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Mit tudunk eddig?

o Ismerjiik a gazdasag hosszi tavi miikodését
(hossza tava modell)

o Tudjuk, mitél fligg a gazdasagi ndvekedés
(Solow-modell)

o Az elméletek a klasszikus dichotémiara épiiltek (a
real valtozok fliggetlenek a nominalisoktdl)
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Uzleti ciklusok elmélete

Egy fére juté real GDP az USA-ban (Mankiw, 201
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Uzleti ciklusok elmélete

Egy fére juté real GDP az USA-ban

e Hossz(i tavon: novekvd trend

o Rovid tavon: recessziok, fellendiilések (iizleti
ciklusok)
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Uzleti ciklusok elmélete
Motivacié

e USA: 2001 marciusa és novembere kozott volt egy kicsi
visszaesés, de ettdl eltekintve a gazdasaga 16 éven keresztiil,
2007-ig novekedett.

o Az iizleti ciklusok, a korabban minden generacié altal
megtapasztalt visszaesések elfelejtheték?

@ 2007: subprime &sszeomlas, 2008: Lehman Brothers csédje.

@ USA GDP-je drasztikusan csokkent 2008 végére, 2009 végére
pedig 10%-os munkanélkiiliség lett.

@ Tehat az uzleti ciklusok léteznek és relevansak!
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Uzleti ciklusok elmélete

USA GDP novekedési uteme
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Uzleti ciklusok elmélete

USA munkanélkiiliség
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Uzleti ciklusok elmélete

USA inflacio
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Uzleti

Uzleti ciklusok elmélete

ciklusok az |. vilaghabora elstt

1873. oktébertsl 1879. marciusig: leghosszabb zsugorodé periédus
az USA lizleti ciklusainak torténelmében

Kivalté ok: Jay Cooke & Co. (neves pénziigyi vallalat) csédje.

Eszkdzarak bezuhantak, sok bank és nem pénziigyi intézmény
megsziint.

Arak csdkkeni kezdtek, deflaciés idészak kezdédott nulla vagy
negativ kamatokkal, ami kitartott az évszazad hatralevs részében.

1893: sorozatos bankcséddk 17 hénapos recessziét inditottak el, a
munkanélkiiliség 15% folé emelkedett.

1907: Knickerbocker Trust Company (New York egyik legnagyobb
pénziigyi intézménye) csédot jelent, erés recesszi6 kezd6dik.

1907-1908. évi valsagra valaszul a Kongresszus megalapitja a
Federal Reserve System intézményét.
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Uzleti ciklusok elmélete

Uzleti ciklusok a két vilaghabort kozstt és a Nagy

Depresszié

@ 1920-1921: rovid recesszié (kivalté ok: Fed beavatkozasai az
inflacié megfékezésére), munkanélkiiliségi rata 10% folott.

@ 1920-as években erés gazdasagi ndvekedés, nagyon alacsony inflacié.

@ 1920-as évek vége: Nagy Depresszi6 — bankcs6dok, pénzkinalat
csokkenése, hitelsziike. A GDP 25% fol6tt csokkent,
munkanélkiiliség elérte a 25%-ot, arak majdnem 30%-kal
csokkentek.

@ 1933-1977: real GDP atlagosan 9%-kal né, a munkanélkiiliség 15%
koériili. 1937-ben Gjabb zsugorodas, ami visszatolta a
munkanélkiiliséget 20% folé.

@ 1939: USA gazdasaga novekedett, munkanélkiiliségi rata élesen 2%
ala esett az 1940-es évek kozepére.
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Uzleti

Uzleti ciklusok elmélete

ciklusok a Il. vilaghabora utan

1945-1973: nagy ndvekedés, altalaban alacsony inflacié, gyenge, egy
évnél révidebb recesszidk, a munkanélkiiliség sosem ment 7% folé.

1961. februartsl 1969. decemberig 106 hénapos expanzié (katonai
kiadasok) — az iizleti ciklusok vége?

Inflaciés nyomas az 1980-as évekre 14% folé emelte az inflaciot — az
1970-es évek a Nagy Inflaci6 korszaka. Lassulé ndvekedés, emelkeds
munkanélkiiliség, egyre mélyebb recesszidk, lassabb helyreallasok.

1973-1975: olajarak megnégyszerez6dnek, mély recesszi6 kezdédik
8% folotti munkanélkiiliséggel.

1980. januar - 1980. jalius: ismételt olajarsokkok, recesszi6.

12 hénapnyi felivelés (legrovidebb rogzitett szakasz) utan a Fed
megkisérelt véget vetni a kétszamjegyii inflaciénak az iranyadé
kamat (bankkdzi overnight hitelek kamata) emelésével. Eredmény:
a ll. vilaghabora utani legmélyebb recesszié 10% folotti
munkanélkiiliséggel.
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Uzleti ciklusok elmélete

A Nagy Mérséklédés korszaka

@ 1984-2007: csupan két rovid recesszié (1990. jalius - 1991.
marcius; 2001. marcius - 2001. november), ellenben hossza,
120 hénapos expanzié 1991. marciustdl 2001. marciusig.

@ A real GDP, annak komponensei, valamint az inflacié
volatilitasa (valtozékonysaga, szérasa) csokkent szerte a
vilagban. (T6bb makroaggregatum volatilitasa 20-40%-kal
csokkent, real GDP-é 33%-kal, inflaciéé 50%-kal.)
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Uzleti ciklusok elmélete

A 2007-2009-es vilaggazdasagi valsag

o Kivalté ok: 2007. augusztus, rossz hitelképességiiek altal
felvett subprime jelzaloghitelek tomeges bedélése. 2008-ban
tobb mint 11 ezer milliard dollarral csokkent az USA
haztartasok vagyona.

@ Munkanélkiiliseg 2007. els6 negyedévérdl 2009. negyedik
negyedévére 4,5%-r6l 10%-ra emelkedett.

o A ll. vilaghabor( 6ta tapasztalt legmélyebb recesszié, de még
mindig gyengébb, mint a Nagy Depresszio.

@ Tanulsag: az lizleti ciklusok még mindig léteznek!
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Uzleti ciklusok elmélete

Uzleti ciklusok alapfogalmai
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Uzleti

Uzleti ciklusok elmélete

ciklusok alapfogalmai

Az iizleti ciklusok a gazdasag ingadozasai a hossza tava trend koriil

Csdcspont (P): ahol az iizleti ciklus expanziébdl recesszidba valt;
Mélypont (T): ahol az iizleti ciklus recessziobol expanzidba valt

P-T szakasz: recesszié (sllyos esetben depresszié), gazdasagi
valsag, a gazdasag zsugorodasa; T-P szakasz: expanzid, gazdasagi
fellendiilés, a gazdasag béviilése

YP : hosszt tavi trend, potencialis vagy természetes
kibocsatas. Termelési fiiggvénybdl, t6ke és munkaeré teljes
kihasznaltsagat véve. Solow-modell: hosszi tava trend.

Y — YP : output gap, vagyis kibocsatasi rés, a gazdasag tényleges
helyzetének eltérése a trendtdl. Valsag esetén negativ, fellendiilés
esetén pozitiv.

Probléma: Mind a potencialis kibocsatast, mind a kibocsatasi rést
nehéz mérni.
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Uzleti ciklusok elmélete

Na de vajon mennyire természetes a természetes kibocsatas?

Kiegészités, kozgazdasagi feltevés: hiszterézis.

Tomdren: a potencidlis kibocsatas nem fix, hanem a valsagok
okozta kereslet-visszaesés és egyéb hatasok (csokkens humantske,
kevesebb kutatas-fejlesztés miatt kisebb termelékenységi fejlédés
stb.) visszahatnak ra és csokkentik azt.

Olvasnivalé ITT és ITT.
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https://mnbtanszekblog.hu/2018/08/07/valoszinuleg-nem-a-flogiszton-mozgatja-a-gazdasagot/
https://mnbtanszekblog.hu/2018/12/07/orokke-elszegenyedunk-e-egy-recesszio-utan/

Uzleti ciklusok elmélete

Nemzetkozi osszefonddasok

o Globalizacié hatasa. Ha a nagy gazdasagoknak jol megy, és né
a keresletiik a kiilfoldi termékek irant, jellemzéen a tobbi
gazdasag is fellendiilben van.

e Hazai tipikus példa: EU, Németorszag gazdasagi
teljesitményétél fiigg a magyar gazdasagi teljesitmény. (Kb. 6

hénapos lag.)

o Pénziigyi integracio is erés. Lasd Lehman Brothers és spill over
hatasai.

e Filmajanlé: The Big Short (A nagy dobas, 2015)
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Uzleti ciklusok elmélete

A gazdasagi ciklusok hossza valtozo, de figyelmeztets lehet

@ Az NBER szamon tartja az USA gazdasagi expanziék és
recessziok hosszat. (Link az oldalra.) A COVID elétti
fellendiils szakasz 2009. jaliustél 2020. februarig tartott — ez
128 hénapos felivelés, ami rekord!

@ Eurozéna gazdasagi ciklusai IDE kattintva tekintheték meg.

@ Az eurozénaban voltak mar baljés el6jelek, végiil a
SARS-CoV-2 volt a térdofés.

o Figyelmeztets jelek mar korabban is voltak. Lasd ezt a
CIKKET és az ehhez kapcsolédé INTERJUT.

e Visszaesé GDP, alacsony inflacié.

e Majd alighogy kikaszalédtunk a COVID-valsagbdl, tjabb valsag
érkezett — ezattal visszesé GDP-vel és magas inflaciéval.
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https://www.nber.org/cycles.html
https://ec.europa.eu/eurostat/cache/bcc/bcc.html
https://index.hu/gazdasag/penzbeszel/2018/08/15/kozeleg_a_tel/
https://www.youtube.com/watch?v=I7rI5sHgkOI

Uzleti ciklusok elmélete

Néhany makrovaltozé azonban segitséget
adhat ahhoz, hogy meghatarozzuk
helyzetiinket.
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Uzleti ciklusok elmélete

Egylttmozgas

@ Bizonyos makro mutaték egylitt mozognak az idé folyaman.

@ Prociklikus: a GDP-vel egyiitt mozog, tehat fellendiilés
esetén emelkedik, recesszi6 esetén csokken. (Tipikus példak:
fogyasztas, beruhazas.)

o Kontraciklikus: a GDP-vel ellentétesen mozog, tehat
fellendiilés esetén csdkken, recesszié esetén emelkedik.
(Tipikus példa: munkanélkiiliség.)

o Aciklikus: nem mozog egyiitt a GDP-vel, mozgasa fliggetlen a
gazdasagi ciklusoktol.

o Statisztikai médszer, amely megragadja: korrelacié a két
valtozé kozott.
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Uzleti ciklusok elmélete

Lead-lag-egyidejliség

@ A makrovaltozok alakulasanak és a gazdasagi ciklus
alakulasanak idébelisége.

o Lead valtozé: Az iizleti ciklus cstcspontja (T vagy P) el6tt
éri el sajat pozitiv vagy negativ csiicspontjat.

o Lag valtozé: Az iizleti ciklus csiicspontja utan éri el sajat
pozitiv vagy negativ csicspontjat.

o Egyidejiiség: Az iizleti ciklus csucspontjaval egybeesik sajat
pozitiv vagy negativ csicsa.

@ Statisztikai médszer, amely megragadja: kereszt-korrelacié

(egyik valtozé korrelaciéja a masik valtozé késleltetett
értékével).

Téth Gabor Bevezetés az lizleti ciklusok elméletébe



Uzleti ciklusok elmélete
Egyéb dimenzidk

e Ingadozas: Volatilitas, azaz az adott idésor mennyire tud
kilengeni.

o Statisztikai médszer, ami megragadja: Széras, relativ széras
(GDP-éhez viszonyitva)

o Perzisztencia: A legtobb makromutaté erésen perzisztens,
azaz nem lengenek ki hevesen egyik iranybdl a masikba, hanem
lassan csengenek le a kilengések ("hump-shaped"). Azaz a
makro modellekbe ragadéssagokat kell rakni.

@ Statisztikai médszer, ami megragadja: Autokorrelacié
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Uzleti ciklusok elmélete

Nézziink meg néhany valtozét, hogy
mozognak az iizleti ciklusok mentén!
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Uzleti ciklusok elmélete

USA real GDP-jének 4 negyedéves valtozasa
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Uzleti ciklusok elmélete

USA fogyasztas valtozasa
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Uzleti ciklusok elmélete

USA beruhazas valtozasa
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Uzleti ciklusok elmélete

USA munkanélkiiliség
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Uzleti ciklusok elmélete

USA inflacio
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Uzleti ciklusok elmélete

USA t8zsdeindex
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Uzleti ciklusok elmélete

USA révid lejarata allamkotvény kamata
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Uzleti ciklusok elmélete

USA hosszt és rovid lejarata allamkotvény kamatainak

kiilonbozete (spread)
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Uzleti ciklusok elmélete

USA vallalati és allami kotvények kamatainak kiilénbozete

(spread)
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Uzleti ciklusok elmélete

Mit szeretnénk még tudni?

o Mi a kiilonbség rovid és hosszi tav kozott?

o Mi okozza a révid tavi ingadozasokat?
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Uzleti ciklusok elmélete

Mi a kiilonbség a rovid és a hosszi tav kdzott?

Az adrak rugalmasak, a termelési tényezék
kihasznaltak.

.

Rovid tav
Az drak ragaddsak, a termelési tényezék
kihasznalatlanok vagy talzottan kihasznaltak (talora).
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Uzleti ciklusok elmélete
Hosszl tav

o Klasszikus szemlélet

o A kibocsatast a téke, a munka és a technolégia
hatarozza meg

o Klasszikus dichotémia (a real valtozok
fliggetlenek a nominalisoktdl)

o Az arak gyorsan alkalmazkodnak a gazdasagi
eseményekhez

o Gazdasagpolitika feladata a hosszi tavia
novekedés biztositasa pl. alacsony inflaciéval.
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Uzleti ciklusok elmélete

John M. Keynes: A foglalkoztatés, a kamat és a pénz

altalanos elmélete (1936)

Keynes a modern makrod-
konémia (keynesianizmus,
keynesianusok) megalapitdja.

A rovid tava ingadozéso-
kat az aggregalt keresletben
bekdvetkezd valtozasok okoz-
zak.
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Uzleti ciklusok elmélete
Rovid tav

o Keynesi szemlélet, a rovid tav szamit (John
Maynard Keynes: "In the long run, we are all
dead.”), de a hosszi tav is fontos a jolét
szempontjabdl.

o Nem minden ar reagal azonnal

o Rovid tava armerevségek, ragadés arak

Lehetnek kihasznalatlan vagy talsagosan
kihasznalt termelési tényezék

Aktiv gazdasagpolitika kell a gazdasagi
ingadozasok stabilizalasaért.

Téth Gabor Bevezetés az lizleti ciklusok elméletébe



Uzleti ciklusok elmélete

A hosszl és a rovid tav egyarant fontos és hasznos

Hosszl tav

Rovid tav

Klasszikus modell

Szemlélet

Keynesi modell

Gyorsan alkalmazkodnak,
rugalmasak

Arak, bérek

Lassan alkalmazkodnak,
ragaddsak

Fennall

Klasszikus dichotémia

Nem all fenn

Termelési fliggvény: adott
t6kedllomény és
munkaallomany meghatarozza
a kibocsatast; a kamatot a
megtakaritdsok és beruhazasok
befolyasoljdk

Modell elemei

Monetaris politikdnak hatdsa
van a realvaltozokra (pl.
kibocsatas, redlkamat,
megtakaritds, beruhazas)

Gazdasagi névekedés

Gazdasagpolitikai fokusz

A redl GDP és a
munkanélkiliség ingadozdsanak
stabilizalasa

Téth Gabor
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Uzleti ciklusok elmélete

Mi okozza az arragadéssagot?

o Eddigi feltevés: tokéletes verseny, arelfogadas,
homogén termékek.

o A valésag azonban inkdbb monopolisztikus
versennyel jellemezhets: minéségileg eltérs
termékek, eltér6 arazas, vallalatoknak van némi
piaci erejiik.
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Uzleti ciklusok elmélete

Levy, Bergen, Dutta, Venable: The Magnitude of Menu

Costs: Direct Evidence from Large U.S. Supermarket Chains
(1997)

o Etlapkoltség: Ha gyakran valtoztatnak az arakat, elveszitenék
a vevoket.

o Jelentds rejtett koltségekkel jar: aj katalogusok nyomtatasa,
vezetSknek 0] iranyelveket kell kijeldlniiik az értékesiték felé,
az 0] arakrol értesiteni kell a vasarlokat, at kell arazni a
termékeket a polcokon stb.

o Racionalis hanyagsag: az informaciégyiijtés koltséges, ezért
a vallalatok nem azonnal araznak at.

o Az étlapkoltség atlagosan 105.887% évente
o Ez a bevétel 0,7%-a és a netté profit 35%-a
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Alan S. Blinder: On Sticky Prices: Academic Theories Meet

the Real World (1994)

o A vallalatok 10,2%-a egy évnél ritkabban valtozat
arakat

o 39,3% évente egyszer

o 15,6% egy év alatt maximum kétszer
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Stephen G. Cecchetti: The Frequency of Price Adjustment:

A Study of the Newsstand Prices of Magazines (1986)

o A magazinok arat 4%-os inflacié mellett is csak
atlagosan 6 évente valtoztattak
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Daniel Levy, Andrew Young: The Real Thing: Nominal

Price Rigidity of the Nickel Coke (2004)
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Lépcs6zetes arvaltoztatas

o Vallalatok nem szimultan, szinkronban araznak,
hanem megvarhatjak a masik lépését.

o Igy eltérs idében araznak, ami az arak alakulasat
lassitja.
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Feladat

Epitsiink egy olyan modellt, mellyel
osszehasonlithatjuk a gazdasag rovid és hosszi tava
viselkedését, és amivel megmagyarazhatjuk a rovid

tavi ingadozasokat!
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A végcél

SRAS

AD

Y? Y
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Az eléttink allo at

Hosszu tav Rovid tav
Rugalmas drak Ragados arak, iizleti ciklusok
Arupiac Monetaris politika
AEpREEIEL IS gorbe MP gorbe
Hosszu tavi modell Aggregaltﬂkereslet
AD gorbe

Solow-modell

Gabor Bevezetés az lizleti ciklusok elméleté



Uzleti ciklusok elmélete
Hol tartunk?

Tankdnyv 8. fejezet
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