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A realarfolyam-ingadozasok fobb meghatarozoi
Magyarorszagon

Az elemzés a magyar realarfolyam-ingadozasok fébb mozgatérugéit kutatja. A kiilke-
reskedelem-képes termékek arindexen alapulé realarfolyam-ingadozasaiban a kiil-
kereskedelem-képes szektorbeli arazasi magatartast és az ar- és bérmerevségeket
elemezziik, mig a relativ (nem kiilkereskedelem-képes/kiilkereskedelem-képes) ter-
mékarak viselkedésének vizsgalatakor a relativ termelékenységi kiilonbségek sze-
repére adunk becslést. Annak érdekében, hogy kiilon tudjuk valasztani a gazdasag-
politika (arfolyam-politika) hatasait az arazasi magatartas hatasaitol, a kiilkereskede-
lem-képes szektorban egy gazdasagpolitikai reakciéfiiggvényt hatarozunk meg. Az
okonometriai elemzéshez egy kétszektoros, kis nyitott gazdasagra vonatkoztatott
realarfolyammodellt hasznalunk fel. Eredményeink szerint az ar- és bérmerevségek
nem jatszottak szamottevé szerepet a kiilkereskedelem-képes termékek realarfolyam-
alakulasaban, a kiilkereskedelem-képes szektor kinalati sokkjai ugyanakkor megha-
tarozonak bizonyultak. A relativ arak alakulasat pedig a nem kiilkereskedelem-képes
szektor kinalati sokkjai mozgattak els6sorban, ami a Balassa—Samuelson-effektus
fontossagat tamasztja ala.*

1989 - a rendszervaltas kezdete 6ta - Magyarorszag jelentds strukturdlis valtozasokon
ment keresztiil. Tiz év elteltével a GDP tilnyomo részét mar a maganszektor allitja eld.
A gazdasagpolitika - konkrétabban: az arfolyam-politika — alapvetS szerepet jatszott a
struktdravaltds el@segitésében. Az arfolyam-politikdnak két, egymassal rovid tdvon el-
lentétes célt kellett szolgdlnia: fenntartani a versenyképességet és eldsegiteni a dezinflaciot.
Ez id§ alatt a kiils6 egyensuly szempontjabdl fontos versenyképességi indikatorok, a
kiilonféle redlarfolyamok igen eltéré alakuldst mutattak, amely megnehezitette az arfo-
lyam-politikai dontéshozatalt. A kiilkereskedelem-képes' és a nem kiilkereskedelem-ké-
pes javakat egyarant tartalmaz6 fogyasztdidr-alapu redlarfolyam jelentGsen, mintegy 40
szazalékkal értékelddott fel az 1990 és 1998 kozotti iddszak elsé felében. Ezzel egy
idGben a jorészt kiilkereskedelem-képes termékeket? tartalmazoé feldolgozdipari arak alapjan

* A tanulmény a szerzok sajat véleményét fejezi ki, és nem feltétleniil egyezik meg a Magyar Nemzeti
Bank hivatalos allaspontjaval. Koszonetet mondunk Barabds Gyuldnak, Fabio Canovdnak, Carlo Faveronak,
Glanz Tamdsnak, Korosi Gabornak, Neményi Juditnak, Szapdry Gyorgynek, Székely Istvannak, Vdrpalotai
Viktornak, Vincze Jdnosnak és Axel Webernek értékes észrevételeikért. Az esetlegesen fennmaradé hibak
kizarélag a szerzéket terhelik.

! A kiilkereskedelem-képes és nem kiilkereskedelem-képes fogalmakat az angol tradable, illetve nontradable
kifejezések szinonimdjaként hasznaljuk.

2 A tanulmdnyban a termék egyszer(sité megnevezést hasznaljuk minden termékre és szolgéltatasra.

Jakab M. Zoltdn a Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi és kutatasi fGosztalyanak osztalyvezetd-helyet-
tese.
Kovdcs Mihdly Andrds a Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi és kutatdsi fGosztdlyanak munkatarsa.
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1. abra
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szamitott redlarfolyam sokkal stabilabban viselkedett, a redlfelértékelddés mértéke alig
tette ki a 7 szazalékot. Mindebbdl megallapithat6, hogy a vizsgalt periddusban jelentSs
relativ arvaltozasnak kellett bekdvetkeznie, ugyanakkor a kiilkereskedelem-képes ter-
mékarakon alapul6 redlarfolyamot tekintve, a relativ vasarléerd-paritas (purchasing power
parity) hipotézise sokkal inkabb tinhet érvényesnek.

Dolgozatunkban egy kis, nyitott gazdasag kétszektoros makromodelljébdl indultunk
ki.> Ennek segitségével két f6 kérdésre kerestilk a valaszt. Els6ként arra probaltunk
feleletet taldlni, hogy vajon a vasarloerG-paritdsos megkdozelitést milyen mértékben lehet
alkalmazni egy atalakulé gazdasdgra. Ebben az esetben a kiilkereskedelem-képes termé-
kek arainak viselkedését elemezziik, hiszen a nem kiilkereskedelem-képes termékek és
szolgéltatdsok esetében a kozgazdasagi elmélet szerint a vasarlderd-paritds nem tiinik
elfogadhat6 kiindulopontnak. A vasarloerd-paritds (akar abszolut vagy relativ formaban
torténd) vizsgélata helyett azonban inkabb a kiilkereskedelem-képes szektorban megfi-
gyelhetd drazdsi magatartdsra irdnyitottuk figyelmiinket, a vasarlerG-paritdst elemzési
kiindulépontnak fogtuk fel. A kiilkereskedelem-képes termékek redlarfolyam-mozgasai-
nak magyardzatdban még két fontos hatdst emeliink ki: az arfolyam-politikai sokkok és
ezzel szorosan Osszefiiggden a nomindlis merevségek szerepét.

Masodik kérdésiink a nem kiilkereskedelem-képes termékek araira és a relativ (nem
kiilkereskedelem-képes/kiilkereskedelem-képes) termékarak viselkedésére vonatkozott. A
valasz kiilonosen jelentds a dezinflacié szempontjabol. Mikdzben a kiilkereskedelem-képes
termékek drai hosszabb tdvon jol magyardzhatok a nomindlarfolyam és a kiilfoldi arak
szorzataval, a nem kiilkereskedelem-képes termékek és szolgaltatdsok drndvekedése a rela-

3 Az éltalunk hasznalt eszkoztar hasonld Clarida-Gali [1994], Weber [1997], [1998] munkéiban hasznalt-
hoz. Hozzéajuk hasonldan mi is az igynevezett SVAR-megkozelités segitségével probaltuk meg a redlarfo-
lyam-ingadozasokat mozgatd sokkokat identifikalni. Mivel azonban a magyar reilarfolyam-dinamika vizs-
gélatakor a relativ arvaltozasok szerepére is kivancsiak voltunk, ezért ellentétben az emlitett szerzékkel, mi
nem egy egyszektoros, hanem egy kétszektoros modell keretében gondolkodtunk.
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tiv arvaltozasoktdl és a belfoldi nem kiilkereskedelem-képes termékek piacanak jellemzdi-
t6l fiigg. Ez utdbbiakra viszont az arfolyam-politika koézvetleniil nem képes hatdst gyako-
rolni. Kovetkezésképpen az arfolyamot nem lehet kizardlagosan nomindlis horgonyként
hasznélni, olyan leértékelési titemet kell meghatirozni, amely egyszerre hivatott a verseny-
képesség megdrzését garantalni, illetve a dezinflacids folyamatot eldsegiteni.

Annak érdekében, hogy a kiilkereskedelem-képes termékeken alapulé redlarfolyam ma-
gyarazatakor kiilon tudjuk valasztani a gazdasagpolitika és a kiilkereskedelem-képes szek-
torbeli draz4si magatartés hatdsait, a gazdasagpolitika reakciofiiggvényét is endogenizalnunk
kellett. Ez a legkritikusabb része az elemzésiinknek, hiszen 1995 marciuséban az arfolyam-
rendszer valtozasaval feltehetGen a gazdasdgpolitikai reakciofiiggvény is megvaltozott. Ennek
ellenére a rendelkezésiinkre 4116 meglehetGsen kevés adat nem adott lehetGséget arra, hogy
a csuszo leértékelés eldtti és utani iddszakra kiilon becsiiljik meg a modellt.

Miel6tt formélisan is bemutatndnk modelliinket, amely segitségével az tigynevezett
strukturalis sokkokat meghataroztuk, el§szor néhany stilizalt tényt vdzolunk fel a kiilke-
reskedelem-képes szektorban érvényesiil§ drazdsi magatartdssal és a relativ arvaltoza-
sokkal kapcsolatban.

Arazasi magatartss a kiilkereskedelem-képes szektorban

Egy kis nyitott gazdasigban a kiilkereskedelem-képes szektorbeli drazdsi magatartas ter-
mészetes kiindulopontja az arfolyam. A vasarléerd-paritds hipotézise tiszta valtozatban
erre a szektorra lehet érvényes. Az arfolyamok és a kiilkereskedelem-képes termékarak
ugyanakkor viszonylag lassan, inkdbb kozéptavon kozelitenek egymashoz.* A kiilkeres-
kedelem-képes termékek arainak és az arfolyam kapcsolatdnak vizsgalatakor a kovetkezd
tényezdket érdemes figyelembe venni:>

- a gazdasagpolitika szerepe: ha a redlarfolyam nagy sulyt kap a gazdasdgpolitikai
célfiiggvényben, akkor ennek karbantartisa dnmagaban csokkenti a redlarfolyam-inga-
dozasokat;

- a vasarléerG-paritas vizsgalatakor mérési gondot jelent, hogy elvileg azonos termék-
kosarak é4rait kellene dsszehasonlitani, amely azonban a gyakorlatban ritkén teljesiil;

- ar- és bérmerevségek esetén a nomindlarfolyam megvaltozasa tartésabb redlarfo-
lyam-véltozasokat vonhat maga utdn;

- a tranzakcios koltségek 1éte korlatozhatja a nemzetkdzi ruarbitrazs hatékonysagat;

- mérési problémat jelenthet az is, hogy a kiilkereskedelem-képes termékek dra nem
kiilkereskedelem-képes szolgéltatdsok értékét is tartalmazhatja;

- az Osszehasonlitott gazdasagok eltérd termékpreferencidi eltéré fogyasztoi kosarakat
eredményeznek, ami megneheziti a vasarlderd-paritas teljestilését aggregélt arindexek
szintjén, még ha az egyedi termékekre az igaznak is bizonyulna.

A vasarléerd-paritastol valo eltérés vizsgalata sordn értelemszerden Magyarorszagon
is a fent emlitett hatdsokat érdemes figyelembe venniink. Egy részletesebb elemzés az
adatsorok joval nagyobb foku bontdsat kovetelné meg. Tanulmanyunkban inkabb a gaz-
dasagpolitika eltérité hatasait és az altalanos kiilkereskedelem-képes szektorbeli drazasi
gyakorlatot probaljuk feltarni.® A 2. dbra a fogyasztoi arindexbdl nyert kiilkereskede-
lem-képes termékarakat és a nominaleffektiv drfolyamindex éves valtozasat mutatja be.

* A téma Osszefoglalasat 1asd Rogoff [1996].

3 Jelen tanulmany terjedelmi korlatok miatt csak felsoroldsszerden emliti a vasarléerG-paritastol vald
eltérés kiilonféle tényezdit. Részletesebb elemzést 1dsd Jakab-Kovdcs [1999].

® A magyar vallalatok arképzési gyakorlatira vonatkozé kérddives megkérdezések eredményeit részlete-
sebben Toth-Vincze [1998] elemzi.
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2. dbra
A kiilkereskedelem-képes termékek 4ra és a nomindleffektiv drfolyam alakuldsa

(el6z6 év azonos iddszaka=100)
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MegfigyelhetS, hogy az 1991-1994-es idGszakban sokkal nagyobb volt a kiilkereske-
delem-képes termékek arvaltozdsanak eltérése a nomindleffektiv arfolyamindextSl, mint
a késdbbi idGszakban. Az 1995-0s stabilizdcio idején az arak kezdetben kisebb iitemben
néttek, mint a nomindlarfolyam, a redlarfolyam leértékel6dését okozva. 1996 mésodik
felétSl azonban a kiilkereskedelem-képes termékek drai 1jbdl jobban ndvekedtek, mint a
nomindlarfolyam. Ez a kiilonbség az id§ multaval azonban egyre kisebb mértékd lett, a
két idGsor 1998 aprilisdban mar gyakorlatilag egybeesett.” 1995-t81 kezdGdden lathatdlag
sokkal er6sebb a kapcsolat az arak és a nominalarfolyam valtozasa k6zott. Ebben minden
bizonnyal szerepe volt az arfolyamrendszer megvaltozdsdnak. A csiszd leértékeléses
arfolyamrendszer sokkal inkabb eldretekint, mint az azt megel6z6, kiigazithatd fix re-
zsim. Mivel az arfolyamvaltozasok a korabbinal joval inkabb eldre jelezhetSk, az arazasi
magatartas is joval elGretekint6bbé vélt: jelentGsebb arfolyamsokkok hidnyaban a kiil-
kereskedelem-képes termékek 4rai és a nomindlarfolyam dinamikéja kozelitett egymas-
hoz. Mivel kordbban az arfolyamvéltozasokat nagyobb hibaval lehetett elére jelezni, konnyen
elképzelhetS, hogy az arak egyfajta , leértékelési prémiumot” is tartalmaztak. Ezt a feltéte-
lezést tdmasztja ald, hogy 1995 eldtt nem csak az arndvekedés és az arfolyamvaltozds
iteme kozotti kiillonbség, hanem a két idGsor kozotti kiilonbség variancidja is magasabb
volt, mint késébb. FeltehetGen fontos magyardzdereje van annak is, hogy idékézben az
arbitrazs hatékonysaga is javult. A vizsgalt id6szakban a magyar gazdasag folyamatosan
liberalizalédott, az arbitrazs tranzakcios koltsége csokkent. A vamok és a kiilkereskedelmi
korlatozasok jelentGsége csokkent,® javult a pénziigyi infrastruktira, a hazai termeldk kiil-
foldi piacokra vonatkozé informacidi is tokéletesedtek. Tovabbi magyardzdereje lehetett a
termékosszetétel, a fogyasztdi preferencidk és a mindség megvaltozasanak is.

A 2. dbrdrdl a nomindlis merevségek 1étére is kovetkeztethetiink. Abbdl a ténybdl,
hogy az drak variancidja joval kisebb, mint a nominélarfolyamé, arra lehet kdvetkeztetni,
hogy bizonyos mértékben a nominélis merevségek is jelen voltak.

7 Természetesen figyelembe kell venni a killfoldi arakat is. Ezek variancidja azonban a magyar adatokénal
Iényegesen kisebb, ezért varhatd hatasuk elhanyagolhaté az arfolyam hatasihoz képest.

8 Ez aldl nyilvanval6 kivétel az 1995-0s stabilizacio idején bevezetett és 1997-ig érvényben 1évG import-
vampotlék intézménye.
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Keresleti, kinalati sokkok és relativ arak

1991 els6 negyedéve oOta a nem kiilkereskedelem-képes termékarak ndvekedése mintegy 40
szazalékkal multa feliil a kiilkereskedelem-képes termékek aranak novekedését (3. dbra), ugyan-
akkor az is megfigyelhet, hogy az arfolyam-politika csak korlatozott mértékben volt ké-pes a
relativ 4rakra hatést gyakorolni. Ezt mutatja az is, hogy az 1995-0s stabilizaciéval parosul6 29
szazalékos leértékelés csak mintegy hat honapig volt képes a relativ drak megvaltoztatasara.

3.dbra
A relativ arak és a relativ termelékenység alakuldsa
(1991. els6 negyedév = 100)
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Ebbdl a megfigyelésbdl arra kovetkeztethetlink, hogy a relativ drak alakuldsdnak olyan
fundamentélis okai vannak, amelyre az arfolyam-politika befolydsa csak dtmeneti és igen
korlatozott volt. A relativ arak eltérd alakuldsanak magyarézatait célszerd két csoportra
bontani.® Az elsd csoport altalanos kozgazdasagi okfejtéseket tartalmaz:

- mivel a nominalarfolyam megvaltozasa a kiilkereskedelem-képes arakra kozvetlentil
hat, a nem kiilkereskedelem-képes arakra pedig csak kozvetetten, atmenetileg megval-
toztatja a relativ arakat is;

- a kiilkereskedelem-képes szektor arazdsi magatartdsiban bekovetkez6 valtozasok
altalanos egyensulyi hatdsokon keresztiil szintén befolyasolhatjak a relativ drakat, mivel
a nem kiilkereskedelem-képes szektor arupiaci egyensulya a relativ araktdl fiigg;

- Balassa-Samuelson-hatds: abban az esetben, ha a kiilkereskedelem-képes szektorban
a technoldgiai fejlédés gyorsabb, mint a nem kiilkereskedelem-képes szektorban, és a
bérek a két szektor kozott kiegyenlitGdnek, azonos profitabilitds csak novekvd relativ
arak mellett valdsulhat meg;

° A tanulmanyban terjedelmi korlatok miatt csak felsoroldsszertien mutatjuk be a kiilonféle hatasokat,
ezek részletes elemzését lasd Jakab-Kovdcs [1999] cikkében.
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- a fogyaszt6i preferencidk és a fiskalis politika megvaltozasa szintén befolydsolhatja a
relativ arakat.

A magyarazatok mdsodik csoportja a piacgazdasagi dtmenettel kapcsolatos specifikus
eseményeket emeli ki (Halpern [1996], Halpern-Wyplosz [1997], Krajnydk-Zettelmeyer
[1998], Szapdry-Jakab [1998], Kovdcs [1999)):

- mivel a szolgéltatasok arszintje a korabbi rendszerben mesterségesen alacsony volt,
ezek relativ aranak emelkedése egyensulyi folyamatnak tekinthetd;

- ha a bérek a nem kiilkereskedelem-képes dgazatokban gyorsabban nének, mint a
kiilkereskedelem-képes dgazatokban, azonos termelékenység és azonos profitabilitis mellett
a relativ araknak emelkedniiik kell;

- elképzelhet§ az is, hogy a munka hatartermékénél magasabb bérezés a nem kiilkeres-
kedelem-képes szektorban gyorsabban épiil le, mint a kiilkereskedelem-képes szektor-
ban. Ez azért vezethet relativ a&rndvekedéshez, mert a bérek kiegyenlitddése esetén a
tobbletbér-leépiilés — redlbércsokkenés — ceteris paribus csak a relativ drndvekedésen
keresztiil valésulhat meg, ha a nominélbérek lefelé merevek;

- a Grafe-Wyplosz [1998] éltal kifejlesztett igynevezett forditott Balassa—Samuelson-
effektus — a nevébdl adéddan - a Balassa-Samuelson-hatdshoz képest ellenkezd irdnyban
mikodik, tehat nem a termelékenységkiilonbség okoz arvaltozast, hanem a relativ arval-
tozés vezet eltérd termelékenységekhez.

A fenti tényezGket végigtekintve megallapithatjuk, hogy a relativ arvaltozasokat arfolyam-
politikai, kiilkereskedelem-képes szektorbeli arazasi és kinalati, nem kiilkereskedelem-képes
szektorbeli keresleti, kindlati és munkapiaci sokkok vezérlik. Célunk, hogy a relativ arvalto-
zasokat felbontsuk a fentiekben felsorolt kiilonféle tényezSkre, és megéllapitsuk ezek fontos-
sagat. Hangsulyoznunk kell azonban, hogy a felbontds nem kizarélag elméleti érdekességnek
tekinthetd, a kiilonféle tényezdk eltérd gazdasdgpolitikai kezelésmodot igényelnek. Minél
inkabb a keresleti sokkok domindlnak a relativ arvaltozdsokban, anndl inkdbb jatszhat akti-
vabb szerepet a fiskalis és a monetaris politika a dezinflaciés folyamatban. Nyilvanval6 az is,
hogy a gazdasagpolitika szamara a fogyaszt6i preferencidk megvéltozdsa — esetiinkben a
szolgaltatasok szerepének a rendszervaltas 6ta megfigyelt novekedése — adottsagként jelent-
kezik. A fiskalis és monetaris politika azonban még ekkor is aktiv szerepet vallalhat a tobblet-
likviditas hatdsara novekvé nem kiilkereskedelem-képes termék kereslet szabalyozasaban.
Megéllapithatd az is, hogy minél inkabb a kinélati sokkok a meghatdrozok a relativ arvaltoza-
sok kialakul4saban, anndl kisebb a jelentGsége a monetdris és fiskdlis politika nem kiilkeres-
kedelem-képes termékek piacdra vonatkozd keresletszabalyozasdnak. Ekkor az arfolyam-
politika, valamint a piackonform nem kiilkereskedelem-képes szektort szabdlyozé kinalati
politika jelentGsége né meg a dezinflacios folyamatban. Ha viszont a két szektort éré munka-
piaci sokkok a domindnsak (bérkiilonbségek, eltéré szakképzettség, munkapiaci magatartas),
akkor a munkapiac rugalmasabbi tétele a kivanatos gazdasagpolitika.

Modelliinkben eltekintiink a kordbban mar emlitett munkapiaci sokkokt6l. Tessziik ezt
azért, mert az aszimmetrikus munkapiaci sokkok szerepe mas empirikus tanulmanyok
szerint nem volt szdmottevd a tobbi sokkhoz képest az atalakulds sordn Magyarorszagon:
sem a munkaerd-felhasznalds, sem a bérek alakuldsa nem tért el jelentGsebben a két
szektorban a vizsgalt periddusban. (Ez utébbi aldl egyediil az 1995-6s stabilizacié jelent
kivételt, hiszen ekkor a nem kiilkereskedelem-képes szektor bérei jobban csokkentek,
mint a kiilkereskedelem-képes szektor bérei — minderr6l 1dsd Kovdcs [1999]). Ha az
aszimmetrikus munkapiaci sokkok jelent§sége nem bizonyult meghatdrozénak, akkor a
relativ kibocsatds alakuldsdnak megfelel6en kell tiikroznie a relativ termelékenységek
alakuldsat is. Mindez vizudlisan is ellenGrizhet§ a 4. dbrdn. Lathatd, hogy az elmult
id6szak folyaman a két szektor relativ kibocsatasa gyakorlatilag teljesen egyiitt mozgott a
relativ munkatermelékenységekkel.
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4. dbra
A relativ termelés, 1étszam és termelékenység alakuldsa
(1991. els6 negyedév=100)

Negyedév

1991. L.
1991. 1I. A
1991. III. A
1991. 1V. 4
1992. 1.
1992. 1I.
1992. III.
1992. 1IV. A
1993. 1.
1993. 1I.
1993. III.
1993. 1V. A
1994. 1.
1994. 1I.
1994. 1II. A
1994. IV. A
1995. 1.
1995. 1I.
1995. III. A
1995. 1V. 4
1996. 1.
1996. 1I.
1996. III.
1996. 1IV.
1997. 1.
1997. 1I.
1997. III.
1997. 1V. A
1998. 1. -

— Kiilkereskedelem-képes/nem kiilkereskedelem-képes szektor kibocsatasa
--- Kiilkereskedelem-képes/nem kiiklereskedelem-képes szektor foglalkoztatottsaga

*—e Kiilkereskedelem-képes/nem kiilkereskedelem-képes szektor termelékenysége

Ebbdl az kovetkezik, hogy a relativ arak novekedését hosszu tdvon vagy keresleti,
vagy kindlati sokkokkal lehet magyardzni. Kovdcs-Simon [1998], illetve Kovdcs [1999]
szerint f6képpen a kindlati sokkoknak volt meghatirozé szerepiik. A 3. dbrdn az is meg-
figyelhetS, hogy a trendszerd relativ arndvekedés nagymértékben egyiittmozog a relativ
termelékenységek alakuldsdval, ami az el6bbi allitdsunkat tdmaszthatja ald. A tovabbiak-
ban a relativ drakra és a kiilkereskedelem-képes szektorbeli drazdsi magatartasra vonat-
koz6 allitdsainkat egy szimultdn modell keretében probaljuk meg igazolni.

Egy Kis, nyitott gazdasag kétszektoros modellje

Tekintsiik egy kis, nyitott gazdasag kétszektoros modelljét! Az elsd szektor kiilkereske-
delem-képes termékeket, mig a mésik nem kiilkereskedelem-képes termékeket allit eld.
A kiilkereskedelem-képes szektor adrképzésével kapcsolatban a kordbbi fejezetekben el-
mondottakat figyelembe véve — a kiilfoldi drakat valtozatlannak tekintve - feltessziik,
hogy az arak a vart arfolyamtol és a multbeli dralakulastdl fiiggnek. !

pl=0=m)E (s)+mp/ +&! M

- »t »t
gt - alst—l +

ahol

p! at-edik id6pontban érvényes kiilkereskedelem-képes termék ara,
s, a t-edik idSpontban érvényes nominalarfolyam,

10°A felirds konzisztens Téth-Vincze [1998] eredményeivel, miszerint a legtobb termeld negyedévente
véltoztat arat. A modellben szerepld Osszes egyenlet logaritmikus formaban értendd, tehat a linedris egytitt-
hatdk valdjaban elaszticitdsok. A logaritmizalt valtozokat kis betivel jeloljuk.
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{7 az drazasi sokk a kiilkereskedelem-képes szektorban,

E,_,() a feltételes varhat6 érték operétora,

7 a kiilkereskedelem-képes szektorbeli drazds rugalmatlansagat kifejez6 paraméter.

Az arazasi sokk a fenti id6szak egészében feltehetSleg atlagosan érvényes — hosszu
tdvon az drfolyamhoz igazodd - drazdsi magatartastol valo eltérést tartalmazza. Az o,
paraméter értékétdl fiiggben a fenti arazasi szabalytol valo eltérés hatdsa lehet tartds vagy
kevésbé tartos.

Mint azt a korabbiakban mar emlitettiik, kulcsfontossadgunak tartottuk a gazdasagpoli-
tika hatdsmechanizmusanak modellbe foglalasat, hogy a redlarfolyam kiilonféle mozga-
térugo6it azonosithassuk. Kvazifix arfolyamrendszerrdl 1évén sz6, az arfolyam a gazda-
sagpolitika eszkdzvaltozdja. A kormanyzat az arfolyamot a gazdasagi folyamatok stabili-
zalaséra hasznalja fel, igyekszik az inflaciét, a gazdasagi ndvekedést és a kiilsd egyensu-
lyi helyzetet stabilizalni.'!

5::_al[y(]’tr_]’;l)+(I_Y)(PtN_P:Yl)]_ﬂz[)'(}’:r_}’;)+(1—/1)(}’:V_y£1)]+ ()
+(1—al—42)(ctT—)/tT)+£;

€/ =0, +C;,
ahol
N a nem kiilkereskedelem-képes termék ara,
" a kiilkereskedelem-képes szektor termelése,
" a nem kiilkereskedelem-képes szektor kibocsitdsa,

¢! a kiilkereskedelem-képes termékfogyasztas,

v a kiilkereskedelem-képes termékek részesedése a fogyasztasban,

A a kiilkereskedelem-képes szektor hozzaadott értékének ardnya az Gsszes termelésben,

§; az ugynevezett drfolyam-politikai sokk,

a, a gazdasagpolitika inflacids, a, pedig a novekedés stabilizdldsanak preferenciat
kifejezd paraméter.

A fenti egyenlet alapjan a gazdasdgpolitika az inflaci6 és a termelés felgyorsuldsa
esetén felértékel, a kiilsé egyensily romlasara pedig leértékel. Az egyenlet egy kis or-
szadg kormanyzata szdmara felmeriil§ dilemmat probélja meg megragadni: nevezetesen,
hogy mekkora silyt helyezzenek a belss €s a kiils6 egyensilyi célokra. Az o, paraméter
értékétdl fliggben az eltérés lehet d&tmeneti vagy tartdsabb a felvazolt szabalyrendszertdl.
Vegyiik észre, hogy a fenti reakcidfiiggvény szerint a hatésdgok az arfolyammal az egy-
idejd inflaciora, termelésre €s kiils§ egyensulyra reagdlnak. Ez a feltevés egy olyan eld-
retekint§ drfolyamrendszerben, mint a jelenlegi, er§sen megkérdGjelezhets. A hatésdgok
ugyanis az arfolyampalya megéallapitasakor a kérdéses valtozéknak nem ismerik az aktu-
alis értékét. Emiatt elméletileg korrektebb lenne kiilon reakciofiiggvényt hasznalni az
1995 elétti és utani periddusra. Sajnos azonban az idésorok rendkiviili rovidsége miatt
mindez nem volt megvaldsithatd. (Osszesen 28 megfigyelés allt rendelkezésiinkre.) Ezért
az elméleti problémadk ellenére, a (2)-ben megfogalmazott reakcidfiiggvényt hasznaltuk

1 Az itt kovetkezd linearis reakciofiiggvény levezethet§ egy kvadratikus célfiiggvény minimalizalasabol,
ahol a dontéshozé a fenti valtozok variancidjanak stlyozott osszegét minimalizalja. yp! +(1-7) p! a fo-
gyasztoi arindexszel, yy’ +(1-1)y" a GDP-vel, mig ¢/ -/ a kiilkereskedelmi egyenleggel egyezik meg.

Jakab-Kovdcs [1999]-ben szerepld reakciofiiggvényében a gazdasagpolitika az arak és a termelés szintjét
stabilizdlja. Ehhez arra volna sziikség, hogy a célfiiggvényben a fenti valtozok varianciajat minimalizalja.
Mivel azonban ezek a valtozok integréltak, variancidjuk nem létezik, ezért a célfiiggvényben a novekedési
itemeket szerepeltetjiik. Ez a valtoztatds ugyanakkor a modell egyideji struktirajat nem befolyasolja.
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7 z

az idGszakra egészére. A rovid idésorokon kiviil azonban a kdvetkezd érveket is fel lehet
hozni eljarasunk védelmére.

1. Annak ellenére, hogy a leértékelés havi mértéke elére bejelentett, a gazdasagpoliti-
ka elvileg még a bejelentés utan is valtoztathat annak mértékén, ha a fundamentumok
nem vart mdédon alakulnak, illetve a kamatpolitikdval a nominalarfolyam alakulasat befo-
lyasolhatja az intervencids savon beliil is.!?

2. A Sims [1980]-b6l ismeretes ,,arrejtély” (price puzzle) szerint, ha az alkalmazott
modellbdl egy olyan véltozé marad ki, amelyre a gazdasagpolitika egyidejlleg reagal,
akkor nulla korlatozasok szerepeltetése a gazdasagpolitikai reakcidfiiggvényben inkon-
zisztens becslésekhez vezethet. Ez azért lehet, mert annak ellenére, hogy az eszkdzvalto-
z6 meghatdrozasinal a célvaltozok aktudlis értékei nem ismeretesek, a gazdasagpolitika-
nak mindig van valamilyen egyidejd informécidja dontései meghozatalakor. Ezt figye-
lembe véve, a (2)-ben a gazdasigpolitikai sokk és a valtozokkal kapcsolatos varakozasi
hiba is megjelenik.

3. Az elébbiekhez szorosan kapcsoldddan érvelhetiink gy is, hogy nem lenne cél-
szerl informdaciés hatranyt feltételezni a gazdasagpolitika részér6l. Ez ugyanis azt jelen-
tené, hogy a gazdasagpolitika csak a piac utan ,kullog”.

4. Az altalunk feltételezett gazdasagi struktira eleve egy korlatozott modell, mivel a
variancia-kovariancia matrix szabad paramétereinél kevesebb becsiilendé paramétert tar-
talmaz. Ezeket a korlatozasokat teszteltiik, s azokat elvetni nem tudtuk, statisztikai érte-
lemben tehat érvényesek. Ha viszont a reakciéfiiggvényben az egyidejd kapcsolatokat
nulldra korlatoztuk volna, ez tovabbi megszoritdsokat jelentett volna az egyidejd matrix-
ra. Ezt a lehet8séget is teszteltiik — a teljes mintdra —, s ezt a tulidentifikdcids teszt
elutasitotta.

5. A gazdasagpolitika valaszfiiggvényét némileg atalakitva, egy reédlarfolyam alkal-
mazkodasi egyenlethez juthatunk. Ekkor nem a nomindl-, hanem a redlarfolyam hat vissza
a kiilonbozd makrovaltozokra. Ebben az alternativ modellspecifikdciéban a kiilkereske-
delem-képes szektor redlarfolyama lesz az endogén valtoz6. Modelliinket erre az esetre
is megbecsiiltiik, az eredmények azonban szdmottevéen nem valtoztak, a historikus
dekompoziciok hasonldak lettek, az impulzus vélaszfiiggvények koziil viszont néhany
elveszitette szignifikanciajat (1asd Jakab-Kovdcs [1999]).1

A (2)-t egyszeribb alakra hozhatjuk, ha a gazdasagi szereplSk fogyasztasi magatarta-
sat is figyelembe vessziik. A gazdasagban egy reprezentativ gazdalkodo-fogyasztoét te-
kintiink, aki varhaté hasznossidgat végtelen idShorizonton maximalizalja (Jakab-Kovdcs
[1999]). Ezt figyelembe véve, algebrai atalakitdsok utdn a gazdasigpolitika vélaszfiigg-
vényére az kovetkezdket kapjuk:

-‘z:_[417"'(1_7)(1_‘11_”2)]Pf+[(1_41_ﬂ2)_41](1_7)]’:\,_[“21"'(1_41_”2)]%7?3)
_(1_/1)42}’:\/+41[7P£1+(1_7’)]751]"'”2[2'}’:1"'(1_/1)}51]"'8;'

A gazdasagpolitika egyidejd valtozokra vonatkozé magatartdsa a kovetkezGk szerint
foglalhat6 Ossze.

12 Vegyiik észre, hogy a fedezetlen kamatparitas Osszefiiggésén keresztiil a kamatpolitika sztochasztiku-
san megfelel az arfolyam-politikanak. Ha a kockazati prémium nem Kkonstans, az abban megjelend sokkok
gazdasagpolitikai sokként identifikalodnak. A fenti érveléssel kapcsolatban felmeriil egy mérési probléma:
mivel az 4rfolyam az id6szak tilnyomo részében az intervencids sav erds szélén helyezkedett el, nincs olyan
variancia az adatokban, amely alapjan ezek a hatdsok megragadhatok lennének.

'3 Ebben az esetben viszont nem gazdasagpolitikai reakciofiiggvénnyel, hanem egy redlarfolyam-alkal-
mazkodasi egyenlettel van dolgunk. Az tgynevezett arfolyam-politikai sokkra vonatkozé hatdsok helyett
értelemszerden redlarfolyam-sokkok hatdsardl kell beszélniink.
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1. A kiilkereskedelem-képes drak névekedésére a hatosdgok két ok miatt értékelik fel az
drfolyamot. Egyrészt a magasabb kiilkereskedelem-képes termékérak ceteris paribus ala-
csonyabb kiilkereskedelem-képes termékfogyasztassal jarnak egyiitt, amely hatdsira a
kiilkereskedelmi egyenleg ceteris paribus javul, mdsrészt viszont a kiilkereskedelem-
képes termékek arndovekedése noveli az inflaciot, amelyet a gazdasagpolitika szintén sta-
bilizlni kivan.

2. A magasabb nem kiilkereskedelem-képes drakra valo gazdasdgpolitikai vdlaszndl
két ellentétes hatds dolgozik. A magasabb nem kiilkereskedelem-képes termékar azt je-
lenti, hogy a kiilkereskedelem-képes termékfogyasztas nd, s igy a kiilkereskedelmi egyenleg
romlik. Emiatt a gazdasigpolitika - stabilizacios céljaibol kovetkezGen — leértékel. Mivel
azonban a magasabb arndvekedés ceteris paribus magasabb inflacidt is jelent, és a gazda-
sagpolitikdnak inflacids stabilizacids céljai is vannak, e hatds nyoman viszont felértékel.
A két hatas ereddjétdl fiigg az, hogy a nem kiilkereskedelem-képes szektor dranak nove-
kedésére vonatkoz6 gazdasagpolitikai vilasz leértékelS vagy felértékeld lesz-e.

3. A magasabb kiilkereskedelem-képes kibocsdtdasra a hatésdgok az drfolyamot felérté-
kelik, hiszen egyrészt a magasabb termelés kedvezSbb kiils6 egyensulyt jelent, masrészt
pedig ezt indokolja a termelés stabilizacids cél is.

4. A magasabb nem kiilkereskedelem-képes kibocsdtds kovetkeztében az drfolyam-poli-
tika felértékel, hiszen a kibocsatassal kapcsolatos stabilizacids cél ezt koveteli meg.

A termelésnél figyelmen kiviil hagyjuk az intermedier termékek szerepét, s
hozzaadottérték-fiiggvényekkel dolgozunk. Mindkét szektorban a technol6giat egy Cobb-
Douglas termelési fiiggvénnyel irjuk le:

gy =kl +(-) Il +1fp], 4)

¥ =P+ (=B + ®)
ahol

/7, [V a munkaerd a kiilkereskedelem-képes €s a nem kiilkereskedelem-képes szektor-
ban,

k!, k! atdkedllomany a kiilkereskedelem-képes és a nem kiilkereskedelem-képes szek-
torban,

o], op! a teljes tényezShatékonysag (total factor productivity) a kiilkereskedelem-
képes és nem kiilkereskedelem-képes szektorban.

A munkapiaci keresleti fliggvényt a termelési fliggvényekbdl szarmaztatva és feltéte-
lezve, hogy a munkakindlat végteleniil rugalmas, a béreket a kiilkereskedelem-képes
szektor varhat6 hatartermékértékével egyenl6vé téve, kis dtalakitds utdn a (6) és (7)
egyenleteket nyerhetjiik (lasd Jakab-Kovdcs [1999]).'

T r 1 .7\, (- r, 1 .7 r, 1 .7
L R L B N Y S P T NC

¥y :Z(l—ﬁ)[f - E,_l(/ef+;zﬁ>f):|—l_ﬂﬁ[(1—w) E (p))+@E, ,(s) ]+

)
+ﬂpf"+kﬁv +—1;ﬁaf"+ﬂlnﬂ.
B B B 1-«a
A (6) alapjan lathatd, hogy a 7-edik id6pontbeli kiilkereskedelem-képes kibocsatasnak
harom f6 komponense van:

14 Jakab-Kovdcs [1999] egyszerisitésképpen eltekintett a (7) egyenlet utols6 konstans tagjatdl. Ez az
egyszerisités azonban a modell dinamikajat nem befolyasolja.
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1

— az el6z8 idGpontbeli kibocséts alapjan varhat termelés: (1—a)/ +0{Et_1(/ef +—fp] ),
o

- nem vart arfolyam-politikai sokk kovetkeztében elGallé kibocsatasvaltozas:

St_Et—l(Sz)],

- az el6z6 id6pontbeli informécids halmaz alapjan feltételezettdl eltérd tGkedllomany-

(l—a)w[
o

és hatékonyséagvaltozds: 4, + 1 thl - Et_l(kf e th! ) :
o o

A (7) alapjan pedig lathat6, hogy a nem kiilkereskedelem-képes kibocsatasndvekedés
két 6 Osszetevibal all:

- a kiilkereskedelem-képes szektor helyzete (hatartermékértéke) altal meghatarozott
tagbol:

o 1 1-

a-p|r- E,_{/ef+lfvf -2 -0 £ 08, 0]

B o B

- anem kﬁlkereskedelem—képes szektor helyzete 4ltal meghatdrozott tagbol:

AP vy L
B b

Az elsé tényezd a bérek kiegyenlit6désébdl kovetkezik. Mivel a béreket a kiilkereske-
delem-képes szektor hatdrozza meg, és a bérek a két szektor kozott kiegyenlitGdnek, a
kiilkereskedelem-képes szektor magasabb munka hatartermékértéke megemeli a béreket,
s igy a nem kiilkereskedelem-képes szektor ceteris paribus alacsonyabb munkaerd-fel-
hasznéldssal és alacsonyabb kibocsatdssal termel. A mésodik tényezd els tagja (a nem
kiilkereskedelem-képes termékek ara) a nem kiilkereskedelem-képes szektorban a munka
hatartermékének emelésén keresztiil, a munkafelhasznalas novekedés miatt, a masodik és
a harmadik tagja (nem kiilkereskedelem-képes szektor tGke és hatékonysdgnovekedése)
pedig sajat novekedésén keresztiil is emeli a nem kiilkereskedelem-képes kibocsatast.
Mivel a két szektor tGkedllomanydra és hatékonysdgnovekedésére nem rendelkeztiink
megbizhat6 adatokkal, és a modell dimenzidit sem akartuk ndvelni, a becslések soran a
munka hatékonysagat novelS e két tényezét latens valtozoként kezeltiik. Ezt figyelembe
véve, a kovetkez$ egyenleteket nyerhetjiik (1asd Jakab-Kovdcs [1999]):

3 =1-a)/ %[& —E (s)]+e" - (1-a)e” 8)

S e e MO R D)

w 1- 1-
+¢€, +ﬂﬂln1_§, 9)

ahol
["a hosszu tava egyensilyi munkafelhasznalas,
" a kiilkereskedelem-képes szektor, mig € a nem kiilkereskedelem-képes szektor
hatékonysagi véltozojat jeloli.
Ezek dinamik4jarol feltessziik, hogy a kovetkez$ folyamatokkal irhatdk le:
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gtYT = gtlijlv + CZYT ?

gtYN — 8,{1\1/ + CtYN’
ahol a ¢" ¢ kindlati sokk a két szektorban.

A felvazolt rendszer teljessé tételéhez a nem kiilkereskedelem-képes szektor armecha-
nizmusat is meg kell hatdroznunk. A nem kiilkereskedelem-képes szektor keresletének és
kinélatdnak egyezGségébdl a kovetkezdket kapjuk:

g ==y (p+e = p)). (10)
és feltessziik, hogy

PN _ PN PN
gt - a5€t—l +Cz .

A nem kiilkereskedelem-képes termékek drai tehat ugy alakulnak, hogy a nem kiilke-
reskedelem-képes termékpiac mindig megtisztuljon. A ¢ valtozé a nem kiilkereskede-
lem-képes szektor keresleti sokkja, amely a termékpiacon megjelend keresleti eltoloda-
sokat hivatott megragadni. Ertelemszerden az o, paraméter mutatja a keresleti sokkok
tartossagat. Az ilyenfajta sokkok lehetnek atmenetiek, illetve akar tartésak is, hiszen a
rendszervaltassal a fogyasztasi szerkezetben tartds eltolddasok is bekovetkezhetnek.

Az (1), (3), (8), (9) és (10) egyenletek dinamikus rendszert alkotnak. A modell logik4ja
a kovetkezd: a (f - 1). id6pontban a gazdasagi szerepldk a rendelkezésiikre all6 informaci-
ok alapjan megallapitjdk a béreket, és a t. idSpontban pedig a gazdasagpolitika az arfo-
lyam, a gazdasdgi szereplSk pedig a kiilkereskedelem-képes adrak megvaltoztatisaval rea-
gélnak.

Az 6tdimenziés dinamikus rendszer egy VAR (vektor autoregressziv) modell form4ja-
ban irhat6 fel:'

AY,= CLY, + ¢,

ahol
A, a valtozok kozotti kapcsolatokat leird (5 X 5-0s) egyidejd matrix,
C(L) egy 5 X 5 dimenzi6s késleltetésimatrix-polinom,
¢,a modellben definialt strukturalis sokkok dtdimenzids vektora,
Az A matrix a modellben meghatarozott egyideji kapcsolatokbdl kovetkez&en a ko-

0
vetkez§ format Olti:'°

1 0 0 0 O
Vor 1 Was Wy Wy

A= 0 w,, 1 0O O]}
0O 0 0 1 wy,
vy, O 0 wyy 1

Adatok

Okonometriai elemzésiinket az adatok hidnya nagymértékben korlatozta. A kiilkereske-
delem-képes szektor hozz4adott értékét a feldolgozdipari hozzaadott értékkel azonositot-

15 A fenti modell val6jaban nem VAR, hanem VARMA folyamat, hiszen, mint lathat6, mozgdatlagtagokat
is tartalmaz. A VAR felirds a valdsdgos folyamat kozelitésének tekinthetd.
® Ahol y,, =a;y + (1 - (1 - a,-a), y,,= aA + (1 -a,-a,), v,,=(1 - Na,, y,, = -(1 -2a,-a,)
~-(l-0)» _—-(a-p

1
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tuk, a nem kiilkereskedelem-képes szektor hozzdadott értékét pedig a teljes GDP
reziduumaként hatdroztuk meg. A kibocsétds adatait a nemzeti szdmladk volumenindexei
és a KSH 4ltal publikilt iparstatisztika segitségével allitottuk el§. A negyedéves adatok
hasznélata mellett dontottiink, mivel ez volt az a legnagyobb gyakorisadg, amelyre kibo-
csatasi adatokat lehetett konstrualni. A folyamatok tulajdonsidgai miatt a havi adatok
haszndlata nem adott volna jobb mingségd informaciét. Mivel a mintank az 1991 els6
negyedéve és 1998 elsé negyedéve kozotti iddszakot oleli fel, 6sszesen 29 megfigyelés
allt rendelkezésiinkre a valtozok szintjeire vonatkozdan. Negyedéves szektoralis adataink
nem 4lltak rendelkezésilinkre, ezért a negyedéves hozzaadottérték-szamokat az éves fel-
dolgozdipari hozzaadottérték-adatokbol, a feldolgozodipari termelésbél és a negyedéves
GDP-szamokbdl egy nemlinearis optimalizacids algoritmus segitségével szarmaztattuk.'’

A kiilkereskedelem-képes és nem kiilkereskedelem-képes termékek arait a részletes
fogyasztoi arindexbdl Vincze-Zsoldos [1996] mddszertandval hatdroztuk meg. E szerint
kiilkereskedelem-képesnek mindsiiltek az iparcikkek, a kiillonféle ruhdzati termékek és a
tartds fogyasztasi cikkek, mig nem kiilkereskedelem-képesnek a kiilonféle hatosagilag
nem szabalyozott aru szolgaltatdsok. A nominalarfolyamot az MNB hivatalos
nomindleffektiv arfolyamindexével azonositottuk. Az ar és a hozzdadott érték iddsorok
szezonalisan igazitottak voltak.

Eredmények

Becslésiinket strukturdlis vektor autoregressziv (SVAR) modellezéssel hajtottuk végre.
A modszer részletesebb leirdsa megtaldlhaté Hamilton [1994] és Canova [1995a], [1995D]
miveiben. A strukturdlis sokkokat az egyidejd matrixra felirt korlatozasok segitségével
hatdroztuk meg.'®

A modell eredetileg a valtozok szintjeire vonatkozik, és egyszerre tartalmaz egyidejt,
illetve hosszu tavu korlatozasokat is. (Jakab-Kovdcs [1999] 1. fliggelék.) Az 6sszes infor-
maci6 és paraméterkorlatozas beépitése helyett azonban a modellt elsd differencidkban
becsiiltik meg. Ugy gondoltuk ugyanis, hogy a viszonylag rovid mintdban hosszi tavi
korlatozasok alkalmazéasa hidbavalo lett volna, s a strukturalis sokkok elGallitasahoz ele-
gendd volt szamunkra az egyidejd A matrix ismerete. A redukalt forma optimalis késlelte-
tését likelihood ardny teszttel hatdroztuk meg. Optimalis késleltetésnek az egy idGszakos
késleltetés adddott. Ebben a specifikdcioban a redukalt forma egyetlen reziduumidGsora
sem mutatott autokorrelaciot.’ A redukalt forma a nominalarfolyamot leir6 egyenlet kivé-
telével minden esetben jol illeszkedett. Ez tjra megerdsiti azt az éllitdsunkat, miszerint az
elemzésiink legbizonytalanabb része az drfolyamegyenlet volt. Emiatt Jakab-Kovdcs [1999]
az arfolyam-politikai valaszfiiggvényt kiilon, a tobbi endogén véltozé egyidejd értékét fel-
haszndlva is megbecsiilte. Eredményeik szerint az igy kapott egyenlet jobb illeszkedési
tulajdonsagokkal rendelkezik (Jakab-Kovdcs [1999] 2. fiiggelék). Ez a tény megerdsiti azt
az identifikaciés sémankat, miszerint az arfolyam-politika nem csak a késleltetett, hanem
az egyideji valtozokra is reagalt. A Ramsey-Reset teszt szerint a redukalt forma becslésé-
nél, a kiilkereskedelem-képes kibocsatast leird egyenlet kivételével, nem lehetett helytelen
fliggvényformara kovetkeztetni. A reziduumok normalitdsidra vonatkozé nullhipotézist a
kiilkereskedelem-képes termékek araira vonatkozo egyenlet kivételével nem tudtuk elutasi-

7 Az eljarast a szerzGk kérésre rendelkezésre bocsatjak.

8 A becslést Bernanke [1986], Blanchard-Watson [1986] és Sims [1986] modszerével hajtottuk végre
(lasd még Hamilton [1994] leirasat).

19 A teszteket minden esetben 5 szazalékos szignifikancia mellett értékeltiik.
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tani. Szignifikdns ARCH-tagokat nem taldltunk a nem kiilkereskedelem-képes kibocsatast
leir6 egyenlet kivételével. A White-tesztek szerint a homoszkedaszticitds nullhipotézisét
nem lehetett elvetni egyik egyenlet esetében sem.

1. tablazat
A becsiilt redukalt forma specifikacios tesztjei

Megnevezés Ap” As Ay” AyN ApY

R? 0,851 0,139 0,507 0,408 0,518
Moddositott R? 0,815 -0,067 0,389 0,267 0,404
Durbin-Watson-statisztika 2,169 2,027 2,112 2,033 1,972
F-statisztika 23,970 0,676 4,312 2,893 4,519
p (F-statisztika) 0,000 0,647 0,007 0,039 0,006
Ramsey-Reset” 0,196 0,316 12,798 1,450 0,046
p (Ramsey-Reset) 0,658 0,574 0,000 0,229 0,830
Normalitas® 39,321 0,005 0,229 0,533 0,816
p (normalités) 0,000 0,998 0,892 0,766 0,665
Autokorrelacio® 1,346 0,306 0,668 0,758 1,386
p (autokorrelacio) 0,510 0,858 0,716 0,685 0,500
ARCH‘ 0,250 2,859 1,990 6,724 1,384
p (ARCH) 0,883 0,239 0,370 0,035 0,500
Heteroszkedaszticitas® 26,372 23,714 22,968 1,571 21,327
p (heteroszkedaszticitas) 0,154 0,255 0,290 0,930 0,378

¢ Ramsey-Reset-teszt statisztika a reziduumok négyzetével, a likelihood ardny értéke.
® A Jarque-Bera normalitdsteszt értéke.

©A 2 negyedéves késleltetéssel elvégzett Breusch-Godfrey autokorreldcios teszt értéke.
42 negyedéves késleltetéssel elvégzett Lagrange-multiplikator-teszt az ARCH-hatésra.
¢ White heteroszkedaszticitasi tesztje keresztszorzatokkal.

A redukdlt forma becslése utin becslést adtunk az A matrixra is. Mivel az egyidejd
(A,) matrixban a diagondlis elemeket egységnyire normalizaltuk, az A  matrix nyolc,
mig a strukturdlis sokkok diagonélis variancia-kovariancia matrixdnak 6t elemét kellett
megbecsiilni. Mivel a redukalt forma reziduumainak variancia-kovariancia matrixaban
Osszesen 15[5 X (5 + 1)/2] szabad paraméter van, ezért a rendszer éppen identifikalha-
tésadgidhoz 10[5 X (5 - 1)/2]) korlatozast (esetiinkben zérus elemet) kellett bevezetniink.
Konnyen ellendrizhetd, hogy a modelliink két (zérus) korlatozassal volt tulidentifikalt.
Abban az esetben, ha az arfolyam-politikai valaszfiiggvényre azt tettiik volna fel, hogy
benne csak a késleltetett értékek szerepelnek, akkor a fent emlitett megszoritdsokon kiviil
tovabbi négy paraméterkorlatozast kellett volna bedllitani. A modellt ebben a formaban
is megbecsiiltiik, és az addicionalis négy restrikciéra vonatkozdan elvégeztik a
tulidentifikacio6 likelihood arany tesztjét. A teszt hatarozottan elutasitotta azt a nullhipotézist,
hogy az arfolyam-politika csak a késleltetett valtozokra reagilt volna (p érték = 0,00).

Az impulzus valaszfliggvények standard hibainak megallapitdsdhoz Monte-Carlo szi-
muldcidkat végeztiink, 5000 realiz4cid alapjan allapitottuk meg az +2,5 szazalékos hata-
rokat.

Megallapithat6, hogy a nomindlarfolyam pozitivan vélaszolt a kiilkereskedelem-képes
szektor drazési sokkjara. Ez azt mutatja, hogy a gazdasdgpolitika a kiilkereskedelem-
képes reédlarfolyam szinten tartdsara torekedett. A vartnak megfelelGen, egy pozitiv ara-
zasi sokkra a nem kiilkereskedelem-képes termékarak is emelkednek, hiszen az arupiac
egyensilya ezt kivdnja meg, mivel a nem kiilkereskedelem-képes szektor kereslete a
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relativ draktol fiigg [lasd (10)]. Az elébbinél joval gyengébb, de negativ hatdsa van az
arazasi sokknak a kiilkereskedelem-képes szektor kibocsatdsira. Ezt sem nehéz értel-
mezniink, a ndvekvd arak ceteris paribus csokkend keresletet jelentenek, a kibocsatas
visszaesik. Hasonl6an negativ, bar nem egyértelmden szignifikdns hatdsa van az arazasi
sokknak a nem kiilkereskedelem-képes szektor kibocsatasara is.

A gazdasagpolitika sokkjara (egy nem vart arfolyamvaltozasra) a kiilkereskedelem-
képes termékek arai novekednek, amely ceteris paribus a nem kiilkereskedelem-képes
termékek araira is atterjed. Ez a két hatds a modellel teljesen konform. Némileg meglepd
eredménynek tekinthet§ viszont az, hogy a kiilkereskedelem-képes szektor kibocsatasa
szignifikdnsan nem vélaszolt a gazdasigpolitika sokkjara. Ez azért lehet, mert a viszony-
lag magas inflaciés kornyezetben a nomindlis szerz6dések atlagos hossza rovid, és az
arfolyam véltozdsdra az 4rak viszonylag gyorsan reagilnak. A nem kiilkereskedelem-
képes szektor kibocsatdsa viszont nem vart leértékelésre visszaesik, ami azt jelenti, hogy
l1étezik valamilyen helyettesités a kiilkereskedelem-képes és nem kiilkereskedelem-képes
termékek termelése és fogyasztisa kozott. A termelési tényezSk atcsoportositidsa azért
nem hihet§, mert a hatds csak néhany negyedévig tart, amely kindlati valtozasnak tul
rovid. Elképzelhetd tehat, hogy a fogyasztasban kovetkezik be olyan helyettesités, amelyre
a nem kiilkereskedelem-képes termékek kereslete Osszességében csokken.

Eredményeink szerint a kiilkereskedelem-képes szektor kinalati sokkja az arfolyam leér-
tékelését (leértékelddését) okozza, ami elsd ranézésre némileg meglepdnek tinhet. Ez az
eredmény elsGsorban annak a ténynek kdszonhet§, hogy a nomindleffektiv drfolyam pozi-
tivan korreldlt a kiilkereskedelem-képes szektor kibocsatasaval (a differencidkra szamitott
egyideji korrelacio értéke 0,45).2! Ennek lehetséges magyarazatai a kovetkezdk.

- A hatdsagok a vizsgalt id6szakban mindvégig kosarvalutat hasznaltak arfolyam-poli-
tikai eszkodzvaltozoként, amelytSl a nomindleffektiv drfolyamindex mozgésa jelentds ke-
resztarfolyam mozgésok esetén eltért. Emiatt esetenként nem pontosan a megfelel§ val-
tozdra reagaltak.

- 1993-ig, miutan az inflaci6é 35 szazalékkal tetézott 1991-ben, a gazdasagpolitikai
valaszfiiggvényben nagyobb hangsily helyez&dott az inflacidra, mint a kiils6 egyensuly-
ra. Emiatt a dezinflacid koltségei némileg hattérbe szorultak. 1993-utan 1994-ben a kiils§
egyensuly drasztikusan leromlott, az eladésodottsag jelentGsen megnétt, a gazdasagpoli-
tika hitelessége pedig csokkent a novekvd leértékelések és a novekedésnek induld kiilke-
reskedelem-képes szektorbeli kibocsétds ellenére.

Meg kell azonban jegyezniink, hogy mivel modelliink csak redlhatdsokat vesz figye-
lembe, az 0sszefiiggéseknek csak egy korlatozott részét — pénziigyi dsszefiiggéseket nem
- képes megragadni, ezért nagyon dvatosan kell bannunk olyan kijelentésekkel, amelyek
a modell keretein til mutatndnak. Amiatt, hogy a gazdasagpolitika célfiiggvényében nagy
szerepe volt a redlarfolyamnak, érthets, hogy a kiilkereskedelem-képes termékek arai
kinalati sokk hatdsara némileg nének, hiszen az arfolyam leértékelddik.

A nem kiilkereskedelem-képes szektort érd kinalati sokkra e termékek arai esnek. Ez
logikus, amely egytittal azt is mutatja, hogy a nem kiilkereskedelem-képes szektor 4rala-
kuldsidban szerepet kapnak a kindlati sokkok. A hatas elGjele azt is bizonyitja, hogy
valdban kindlati sokkot azonositottunk.

A nem kiilkereskedelem-képes szektor keresleti sokkjara a nem kiilkereskedelem-ké-
pes termékek 4rai pozitivan reagilnak. Ez a modellel egybevdg, és bizonyitja, hogy
valdban keresleti sokkot azonositottunk. A sokk hatdsara a kiilkereskedelem-képes ter-

20 Ha a fogyasztok intertemporalis helyettesitési rugalmassiga viszonylag magas, az intratemporalis he-
lyettesitési rugalmassag pedig viszonylag alacsony, akkor a fenti helyzet konnyen elképzelhetd.

2 Emiatt ugyanis az egyideji matrixban a két valtozo kapcsolatit leir6 egyiitthaté pozitiv kapcsolatot
implikal.
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mékek arai is novekednek valamelyest, ami a két szektor arképzésének bizonyos mértékd
egylittmozgasara utal. A kiilkereskedelem-képes szektor arndvekedése noveli a nem kiil-
kereskedelem-képes szektor arait, és a nem kiilkereskedelem-képes szektor arndvekedé-
se noveli a kiilkereskedelem-képes szektor arait.

A historikus dekompozicidk szerint a kiilkereskedelem-képes arak alakulasat legin-
kabb az arazasi sokk magyarazta. Ez azt mutatja, hogy az (1)-ben definialt 4razasi maga-
tartastol vald eltérés igen jelentds volt az idészak folyaman. Az is kitlinik azonban, hogy
jelentdsége 1996 kozepétdl csokkend, tehat feltehetd, hogy az egyenlet az utébbi iddszak
egyre jobb leirasat adja. Az 1995. mérciusi stabilizaci6 idején megfigyelhetS, kiugroan
magas arndvekedést is egyértelmden az drazasi sokknak tulajdonithatjuk, ami feltehetd-
leg azt jelenti, hogy a nem vart mértékd leértékelést a kiilkereskedelem-képes szektor
termeldi 4raikban gyorsan és rugalmasan érvényesitették, tehat amit arazési sokként
mutatunk ki, az jelentds részben nem vart arfolyamvaltozas volt. Az a tény, hogy a nem
vart arfolyamvéltozast a kiilkereskedelem-képes szektorban termelSk 4raikban gyorsan
és rugalmasan érvényesitették, arra utal, hogy a nominélis merevségek szerepe nem
meghataroz6. A megallapitast, mint a késGbbiekben latni fogjuk, aldtdmasztja, hogy az
arak arfolyamtdl valo eltérésében - a kiilkereskedelem-képes szektor realarfolyamaban —
az arazasi sokk nem jelentds.

A nomindlarfolyam alakulasat legjelentdsebben a kiilkereskedelem-képes szektor kina-
lati sokkja magyarazta. Ez is alatimasztja korabbi allitisunkat, miszerint a gazdasag(ar-
folyam)politika dontGen a kiils6 egyensulyi szempontokat vette figyelembe. Egy enyhe
arazédsisokk-hatds is megfigyelhetd 1995-ben, ami az arfolyam-véarakozdsok megvaltoza-
sanak hatdsat mutathatja.

A kiilkereskedelem-képes szektor kibocsatasanak alakuldsdban gyakorlatilag mindegyik
sokk szerepet jatszott. Erdekes megfigyelni azt, hogy az 1995 el6tti idGszakban elssor-
ban a kiilkereskedelem-képes szektor kindlati sokkjai (példaul 1992-1993-ben a kiilke-
reskedelem-képes szektorbeli termelés-visszaesés) dominaltak, mig a stabilizaciotol kezdve
az arazasi sokkok jelent6sége nétt meg.

A nem kiilkereskedelem-képes szektor kibocsatasat elsGsorban a nem kiilkereskede-
lem-képes szektor kinalati sokkjai, masodsorban pedig keresleti sokkjai magyaraztak. A
stabilizacié kornyékén az arazasi sokk jelentGsége is megnétt, ami a leértékelés hatasat
mutathatja. Kiilon érdemes felhivni a figyelmet arra, hogy eredményeink szerint 1994-
ben a nem kiilkereskedelem-képes szektor kibocsatdsa nem ndtt, hanem visszaesett.
Modelliink szerint pedig a nem kiilkereskedelem-képes szektor keresletének hatdsa nem
volt 1ényeges ebben az idGszakban.?? 1997 folyaman viszont ugy tdnik, hogy a szektor
keresleti sokkjainak jelent6sége megndtt.

A nem kiilkereskedelem-képes szektor drainak alakuldsdban Osszességében a nem
kiilkereskedelem-képes szektor kinélati sokkjai jatszottdk a legmeghatirozobb szerepet.
Ez aldl csak a stabilizacié kornyéki idészak, illetve 1997 elsé fele jelent kivételt. Az
elébbi esetben érthetd médon az arazési sokk szerepe ndtt meg, mig az utébbinal a nem
kiilkereskedelem-képes szektor keresleti sokkjainak szerepe erdsodott. A nem kiilkeres-
kedelem-képes szektor keresleti sokkjainak tehat nem volt komoly szerepiik 1995-1996-
ban, ami megfelel korabbi elképzeléseinknek.

Bar ilyen valtozénk nincs, a kiilkereskedelem-képes szektor termékaran alapul6 re-

22 A fiskalis politika hatdsat altaldban a nem kiilkereskedelem-képes termékek keresletén keresztiil szok-
tak megragadni. Ez azonban elméletileg sem tdmaszthaté ala feltétlentil, hiszen a koltségvetési kiaddsok jo
része a kiilkereskedelem-képes javakat érinti. Ha 1994-ben tényleg fenntarthatatlan mértékd fiskalis expan-
zi6 volt - mint ahogy ez feltehetGleg igaz —, az akkor sem a nem kiilkereskedelem-képes termékek keresletén
keresztiil okozott egyensilytalansdgot, hanem feltehetSen kozvetleniil a kiilkereskedelem-képes termékek
keresletét novelve, a kiils§ egyenstlyt rontotta.
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alarfolyam dekompoziciéja meghatarozhaté a nomindlarfolyam és a kiilkereskedelem-
képes termékarak historikus dekompoziciéjanak kiilonbségeként. Ennek alakuldsdban
a legjelentGsebb szerepet a kiilkereskedelem-képes szektor kindlati sokkjai jatszottik,
mivel a nomindlarfolyam (az arfolyam-politika) ezekre reagélt leginkabb, mig a kiilke-
reskedelem-képes szektor 4rai gyakorlatilag egyaltalan nem valaszoltak. Az arfolyam-
politikai sokk nem jatszott jelentGs szerepet ennek a véltozonak az alakuldsidban. Ez
ismét megerdsiti azt az allitast, hogy a nomindlis merevségek mértéke a kiilkereskede-
lem-képes szektorban viszonylag alacsony, a nomindlis szerzddések atlagos hossza vi-
szonylag rovid.

A historikus dekompozici6 talan egyik legfontosabb iizenete, hogy a relativ arak ala-
kulését leginkabb a nem kiilkereskedelem-képes szektor kindlati sokkjai befolydsoljak.
Masodik legerdsebb hatds a szektor keresleti sokkja, ami leginkdbb 1993-1994-ben, il-
letve 1997-ben volt jelentds. Kimutathat6 a stabilizacios effektus (drazasi sokk) hatésa is.
A kindlati sokkok jelent§sége a Balassa—Samuelson-hatds fontossidgat tdmasztja ald. Ez
megerdsiti Kovdcs—Simon [1998] mas modszerrel kapott eredményeit. Fel kell hivni azon-
ban arra is a figyelmet, hogy az utébbi id6ben (1996 kozepétdl) a keresleti sokkok jelen-
t6sége is megndtt. Ez az aggregalt keresleti politika novekvé szerepét mutathatja a folya-
matban.

A variancia-dekompozicié eredményei szerint a kiilkereskedelem-képes termékek ara-
nak varianciajat kozel 70 szdzalékban az arazasi sokkok hatiroztdk meg. Az arfolyam
variancidjanak dontd részét (72 szdzalékat) nem meglep6 mddon a kiilkereskedelem-
képes szektor kindlati sokkjai uraltdk. A kiilkereskedelem-képes kibocsétds variancidjanak
alakuldséban a kiilonféle tényezdk szerepe az el6bbieknél kiegyenlitettebb volt. Gyakor-
latilag azonos magyarazderGvel birt az drazési és a kiilkereskedelem-képes szektor kina-
lati sokkja (34-34 szdzalék). A nem kiilkereskedelem-képes szektor termelésének
szerepet. Termékarainak variancidjat mintegy fele részben a szektor kindlati sokkjai,
kortilbeliil 25 szazalékat az arazasi és kozel 20 szazalékat a szektor keresleti sokkjai
alakitottak. Ez utdbbi két tényezd jelentGsége az id§ elérehaladtaval valtozik. Mig rovi-
debb id6tavon a keresleti sokkok fontosabbak, hosszabb tdvon az 4drazasi sokkok jelentd-
sége nd meg.

A dolgozat a redlarfolyam kiilonféle mozgatorugdit kutatta, egy kis, nyitott gazdasig
kétszektoros modelljének segitségével. A modell egyidejd struktirdjat hasznéltuk fel a
kiilonféle strukturalis sokkok eldallitasara, illetve ezek hatasainak elemzésére. FGbb ered-
ményeink a kdvetkezGkben foglalhatok Ossze.

- A kiilonféle nomindlis merevségek nem jatszottak jelentSs szerepet a kiilkereskede-
lem-képes termékek ardnak és az arfolyamnak az eltér§ viselkedésében. A nomindlis
merevségek viszonylag alacsony szintje a viszonylag magas inflaciés szinttel magyaraz-
hat6, hiszen minél magasabb az inflacid, annal rovidebb a nominalis szerzddések atlagos
hossza, anndl kisebb az atarazas koltsége.

- Az el6bbibdl szorosan kovetkezden nem az arfolyam-politikai, hanem a kiilkereske-
delem-képes szektor kindlati sokkjai voltak jelentGsek a kiilkereskedelem-képes termé-
kek redlarfolyamédnak alakuldsaban.

- A nem kiilkereskedelem-képes termékek kiilkereskedelem-képes termékekhez kép-
esti relativ drdnak emelkedését leginkdbb a nem kiilkereskedelem-képes szektor kindlati
sokkjaival magyarazhatjuk, ami megerdsiti a kordbbi vizsgalatok eredményeit, miszerint
a Balassa—Samuelson-hatés a kilencvenes években érvényesiilt.
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