipalt deficit meghatdrozdi. Az eljards minden egyes véltozéra a

di = bo +ay (L)dy + b (L) Xy + u,

kétvaltozds egyenlet becslése, ahol a1(L)d; az elsd lépésben meghataroztt,
X a vizsgdlt véltozd, by(L) pedig értelemszerlien kovetkezik az elsd l1épés
eljardsdbSl. A maximadlis korrigalt R? kijeloli mindegyik véltozé optimélis
késleltetésének hosszdt, az F-préba a paraméterek egyiittes szignifikancidj4t.
Ha a paraméterek kiilonbdznek nulldtél, akkor az adott véltozé Granger-
okozdja a deficitnek. Ellenkezd esetben kizdrédik a tovdbbi vizsgdlatbdl.
A deficit Granger-okozdi koziil a legmagasabb korrigalt tobbszoros deter-
minécids egylitthatdju bekeril az egyenletbe.

A harmadik lépés a vizsgdlatbSl ki nem zdrt valtozok koziil az egyen-
letbe harmadikként bekeriild kivélasztdsa, a masodik lépés értelemszerti kiter-
jesztésével megegyezd modon. Az eljirds addig folytatédik, mig minden
véltozé bevonttd vagy kizdrttd vélik, igy végsé egyenlet megadja az an-
ticipalt deficit egyenletét. Ugyanezzel a médszerrel meghatarozhaté az an-
ticipalt monetadris politika egyenlete is, monetaris valtozéként M1 novekedési
iitemét haszndlva. A deficit egyenletébe sajat késleltetett értékei mellett a
munkanélkiiliségi rdta és az importdrak véltozdsi iteme, a monetéris egyen-
letbe pedig késleltetett értékei mellett az értékpapirok hozama és a netté
export-GNP trend hanyados kertilt.

A mintaperiddus 1955:3-1986:2-ig tartalmaz negyedéves értékeket. Az el-
6 10 negyedévet a valtozdk maximalis késletetésének fenntartva, az egyenle-
tenként 25 becsiilendd paraméter miatt 1958:1-1964:2 kozott illesztette egyen-
letét. A becsiilt érték megadja az 1964:2-re vonatkozd anticipilt értéket, a
reziduum a deficit nem vart komponensét. Egy negyedévet hozzdadva az
idésorhoz az ismételt becslés megadja az anticipdlt deficit kovetkezd értékét,
a reziduum a nem véart komponenst. Az eljdrdst folytatva, és a monetdris
valtozéra is elvégezve addédott az anticipdlt fiskalis cselekvés (AF), az an-
ticipalt pénzéllomanyndvekedés (AM;), valamint a nem vart értékek (U Fy és
U M) id8sorai. A kamatldb egyenlete:

rky = o + EaliAFt—i + E ayAM_; + Z axUF_; + Z ay UM,
(14)
ahol rk; a hdrom hdnapos kincstdrjegy hozama. Kiilonbdz8 késleltetést
vizsgdlva, a legmagasabb korrigdlt R? jeloli ki az optimdlisat. A Chow-teszt
strukturdlis valtozdst jelzett 1975:2-nél, ezért a szerz6 a mintaperiddust két
részre bontotta.
A mintaperiddus elsd felében a nem véart deficit, az anticipalt és nem
véart pénzallomanyvéltozds késleltetett értékel osszességiikben emelték a ka-
matldbat. Az anticipdlt deficit csdkkentette a kamatszintet, azonban csak az
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egyidejli értéke volt szignifikdns. A mintaperiédus mdsodik felében, amelyre
a szerzd 1jra meghatdrozta az optimalis késleltetést, mind a négy valtozd
szignifikdnsan emelte a kamatldbat. Az eredmény — Laumas szerint — aldta-
masztja a kiszoritdsi hatds elméletét.

A szerz8 logikailag jé mddszert ad az anticipdlt hatasok szamszertisitésére.
Azt azonban kritikdval illetjiik, hogy a kamatldb egyenletébe az anticipalt
valtozdkbdl kizart, lényeges valtozdk szerepe csak kozvetetten, a mem vart
fisk4lis és monetdris politika rezidudlis v4ltozdjaként vannak figyelembe véve.
Hasznosabb lett volna a tobbvaltozds Granger-okségi vizsgdlatot a kamatlab-
ra elvégezni a felsorolt makrodkondmiai véltozékkal, kiegészitve a meghatdro-
zott anticipalt és nem vart valtozékkal. A mésik, indokoltabbnak tiiné eljaras
egy hagyomdnyos kamatldb egyenlet becslése, ahol a deficit és monetdris
valtozdkat ezek anticipdlt és/vagy nem vart értékei helyettesitik.

e) Granger-oksdg és kointegrécié szimultdn rendszerben

A Granger-oksdg alapgondolata konnyen kiemelhet6 az imént bemutatott
elemzésbdl, Konkretizdlva: egy X valtozérdl akkor mondjuk, hogy Granger-
okozdja egy masik Y valtozdnak, ha Y-ra adott egyperiédusi eldrejelzés
szérdsnégyzete csbkkenthetd azdltal, hogy az Y alakulasdt leird, valamennyi
X-en kiviili fontos magyardzé vltozdét magéban foglalé modellbe bevonjuk az
X megfeleld késleltett értékeit. Az oksdg tesztelésére hasznalatos prébik ,,az
X-en kivili valamennyi fontos valtozé” problémdjat ugy oldjdk meg, hogy
csak a két figyelembe vett valtozdt tekintik, s igy a Granger-oksag akkor all
fenn, ha X egyidejti és/vagy késleltetett értékeinek bevondsdval javithat6 az
a modell, amely csak Y késleltetett értékeivel magyardzza Y-t.

A kointegrdcié a valtozdk id6beli alakuldsdnak egyensiilyi palydjival kap-
csolatos fogalom. Egy id8sort n-ed fokon integrdltnak neveziink, ha n-dik
differenciai staciondrius id8sort alkotnak. Példdul egy elsd fokon integralt
id8sor elsé kiilonbségei staciondriusak, a staciondrius idésor pedig 0-ad fokon
integrdlt. Ha két azonos rendil id8sor linedris kombindciéjat tekintjiik, és
az stacionarius, akkor a két id8sort kointegrdltnak nevezziik. Pl. ha u =
Y — a — bX staciondrius, akkor a két vdltozd utja az idSben egyiitt mozog és
nem térhet el egymdstdl egy bizonyos mértéknél jobban. Ertelemszertien a
fogalom kiterjeszthetd kettSnél tobb véltozd esetére is; ezek kointegrdltak, ha
mindegyik nem staciondrius, de létezik a véltozoknak egy olyan linedris kom-
binécidja, amely staciondrius. Mind a Granger-oksdg, mind a kointegrdcié
tesztelésénél a nullhipotézis ezek hidnya.

Ali F. Darrat [1990] az Skonometriai kutatds e két viszonylag 1j elemzési
eljardsaval vizsgélja a kamatszint és a deficit kapcsolatrendszerét. Tanulma-
nyét Cebula ismertett elemzésnek kritikdjdnak szanja. Véleménye szerint
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Cebula mddszertanilag hibds kovetkeztetést vont le. A korreldcién alapulé
regresszié szdmitds ugyanis nem alkalmas a deficit és a kamatszint kapcso-
latrendszerének megéllapitdsira. A szoros kapcsolat nem teszi lehetévé az
aldbbi négy, egyformdn valdsziniisithetS alternativa kdzétti kiilonbségtételt:

(1) a deficit emeli a kamatszintet (hagyomdnyos felfogds),

(2) a kamatszint az allami koltségvetési hidny egyik okozdja,

(8) mindkét feltételezés igaz, kétoldald az oksdg,

(4) egyik feltételezés sem igaz, a két valtozd oksdgilag fiiggetlen.

A (2) hipotézis elméleti hdttere a kdvetkezd: a magas kamatlibak (kiilsné-
sen a hosszutdvi véllalati kétvények kamatszintjei) gatoljék a t8keképzddést
és lassitjék a gazdasdgi novekedést. A kamatléb novekedésekor a kormanyzati
programok tudatosan a gazdasdgi novekedés elésegitésére, és a kamatlibérzé-
keny belfoldi szektorok segitésére térekednek, ami noveli a deficitet. Tovdb-
bd a csokkend gazdasigi aktivitds kovetkeztében a kormanyzati bevételek
csOkkennek. Tehdt a kamatldb fontos tényezdje a fiskdlis politika reakeid
fliggvényének. A kévetkezd nyilvanvald ok az, hogy az dllamaddssdg ka-
matfizetési kotelezettsége a kiaddsok viszonylag nagy hanyaddt teszi ki (az
USA esetén évi 12% volt a *80-as években, Magyarorszdgon 1992-ben 17.2%
volt'”), amely emelked kamatszint esetén nyilvan fokozddé kiaddst jelent.
gy a magas kéltségvetési hidny, legaldbb is részben, a magas kamatszint
kévetkezménye.

Ezért a kamatldb egyenletében a strukturdlis koltségvetési hidny szignifi-
kéns pozitiv koefficiense nem megfelel8 bizonyiték a hagyomsnyos elmélet alé-
tdmasztdsdra a (3)-as hipotéssel szemben. A becslés a strukturslis kéltségve-
tési hidny exogén viltozdként torténd kezelése folytdn a szimultaneitdsi hiba
miatt torzitott és inkonzisztens. Végiil a (4) alternativa szintén valdszini-
sithetd, mely szerint a strukturdlis hidny és a kamatszint elsédlegesen mds
tényez8ktdl figg.

Az empirikus vizsgalat felépitése, valtozdinak definidldsa, adatbdzisa 1é-
nyegeében megegyezik a Cebula modelljében hasznélttal.!3 A médszer a tobb-
valtozdés Granger-oksdgon alapul, kiegészitve Akaike FPE kritériumaval (Fi-
nile Prediction Error), amely a valtozdk késleltetésének megfeleld hossziisa-
gat adja meg. Ezutdn Caines, Keng és Sethi altal alkalmazott SG (Specific
Gravity) kritérium donti el az egyes egyenletekbe a viltozdk bevonasanak
sorrendjét.

A kamatldb és a strukturdlis deficit egyenleteinek kiildn-kiilon torténd

17Kiilén kérdés természetesen, hogy hazdnkban a kamatszint véltozdsa milyen médon
hat a kamatfizetési kdtelezettség valtozdsara.

18Jelen esetben a mintaperiddus 1987:2-ig terjed. Az adatok elérhetetlensége miatt az
infliciés vérakozdsikat az aktudlis infliciés értékek helyettesitik az 1985:1-1987:2 id8szakra.
A szerzd a Cebuldval vald teljes 8sszehasonlithatdsdg végett az 1955:1-1984:4 id8szakra is
végrehajtotta elemzését, melynek eredménye megegyezik a hosszabb idészak becslésével.
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specifikdldsa utdn a szerzé rendszerként ujrabecsiili a két egyenletet a FIML
médszerre! Mindkét egyenletben megvizsgdlta a strukturdlis instabilitdst és
az autokorreldcidt, majd a Granger-oksdg 1étét a log-likelihood-ardny teszttel
ellendrizte. A monetaris bazis valtozd kivételével az id8sorok staciondriussa
alakitasdhoz megfelelének bizonyult az elsé kiildnbségek hasznalata. A Geary-
stalisztika nem mutatott szignifikans autokorreldciét. A rezidudlis autoreg-
resszit egészen a nyolcadrendl késleltetésig megvizsgdlta. Ezenkiviil kii-
16nbéz8 id6pontokban megtorte az iddsorokat és megvizsgalta az egyenletek
id&leges stabilitasdt a Chow-teszi hasznalatdval: egyrészt a mintaperiddus
kdzéppontjandl, mésrészt 1966:4-nél, ahol mas elemzések szerint strukturdlis
valtozds tortént a koltségvetési hidny tekintetében, harmadrészt 1974:4-nél,
az olaj embargd utdn. Egyik résziddszaki elemzés sem mutatott szignifikdns
valtozast az egyenletekben. A tesztek alapjan a strukturdlis deficit nem volt
Granger-oksdgban a villalati kamatszinttel.

Ugyanakkor az a hipotézis, hogy p® és rk nincs Granger-oksigban a
véllalati kamatszinttel, vissza lett utasitva. Ekkor eléfordulhatna, hogy a
deficit e két valtozdén keresztiil indirekt hatdst fejt ki a kamatszintre!®. Azon-
ban az a hagyomdnyos elmélet, hogy a strukturalis deficit kdzvetleniil hat a
kamatszintre, hatdrozottan visszautasithaté. Tovdabbd az a hipotézis, hogy a
kamatszint nincs Granger-oksagban a strukturdlis deficittel, szintén nem lett
visszautasitva.

Az eredmények igy a strukturélis deficit és a kamatszint oksdgi fliggetlen-
ségét tdmasztjak ald a vizsgdlt mintaperiddusban az Egyesiilt Allamok gaz-
dasdgdra vonatkozdan.

Azonban a két valtozd oksdgi fliggetlensége akkor fogadhaté el, ha nem
all fenn kozottik hosszutavi egyensilyi kapesolat. Ezért Darat hdrom kiilén-
boz8 mddszerrel teszteli a kointegrdciét (Dickey-Fuller, mddositott Durbin-
Watson, Engle-Granger). Egyik teszt sem utasitotta vissza a kamatszint és
a strukturalis deficit kozotti kointegracid hianydnak nullhipotézisét.

f) Az empirikus eredmények Osszesitett értékelése

A logikailag konzisztens kiszoritdsi hatds létezését vagy tagaddsdt természete-
sen nem lehet empirikusan elddnteni: a bemutatott ckonometriai eljarasok
arra keresték a valaszt, hogy valdsdgos piacgazdasagi korilmények kozott az
4llami hitelkereslet névekedése egyiitt jart-e a kamatldb véltozdsdval, és ha
igen, akkor ok-okozati viszony fennallt-e a két valtozd kozott, vagy pedig
més tényezbk ellensiilyozd ereje volt-e erdsebb. Az ismertett tanulmanyok

18 Azonban furcsdnak taldljuk azt az eredményt, hogy a monetdris bazisnak nincs
kdzvetlen oksdgi hatdsa a kamatszintre, hanem az infldciés vdrkozdsokon keresztil indi-
rekt médon hat.
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felhivjdk a figyelmet arra, hogy a deficit novekedése nem feltétleniil jar a ka-
matszint emelkedésével konszoliddlt piacgazdasagi koriilmények kozott, Az
empirikus eredmények alapjan a vizsgilt gazdasdgokban inkdbb a deficit
kamatszintre valé hatdstaldnsagdnak hipotézise ldtszik indokoltnak a kon-
venciondlis makrodkonémiai felfogdssal szemben, amennyiben 8sszevetjiik a
hipotézist alitdmaszté és elvetd eljardsokat.
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ECONOMIC METHODS FOR MODELLING CROWDING OUT EFFECT
I. METHODS AND RESULTS

This study examines some empirical methods for testing crowding out effect and
investigates the last four years of the Hungarian economy. The first part surveys
econometric technics published in international reviews at the last two decades,
which can divide into three main parts: regression analysis, Granger-causality tests
and cointegration tests. The survey concludes that the possibility of crowding
out depends mainly on the internal and external economic circumstances, and it
is not obvious that higher state budget deficits produce higher real or nominal
interest rates in market economies. The second part of the study (in the next issue
of Szigma) deals with the Hungarian case with econometric and verbal analysis,
divided into two main parts: the relationship between government budget deficits
and interest rates, and the relationship between interest rates and private activities.



