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Osszefoglalas

Jelen elemzésiinkben a magyar redéarfolyam ingadozésok fobb mozgatorugdit kutatjuk. A
tradable redarfolyam ingadozésaiban a tradable szektorbeli arazas magatartés és a
nominalis merevségek szerepét elemezzik, mig a relativ (nontradable/tradable) arak
viselkedésének vizsgdlatakor a relativ termelékenységi kiilonbségek fontossdgara adunk
becdést. Annak érdekében, hogy Kkulon tudjuk vélasztani a gazdasagpolitika
(arfolyampolitika) hatasait a tradable &razési magatartés hatésaitol egy gazdasagpolitikai
reakciofliggvényt kellett specifikalnunk. Az 6konometriai elemzéshez egy két szektoros, kis
nyitott gazdasagra vonatkoztatott realarfolyam modellt hasznaltunk fel. A modellbdl kapott
egyideji  kapcsolatok segitségével voltunk képesek az Un. strukturdlis  sokkok
identifikacidjara. Mivel az &folyampolitikai sokkok hatasa a tradable redérfolyamra nem
bizonyult szignifikdnsnak, eredményeink szerint a vizsgdt id6szak datt a nomindis
merevségek szerepe nem jatszott fontos szerepet a tradable red arfolyam mozgasaban. A
nontradable &rak és arelativ (nontradable/tradable) &rak ingadozasait a nontradable kindlati
(termelékenységi) sokkok magyardzték a legnagyobb mértékben. Ez aapjan arra
kovetkeztethetlink, hogy az Gn. Bal assa-Samuel son hatas a rendszervaltas elsd nyolc évében
jelentBs szerepet jatszott Magyarorszagon.






|. Bevezetés

1989 — a rendszervaltés kezdete 6ta — Magyarorszdg jelentds strukturdlis
valtozasokon ment keresztll. Tiz év elteltével a GDP tllnyomd részét mér a maganszektor
dlitja €ld. A gazdasagpolitika, részletesebben szdlva az arfolyampolitika, alapvetd szerepet
jétszott a struktUravaltas eldsegitésében. Az arfolyampolitikanak két, egymassal révidtéavon
ellentétes cét kellett szolgdnia fenntartani a versenyképességet és elOsegiteni a
dezinflaciot. Ez idd datt a kilsd egyensily szempontjdbdl fontos versenyképességi
indikétorok, a kulonféle redéfolyamok igen €ltérd aakuldst mutattak, amely
megnehezitette az &folyampolitikai dontéshozatalt. A kilkereskedelmi forgalomba kertild
(tradable) és a kllkereskedelmi forgalomba nem kerlld javakat (nontradable) egyarant
tartalmazd fogyasztéi & aapu redafolyam jelentds mértékben, mintegy 40%-kal
ertékelodott fel 1990 és 1998 elsd fele kozott. Ezzel egyidbben a joérészt tradable
termékeket tartalmazoé feldolgozbipari ar alapu redlarfolyam sokkal stabilabban viselkedett,
a redfelértékel6dés mértéke alig tette ki a 7%-ot. Mindebbdl megallapithatd, hogy a
vizsgdt periddus aatt jelentds relativ (nontradable/tradable) arvaltozésnak kellett
bekovetkeznie, ugyanakkor a tradable readarfolyam vonatkozasdban a relativ vasarl 6erd-
paritas hipotézise sokkal inkabb tlnhet érvényesnek.

realarfolyam
1994=100 (szezondlisan igazitott adatok)
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Dolgozatunkban egy kis nyitott gazdasdg ké szektoros makro-modelljébdl
indultunk kP. Ennek segitségével ké o kérdésre kerestilk a véaszt. Elsbként arra
prébatunk vaaszt taldini, hogy vajon a vasarl6erd-paritési megkdzelitést milyen mértékben

2 Az dtalunk haszndlt eszkoztar hasonld a Clarida és Gali (1994), Weber (1997) és Weber (1998)

munkaiban haszndlthoz. Hozzgjuk hasonl6an mi is az Gn. SV AR-megkdzelités segitségével probaltuk meg a
red &rfolyam fluktuaci 6kat mozgatd sokkokat identifikalni. Mivel azonban a magyar red arfolyam dinamika
vizsgdlatakor a relativ ar-valtozasok szerepére is kivancsiak voltunk, ezért ellentétben veliik, mi nem egy
egyszektoros, hanem egy kétszektoros modell keretében gondolkodtunk.



lehet alkalmazni egy atalakulé gazdaségra. A vasarlGerd parités (PPP) megitélésekor a
kilkereskedelmi forgalomba kerlld (tradable) érak viselkedését eemezzik, hiszen a
kereskedelmi forgalomba nem kerlild termékek és szolgaltatésok esetében (nontradable) a
kdzgazdasagi elméet szerint a PPP nem tOnik elfogadhaté kiindulépontnak. A
vésarlberbparitas (akar abszolUt vagy relativ formaban torténd) tesztel ése helyett azonban
inkdbb a tradable szektorban megfigyelhetd drazas magatartésra iranyitottuk figyelminket,
ebben a szektorban a PPP-t elemzési kiinduldpontnak fogtuk fel. A tradable redlarfolyam
mozgasanak magyarazatdban ezen kivil még két fontos hatdst emellink ki: az
afolyampolitikai sokkok és a nomindlis merevségek hatésat. Eredmeényeink arrél
tantskodnak, hogy a nomindis rigiditdsok (és a piacra arazas magatartas) nem voltak
meghatarozé jelentdségliek a tradable &ak és a nomind &afolyam eltérésének
magyarazatdban, annak ellenére, hogy a csiszO |eértékeléses arfolyamrendszer
bevezetésével és a rendszer hitelességének ndvekedésével ezen tényezbk szerepe
feltehetdleg er6sodott.

Masodik kérdésiink a nontradable arak és a relaiv (nontradable/tradable) érak
viselkedésére vonatkozott. A kérdésre adand6 vélasz kilondsen fontos jelentdséggel bir a
dezinflacié szempontjébdl. Mikdzben a tradable érak hosszabb téavon jol magyarazhatdk a
nomind afolyam és a kilfoldi arak szorzatéval, a nontradable termékek és szolgéltatédsok
arnbvekedése a relativ arvaltozésok és a belfdldi nontradable piaci kondicioktdl figg. Ez
utdbbiakra viszont az arfolyampolitika kozvetlenil nem képes hatést gyakorolni.
K 6vetkezésképpen az &folyamot nem lehet kizarélagosan nomindis horgonyként hasznalni,
olyan leértékelési Utemet kell meghatérozni, amely egyszerre hivatott a versenyképesség
megOrzését garantéini illetve a dezinflacids folyamatot el dsegiteni. Becd éseink azt mutattak,
hogy mind a nontradable arak mind a relativ &rak mozgésat legfGképpen a nontradable
termel ékenységi sokkokkal magyarazhatjuk. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a Balassa
(1964) és Samuelson (1964) dtd leirt hatas Magyarorszdg vonatkozésdban jelentbs
szerepet jatszott. Masrészt viszont 1996. masodik felétdl kezdddden a nontradable keredleti
sokkok hatasét is detektaltuk.

Annak érdekében, hogy a tradable redérfolyam magyardzatakor kilén tudjuk
véllasztani a gazdasigpolitika és a tradable szektorbeli arazas magatartds hatasait, a
gazdasagpolitika reakciofliggvényét is endogenizalnunk kellett. Ez a legkritikusabb része az
elemzésiinknek, hiszen 1995. mérciusaban az afolyamrendszer vatozéssal feltehetben a
gazdasagpolitikai reakciéfliggvény is megvaltozott. Ennek ellenére a rendelkezésiinkre allo
meglehetdsen kevés adat nem adott lehetdséget arra, hogy a csliszd |eértékelés elbtti és
uténi iddszakra kilon becsiiljik meg a modellf. A fent emlitett hidnyossagok ellenére az
adatok és a tesztek azt mutatték, hogy ez a feltételezés megfeleld approximacidja a
tényleges gazdasagpolitikai reakcidoknak. A kis minta ellenére a gazdasagpolitikara
vonatkozd eredményeink a véleményiink szerint plauzibilisek |ettek:

a Az afolyampolitika a tradable redarfolyamot probéta meg az iddszak
aatt stabilizalni.
b. Az arfolyampolitika a tradable kibocsétas ingadozasaira is reagélt.

Eredményeink szerint egy negativ tradable kindlati sokk hatéséra az arfolyampolitika
csokkentette a leértékel és itemét és vica versa. Ez elsd megkdzelitéshen furcsanak tlnhet,

de az adatsorokra pillantva ez a viselkedés mégis érthetd. A rendszervétas elsd éveiben,
amikor az iparban a recesszi6 kilénésen nagynak bizonyult, éopen akkor volt alegnagyobb
veszélye a felporgd inflacionak, ebben a kdrnyezetben a gazdasagpolitika sokkal inkabb az
antiinflacids célokat részesitette eldnyben. Amikor viszont 1993. kdzepén a kiilsd egyensuly

3 Osszesen 28 adat 4llt rendelkezéstinkre.



elkezdett romlani, akkor az arfolyampolitika egyre inkabb |eértékel ésekbe kezdett. Ebben az
id6szakban viszont a tradable kibocsatas mar kezdett ndvekedni. Ebb8l viszont arra
kovetkeztetni, hogy az afolyampolitika ceteris paribus (c.p.) destabilizald hatést fejtett
volna ki tdl leegyszerQsitett dlitas lenne. Figyelembe kell vennink azt is, hogy a
gazdasagpolitikdnak olyan sokkokra is reagania kellett, (pl. nontradable arndvekedés,
altalanos infléacios kornyezet, kiilsd addssaghelyzet, hitelességi problémak sth.) amelyek jo
részét modellink nem kezeli.

I1. Stilizalt tények

Mieldtt formdlisan is bemutatnank modellinket, amely segitségével az Un.
strukturdlis sokkokat identifikaljuk, eldszor néhany tilizalt tényt vazolunk fel a tradable
szektorban érvényesiild &razési magatartassal és arelativ arvaltozasokkal kapcsolatban.

1. Arazas magatartéas a tradable szektorban

Egy kis nyitott gazdasagban a tradable szektorbeli &razési magatartés természetes
kiindul6pontja az arfolyam. A vasarloerd parités hipotézise tiszta vétozatban a tradable
szektorra lehet érvényes, ennek ellenére a nemzetkdzi &rak vizsgdlata nem szolgdltat elég
robusztus eredményeket ezen arak konvergenciga tekintetében. Az éarfolyamok és a
tradable arak a vasarloerd paritédshoz viszonylag lassan, inkabb kozéptdvon konvergdlnak
egyméshoz’. A tradable termékek &rai és az arfolyam kapcsolatdnak vizsgéatakor az albbi
hatésokat érdemes figyelembe vennr:

Még akkor is, ha a tradable redarfolyamok stacionerek vagy a tradable arak és a
nominaarfolyam kointegrédtak, identifikacios problémét jelent gazdasagpolitika. Egy Kis,
nyitott gazdasdg esetében, amelyben a redarfolyam és a versenyképesség stabilitasnak és
karbantartasanak kilonods jelentdsége van, a redéarfolyam fontos gazdasagpolitikai
indikétorra 1ép eld. Mindektzben, éppen ezekben az orszégokban lesz a legerfsebb a
nemzetkdzi éaruarbitrézs szerepe is. Ezzel szemben a nagy, zart gazdasagokban, a
gazdasagpolitika kisebb stlyt ad a redarfolyamnak, ugyanakkor ezekben az orszégokban
fog a nemzetkdzi &uarbitrazs is Kkorldtozottabban érvényesiini. Emiatt nem lehet
egyértelmien megdlapitani, hogy a vésarlberbparitas teljesiil ését a gazdasagpolitika vagy a
nemzetkdzi aruarbitrézs biztositja-e inkablS.

A vasarlGerd-paritas vizsgalatakor elméletileg két teljesen azonos paraméterekkel
(mindség, gyartasi hely, gyéartési ido, fizetés feltételek sth.) rendelkezd termékkosarak arait
kellene Gsszehasonlitani. A legtdbb empirikus vizsgdat egy bizonyos termékcsoporton bel Ul
homogénnek tekinti a termékeket. Ez a feltevés azonban még a legrészletesebb
kilkereskedelmi statisztikékra sem teljesll. (Példaerre a SITC hétszamjegy( kategorizal ésa,
amely példaul az Gsszes 2 liternél kisebb motortérfogati szeméygépkocsit egy terméknek
tekint, mikdzben ezen kategoéridban is driasi kilonbségek lehetnek akar a mindség, akar a

* Fontos hangstlyozni azonban, hogy a legtébb empirikus vizsgdlat az USA redlarfolyaméra vonatkozik.
Eurdpan bel il sokkal inkabb érvényesiil a vasarlGerdparités, Ugy tlnik, hogy az amerikai gazdasag inkébb a
kivételek kozé tartozik.

® Tanulméanyunknak kozvetlenil nem célja a vésérlGerdparitastdl valé eltérés |ehetséges magyarézatainak
vizsgalata, jelen felsorolasunk ateljesség igénye nélkil késziilt.

® Weber (1998) szerint mikdzben az USA-Eurépa viszonylat( redléarfolyamokat redl (keresleti) sokkok
vezérlik, addig az Eurdpéan bellli redlarfolyamok alakulasa gazdasagpolitikai (pénzkinalati) sokkok atal
domindlt.
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teljesitmény vagy a szervizhdézat és a fizetés feltételek szempontjébdl (Goldberg-K netter
(1997)).

A tradable termékek arai a rugalmatlan &ralkalmazkodés miatt is eltérhetnek a
vésarl6erd parités dltal adottdl. A nominalis merevségek azonban a kézgazdasagi elmélet
szerint k6zép-hosszabb tdvon nem maradhatnak fenn. A rugalmatlansdgok fontossaga
feltehetGen pozitiv kapcsolatban van a nomindlis szerzGdések &tlagos hosszéval és negativ
kapcsolatban az inflacié mértékével. Hiszen, minél magasabb az inflaci6, val 6szinlleg annal
révidebbek az elre megkotott nomindlis szerzddéseK.

Ha a piaci szereplOk arbitrazs tevékenységének koltsége relative magas, akkor az
exportdrok és az importdrok relativ arvaltozésokra vonatkoztatott reakcidja nem lesz
line&ris (Taylor és Peel (1998)). A tranzakcios koltségek, vamok illetve az egyéb
kilkereskedelmi korlétozasok is legyengithetik a nemzetktzi aruarbitrézst, hatratatjdk a
PPP teljeslilését Az €térd jogi kornyezet, a biztositésok etérd feltételelben meglévd
kilonbségeket is figyelembe kell venni. Ezt bizonyitja az Un. orszaghatér-jelenség, amely
szerint két régié kozotti arkilonbség varianciga magasabb akkor, ha a két régiét
orszéghatér valasztja €, még abban az esetben is, ha a tavolsag illetve a kulturdlis, jogi és
nyelvi kildnbségek hatasait figyelembe vesszilkk (Engel és Rogers (1996)).

A legtébb tradable termék addiciondlisan nontradable &rukat és szolgaltatasokat is
tartalmaz (pl. szerviz-haézatok). Mivel a nontradable &ruknak és szolgétatdsoknak nincs
nemzetkdzi piacuk, ezen termékek &ra és mindsege nemzetk6zi szinten jelentds eltéréseket
mutathat, amely a tradable termékek piacan is szegmentéltsagot okozhat.

Még abban az esetben is ha az egységes & elve az egyedi termékekre igaz islenne, a
vésarl6erb-parités mégsem feltétlendl teljesll, hiszen lehet, hogy eltérbek a preferencidk.
Ekkor ugyanis az aggregdt arindexek is eltérd szerkezetlek lesznek, de az &rindexek
aggregal ésa sorén eltérd szerkezetl fogyasztéi kosarakat hasznalunk.

Mint azt mar emlitettik, elképzelhetd, hogy a tradable termékek piaca a tranzakcids
koltsegek és a nontradable inputok miatt szegmentétta vahat. Ha vannak olyan termel 6k,
amelyek piaci ergluk folytan képesek ardiszkriminaciora, akkor ez monopolisztikus érazasi
magatartashoz vezethet. Ilyenkor a kilonbdzd regiondlis arakat az adott régio keredleti
viszonyaihoz tudjak igazitani, ezt nevezzik a piacra &azés jelenségének (Goldberg és
Knetter (1997)). Ekkor egy adott termék kllfoldi &ra jova stabilabb, mint az &rfolyammal
dszamitott belfoldi &, és az afolyam-fluktuaciokat az exportdrok profitjukban
akkomoddaljék (a mark-up nem lesz konstans vagy zérus). A piacra &razési viselkedés tehét
viszonylag hosszabb iddszak aatt, kbzéptavon is éreztetheti hatasit.

A vésarl berdparitéstél valo eltérés vizsgaata soran értelemszeriien Magyarorszagon
isafent emlitett hatdsokat kell figyelembe venniink. EQy részletesebb elemzés joval nagyobb
fokon dezaggregdlt adatsorok vizsgdatét koveteli meg. Jelen tanulményunkban nem erre
tesziink Kisérletet, inkabb a gazdasagpolitika eltéritd hatasait és az dtalanos tradable arazés
gyakorlatot probéljuk feltarn. A 2. dora a fogyasztoi arindexbdl nyert tradable arakat és a
nominél-effektiv arfolyamindex éves valtozasat mutatja bé

" 1tt kell megemliteni egy specidlis rugalmatlansagi tényezot is: az Gn. menii koltségeket. Mivel az arlistak
Ujrairdsanak vannak koltségel, ezért a vélalati szektor az arakat diszkrét ugrésokban fogja megvétoztatni,
csak egy "felhalmozédott" dremelkedési (csokkenési) kényszer utan valtoztat arain.

8 A magyar vélaatok &rképzési gyakorlatdra vonatkozd kérddives megkérdezések eredményeit
részl etesebben T6th és Vincze (1998) elemzi.

® A fenti eredmények meglehetdsen robusztusak voltak, fiiggetlenil attdl, hogy a nomind-effektiv
arfolyamindexet, a valutakosarral szembeni afolyamindexet vagy a német markahoz képesti
arfolyamindexet haszndltunk hasonlé eredményeket kaptunk.
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2. dbra: Tradable érak ésanominal-effektiv arfolyam alakulasa
(el6z0 év azonos idBszaka=100)
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Megfigyelhetd, hogy az 1991-94-es iddszakban sokkal nagyobb volt a tradable arak
valtozésanak eltérése a nomind-effektiv arfolyamindextdl, mint a késdbbi idészakban. Az
1995-6s stabilizacio idgjén a tradable arak kezdetben kisebb Utemben néttek, mint a
nominaafolyam, a forint tradable & aapl redlleértékel6dését okozva. 1996. mésodik
felétdl azonban a tradable arak Ujbdl jobban ndvekedtek, mint a nomindarfolyam. Ez a
kil 6nbség az id6 multéaval azonban egyre kisebb mértékl lett, a két iddsor 1998. aprilisban
mér gyakorlatilag egybeesett'. 1995181 kezdddden |athatdlag sokkal ersebb a kapcsolat a
tradable arak és a nomind éarfolyam valtozésa kozott. Ebben minden bizonnyal szerepe volt
az arfolyam-rendszer megvaltozésénak. A csliszd leértékeléses arfolyamrendszer sokkal
inkdbb elfretekintd, mint az azt megel6z0 kiigazithatd fix rezam. Mivel az arfolyam
véltozasok a korabbind jéval inkabb elbreelezhetdek, az arazés magatartés is jova
eldretekintbbbé vat: jelentdsebb arfolyamsokkok hidnydban a tradable arak és a
nomindarfolyam dinamikgja kozelitett egyméshoz. Mivel kordbban az afolyam
véltozasokat nagyobb hibaval lehetett eldrejelezni, konnyen elképzelhetd, hogy az arak
egyfajta ,leértékelési prémiumot” is tartalmaztak. Ezt a hipotézist tAmasztja ald, hogy 1995
eldtt nem csak az arndvekedés és az afolyamvaltozas lteme kozotti kilonbség, hanem a
két idBsor kozotti kuldnbség variancigja is magasabb volt, mint késdbb. Felteheten fontos
magyarazdereje van annak is, hogy idokdzben az arbitrézs hatékonysagais javult. A vizsgalt
idészak aatt a magyar gazdasag folyamatosan liberalizAédott, az arbitrézs tranzakcios
koltsége csbkkent. A vamok és a killkereskedelmi korlétozasok jelentdsége csokkent',
javult a pénziigyi infrastruktara, a hazai termeldk kulfoldi piacokra vonatkozd informécidi is
tokéletesedtek. Tovabbi magyarézat |ehetett a termékdsszetétel, a fogyasztdi preferenciak
és a mindség megvaltozésanak is.

10 Természetesen figyelembe kell venni a kilfoldi &rakat is, azonban nem &llt rendelkezésiinkre olyan
dezaggregdlt kilfoldi arindexsor, amely azonos termékeket tartalmazott volna, mint az altalunk hasznalt
magyar tradable adatsor. Feltételezhetjik azonban, hogy akiilféldi tradable arak a magyar arak valtozasana
joval kisebb amplitidéval és viszonylag dllandd temben emelkedtek a vizsgalt idoszak alatt. A kilfoldi
arak exogénkeént val 0 kezelésével feltehetdleg nem korl atoztuk jelentGsen elemzésiinket.

1 Ez a6l nyilvanval6 kivételt jelent az 1995-6s stabilizécio idején bevezetett és 1997-ig érvényben 1évo
import-vampatlék intézménye.
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Az 1. dbrdbdl a nominalis merevségek |étére is kovetkeztethetlink. Abbdl a ténybdl,
hogy a tradable é&rak varianciga joval kisebb, mint a nominad afolyamé, ara lehet
kovetkeztetni, hogy bizonyos mértékben anomindlis merevsegek isjelen voltak.

Mint korébban emlitettik a tradable &razds sokkok kimutatésa elsdsorban
dezaggregdlt adatok felhaszndlasaval lehetséges, ez a helyzet a piacra arazasi (pricing to
market - PTM) hatéssal is. Magyarorszag esetében elképzelhetd, hogy a piacra érazés
viselkedés aszimmetrikus az exportdrok és az importdrok viszonylataban. Kérdéses, hogy a
magyar exportdrok milyen mértékben képesek piacra &azni termékeiket. Amit
megfigyelhetlink az inkabb az, hogy exportéraikat a kilfoldi arakhoz igazitjék, valészinlleg
kevéshé képesek monopolisztikusan arazni. Azonban még ekkor is elképzelhetd, hogy a
nominal-arfolyam fluktuaciokat profitjukban akkomoddjak, am ez nem a piacra &razés,
hanem ink&bb a nomindlis rigiditasok miatt lehet. Feltehetden ez utdbbi lehet jellemzd a
csUsz6 leértékeléses afolyamrendszer idGszakaban. A piacra arazés magatartds az
importdrok  vonatkozasaban inkdbb feltételezhetd. A nagyobb importdr (fokeént
multinaciondlis) vallaatok egy része valoszinlleg képes harmadfoku ardiszkriminaciora és
képesek az arfolyam-ingadozésokat profitjukban akkomodalni.

A fent emlitett tényezdk kozll a rugalmatlansag, a piacra arazas és a meni koltségek
szerepérdl feltétel ezhetjik, hogy mértékik az inflacié temének negativ fliggvénye. Hiszen
minél magasabb az inflacio, annd rovidebbek a nomindis szerzddések, annd kisebb az
aérazés fajlagos koltsége™. Minél nagyobb az &tlagos aszinvona emelkedés mértéke, a
termel6k és a fogyaszték anndl kevéshé tudjak megallapitani egy adott nomindlis sokkrdl,
hogy az vajon a sgjé részpiacukon jelentkezd (relativ) &rarany vatozas, vagy az ataanos
arszinvona valtozas hatésat tiukrozi-e inkdbb. Ugyanez mondhaté € a piacra arazas
jelenségérdl is, minél magasabb az aggregdlt aremelkedés, annal kevésbé fogja megérni a
kil 6nbdzd részpiacokon éarat diszkrimindni.

2. Keredeti, kinalati sokkok és a nontradable/tradable relativ arak

1991 elsd negyedéve Gta a nontradable &rak novekedése mintegy 40%-kal multa
felll a tradable arndvekedést (Id. 3.&bra), ugyanakkor az is megfigyelhetd, hogy az
arfolyampolitika csak korlatozott mértékben volt képes a relativ arakra hatést gyakorolni.
Az 1995-06s stabilizacidval parosul6 29%-os |eértékel és csak mintegy hat hénapig volt képes
arelativ arak megvatoztatasara.

12 Téth és Vincze (1998) felmérése szerint a magyar iparvéllalatok leginkabb negyedévente vizsgdljék felil
arpolitikgjukat, mig a hasonlé angol és amerikai felmérések szerint az arvéltoztatas leggyakrabban évente
torténik.
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3. dbra: A relativ (nontradable/tradable) arak alakulasa
(1991. 1. negyedév=100)
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Ebbdl a megfigyeléshdl arra kovetkeztethetiink, hogy a relativ arak alakuldsanak
olyan fundamentdlis okai vannak, amelyre az &folyampolitika csak &meneti és igen
korlatozott befolyassal bir. A relativ arak eltérd alakuldsanak magyarazatait praktikusan két
csoportralehet bontani. Az elsd csoport dtalanos kdzgazdasagi okfejtéseket tartalmaz:

Mivel az afolyam - definicioszerlen a kereskedelmi forgalomba kerlil6 - tradable
termékek araira direkt médon, mig a nontradable &rakra csak indirekten hat, ezért az
arfolyam megvaltozésa dmenetileg relativ arvatozasokat okozhat.

A tradable &razaési magatartasbhan bekovetkezd valtozasok is relativ arvaltozasokat
generdhatnak. Abban az esetben, ha a tradabl e szektor termel ékenység-ndvekedése legal dbb
akkora, mint a nontradable szektoré, és a bérek illetve profitok a két szektor kozott
kiegyenlitddnek, akkor a nontradable szektor arainak szilkségszer(en jobban kell ndnie
ahhoz, hogy a relativ redlbérek csokkenjenek®. Ez utdbbi hatés az (n. Balassa-Samuelson
effektus.

A fogyasztoi preferencidk vagy afiskdlis politika megvatozasanak hatésara arelativ
nontradable-tradabl e keresletben tartds eltol ddasok alakulhatnak ki, amely szilkségképpen a
relativ arakat is modositja*.

A magyarazatok mésodik csoportja a piacgazdasagi amenettel kapcsolatos
specifikus eseményeket emeli ki. (Id. Halpern (1996), Halpern és Wyplosz(1997), Krajnyak
és Zettelmeyer (1998), Kovacs(1998), Szapary és Jakab(1998))

Mivel a tipikusan nontradable-nek tekintett szolgdtatasok mindsége és &szintje a
korabbi rendszerben mesterségesen alacsony volt a tobbi termékhez képest, a relative
gyorsabb arndvekedés egyensulyi folyamatnak is tekinthetd, mindaddig amig ez a folyamat
az araknak a piactisztité szintjikhoz torténd emelkedését ill. a gyorsabb mindségjavulas
hatasét tikrozi.

13 A folyamat kialakuldsénak tovébbi feltétele, hogy a munka hozzgjéruldsa a nontradable termeléshez
meghal adja a tradabl e szektorét.

14 A fogyaszti preferencidk megvétozésa jelentds részben tranzicios hatésokkal sszefiiggd jelenség is
lehet.
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A bérek a nontradable &gazatokban jobban ndnek, mint a tradable dgazatokban. Ha
a tradable és nontradable szektorokban a profitabilitdés kiegyenlitddik a magasabb
bérnévekedés magasabb arndvekedésben csapodik 1€°,

A nem hatékony - a munka hatartermékénél magasabb- bérezés a nontradable
szektorban gyorsabban épll le, mint a nontradable szektorban. Ez azért vezethet relativ
arndvekedéshez, mert a bérek kiegyenlitddése esetén a tobbletbér leépllés -
realbércsokkenés — ceteris paribus csak a relativ (nontradable/tradable) arndvekedésen
keresztl val6sulhat meg.

A Grafe és Wyplosz (1998) dta kifegjlesztett an. forditott Balassa-Samuel son-
effektus a nevébdl addddan a Balassa-Samuelson hatashoz képest ellenkezd iranyban
makodik. Modelljikben harom szektor van: ,Uj” tradable, ,0j” nontradable és egy un.
,T€gi”, puha koltségvetés korlatta mOkodd, tradable szektor. A nontradable bérek
emelkedésének hidnydban nem tud kifgjlddni az ,,4j nontradable” szektor. Ez a bér-nyomés
fokozatosan étterjed a tradable bérekre is, amely a ,régi tradable” szektort bezaréssal
fenyegeti és folyamatosan megemeli az ,,(jj tradable” szektor stlyat.

A fenti tényezOket végigtekintve megdllapithatjuk, hogy a reativ arvatozasokat
arfolyampolitikai, tradable arazédsi, tradable kindati, nontradable keredeti, nontradable
kinalati, és munkapiaci sokkok vezérlik. C8unk, hogy a relativ arvatozasokat felbontsuk a
fentiekben felsorolt kulonféle tényezOkre és megdlapitsuk ezek fontossagét.
Hangsulyoznunk kell azonban, hogy a felbontds nem kizarélag elméleti érdekességnek
tekinthetd, a kilonféle tényezok eltérd gazdasagpolitikai kezelésmddot igényelnek. Minél
inkdbb a keredeti sokkok domindlnak a relativ arvatozésokban, annd inkédbb jatszhat
aktivabb szerepet a fiskdlis és a monetaris politika a dezinflécios folyamatban. Nyilvanval6
az is, hogy a gazdaségpolitika szdmara a fogyaszto preferenciak megvaltozasa - esetlinkben
a szolgaltatésok szerepének a rendszervaltés ota megfigyelt ndvekedését — adottsagkeént
jelentkezik. A fiskdlis és monetéris politika azonban még ekkor is aktiv szerepet valahat a
tobbletlikvidités hatasira  bekovetkezd nontradable kereslet  szabélyozésabar.
Megdllapithatd az is, hogy minél inkabb a kindlati sokkok a relevansak a relativ
arvaltozasok kiaakuldsdban, annd kisebb a jelentdsége a monetéris és fiskdlis politika
nontradable piaci keres etszabdyozasanak’. Ekkor az afolyampolitika és a piackonform
nontradable kindlati politika jelentdsége nd meg a dezinflacidban. Ha viszont a két szektort
érd munkapiaci sokkok a dominansak (bérkulonbségek, eltérd szakképzettség, munkapiaci
magatartas), akkor a munkapiac rugalmasabba tétel e a kivanatos gazdasagpolitika.

Modellinkben viszont eltekintiink a kordbban mar emlitett munkapiaci sokkoktdl.
Tesszilk ezt azért, mert az aszimmetrikus munkapiaci sokkok szerepe az egyéb empirikus
tanulmanyok szerint nem volt szamottevd a tobbi sokkhoz képest a tranzicié soran
Magyarorszagon: sem a munkaerd felhaszndlas sem a bérek aakulasa nem tért e
jelentBsebben a két szektorban a vizsgdlt periddus aatt. (Ez utdbbi aldl egyedil az 1995-6s
stabilizacié jelent kivételt, hiszen ekkor a nontradable bérek jobban csokkentek, mint a
tradable bérek - minderrdl 1d. Kovécs (1998)). Ha az aszimmetrikus munkapiaci sokkok

15 A magasabb bérndvekedés a profitok kiegyenlitddése esetén nem jelent magasabb arndvekedést, ha ez a
két szektorban a munka hatartermékében rgjld kil nbségeket tikrozi. Ezt az esetet zarja ki ceteris paribus
feltevésiink.

16 A fiskdlis politika nem csak a nontradable, hanem a tradable kereslet szempontjabdl is relevans lehet,
hiszen az dllamhaztartéas kiadasainak egy jelentfs része tradable termék (pl. kilonfée tartés fogyasztas
cikkek beszerzése, kormanyzati beruhazasok.) Ilyen értelemben tehat a tradable keresletet szabalyozasdban
is szerephez juthat afiskalis politika.

" Ebben az esetben is fontos lehet azonban a monetéris és fiskdlis politika atradable kereslet, s igy a kiilsd
egyenslly befolyasol asa szempontjabol.
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jelentdsége nem bizonyult meghatédrozénak, akkor a relativ outputok alakulasa megfelelden
kell, hogy tikrozze a relativ termelékenységek alakulasat is. Mindez vizudisan is
ellenBrizhetd a 4. &oran. Lathatd, hogy az elmilt idészak folyaman a két szektor relativ
kibocsétésa gyakorlatilag teljesen egylitt mozgott a relativ munkatermel ékenységekkel .

4, abra; A relativ termelés, Iétszam és ter melékenység alakulasa
(1991. I. negyedév=100)
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Ebbdl az kovetkezik, hogy a relativ arak novekedését hossztavon vagy keredeti
vagy kindati sokkokkal lehet magyarazni. Kovacs és Simon (1998) ill. Kovacs(1998)
szerint mindez foképpen a kindlati sokkok altal hatarozddott meg.

Az 5.8bra mutatja be a relativ aak és munkatermelékenységek alakulésat.
Megfigyelhetd, hogy atrendszer(l relativ &rnévekedés nagymértékben egylittmozog a relativ
termel ékenységek alakulasaval, ami az €ldbbi alitdsunkat tAmaszthatja ald Bér az 1991 6ta
tart6 idoszak jelentBs strukturdlis valtozasokkal tarkitott, a vizsgdlt hat év mér val dszinlleg
elég hosszi ahhoz, hogy a hosszabb tévl Osszefliggésekrdl bizonyos megfigyel éseket
tehesslink. A tovébbiakban a relativ &rakra és a tradable arazédsi magatartasra vonatkozo
dlitésainkat egy szimultdn modell keretében prébaljuk meg igazolni.
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5.abra: A relativ (tradable/nontradable) arak és a relativ termelékenység alakulasa
(1991. I. negyedév=100)
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[11. Egy kis, nyitott gazdasag két-szektor os modellje

Tekintsllk egy kis, nyitott gazdasdg modelljét, ahol az outputot két szektor dlitja €6, a
tradable és a nontradable szektor. A tradable szektor arképzésénél a kordbbiakban
elmondottakat figyelembe véve - a kilfdldi tradable érakat valtozatlannak tekintve-
feltesszilk, az &rak avart arfolyamtol és amdltbeli dralakulstol fiiggnek®*™.

p{ =(@- IO)Et-l(St)+I0I0tT.1+etpt D
és

e =aef vz M

ahol

pt at-edik iddpontban érvényes tradable termékar

§ at-edik idGpontban érvényes nomindarfolyam

z ! &razési sokk atradable szektorban

E...0 afeltételesvarhatd érték operétor

P atradable &razés ruga matlansagi paramétere
A tradable arazési sokk a fenti idGszak egészében feltehetbleg atlagosan érvényes- hossz
tavon az arfolyamhoz igazodd- arazés magatartéstél valo etérést tartalmazza. Az a;
paraméter értékétdl fliggben a fenti arazas szabaytdl valo eltérés hatasa lehet tartdsabb
vagy kevésbé tartdsabb.

Mint azt a kordbbiakban mar emlitettik kulcsfontossagunak tartottuk a
gazdasagpolitika hatasanak endogenizdlésat a modellben, hogy a redarfolyam kilonféle
mozgatorugbit identifikdlhassuk. Rogzitett afolyamrdl lévén sz6 az afolyam a
gazdasagpolitika eszkdzvédltozdja. A kormanyzat az &folyamot a gazdasagi folyamatok

18 A felirés konzisztens Téth és Vincze (1998) eredményeivel, miszerint a legtobb termeld negyedévente
véltoztat érat.

1 A modellben szerepld 6sszes egyenlet logaritmikus formaban értenddk, tehdt a linedris egyiitthatok
val§jdban elaszticitasok. A logaritmizalt valtozokat kis betlivel jel 6ljuk.
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stabilizdldséra haszndlja fel, igyekszik az inflaciot, az outputot, és a kilsd egyensulyi
helyzetet stabilizanf’.

s=-alw +@-on']- &y @ Dyfra-a- )l - ] e @

és

e =a.el, 2]

ahol

pN anontradable ar

Y, atradable szektor outputja

yt' anontradable szektor outputja

c{ atradable termékfogyasztas

g atradable termékek részesedése a fogyasztasbart™

| atradable hozzéadott érték ardnya az 6sszes-GDP-ben

z¢ az an. &folyampolitikai sokk

ay gazdasagpolitikainflacids, a pedig az output preferenciét kifejezd paraméter

A fenti egyenlet aapjan a gazdasdgpolitika az arszinvonal és az output novekedésére
felértékel, a kilsd egyensily romlasara pedig leértékel. Az egyenlet egy kis orszag
kormanyzata szamara felmertild dilemmét prébaja meg megragadni: nevezetesen mekkora
slly helyez6djon a belsd és mekkora a killsd egyensilyi célokra. Aza, paraméter értekétol
flggben az eltérés lehet &meneti vagy tartdsabb a felvazolt szabayrendszertdl. Vegyik
észre, hogy a fenti reakciofliggvény szerint a hatésagok az arfolyammal az egyidglQ ér
output és kilsd egyensulyi értékekre reagdnak. Ez a feltevés egy olyan eldretekintd
arfolyamrendszerben, mint a jelenlegi er6sen megkérddjelezhetd, hiszen a hat6ségok az
arfolyampdlya megallapitasakor nem ismerik az aktudis értékét a kérdéses vatozoknak.
Emiatt elméletileg korrektebb lenne kil 6n reakciofliggvényt hasznalni az 1995 el 6tti és utani
periédusra. Sanos azonban az idBsorok rendkivili révidsége miatt, mindez nem volt
kivitedlezhetd. (Osszesen 28 megfigyelés dlt rendelkezésiinkre.) Ezért a teoretikus
problémék ellenére, a (2)-ben megfogalmazott reakcidéfliggvényt haszndtuk az egész
id6szakra vonatkozéan. A rovid id6sorokon kivil azonban tobb érvet is fel Iehet hozni
eljérasunk védelmére:

1. Az dtalunk feltételezett gazdasagi struktlra eleve egy restriktiv. modell, mivel a
varianciakovariancia métrix szabad paramétereinéd kevesebb becslilendd paramétert
tartalmaz. Ezeket a restrikcidkat teszteltik, s azokat adatok tamogattak, statisztikai
értelemben tehét érvényesek. Ha viszont a reakciofliggvényben az egyidej( kapcsolatokat
nulléra korlatoztuk volna, ez tovébbi restrikcidkat jelentett volna. Ezt a lehetséget is
teszteltik - ateljes mintéra - s ezt atulidentifikéci s teszt el utasitotta.

2. Annak elenére, hogy a cslszas mértéke elre bejelentett, a gazdasagpolitika ex post
megvaltoztathatja a csliszas mértékét, ha a fundamentumok kedvezétlentil alakulnak, ill. a
kamatpolitikéval is operdlhat a savon bel iI%%

20 Az aldbbi linedris reakciofiiggvény levezethetd, egy kvadratikus célfiiggvény minimalizalasabol, ahol a
dontéshozd a fenti valtozok variancigjanak sllyozott dsszegét minimalizalja konstans célvatozok kordl.
gp] +(1- 9)p a fogyasztéi aindexszel, | Y] + (1- 1)y a GDP-ve, , migC - ¥, a

kilkereskedelmi egyenleggel egyezik meg.
2 Cobb-Douglas hasznossagi fiiggvények esetében ez megegyezik az intra-tempordis preferencia
paraméterrel.
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3. Sims(1980)-tdl ismeretes “ar-rejtély” (price puzzle) szerint, nulla restrikcidk alkalmazésa
a gazdasgpolitikai reakciofliggvényben inkonzisztens eredményekhez vezethet, ha az
alkalmazott modell egy kihagyott valtozét tartalmaz amelyre a gazdasagpolitika egyidej(leg
reagdl. Ez azt jelenti, hogy még ha nem ismeretesek az eszkdzvaltozd meghatarozasand a
célvitozdk aktudlis értékei, a gazdasagpolitikanak mindig van valamilyen egyidegjd
informécidja a dontések meghozatalkor. Ezt figyelembe véve a (2)-ben a gazdasagpolitikai
sokk és avaltozokkal kapcsolatos mérési hibais megjelenik.

4. Az elébbiekhez szorosan kapcsoldddan érvelhetlink Ugy is, hogy nem lenne praktikus
informécios hatranyt feltételezni a gazdasagpolitikai dontéshozok részérdl. Ez ugyanis azt
jelentené, hogy a gazdasagpolitika csak a piac utén “kullog.”

5. A gazdasagpolitika reakciofiiggvényét némileg é&aakitva egy redarfolyam
alkalmazkodas egyenlethez juthatunk. Nevezetesen, nem a nomindis, hanem a realarfolyam
reagd a kilonb6z6 makrovaltozokra. Ebben az aternativ modellspecifikécioban a tradable
red&rfolyam lesz az endogén vatoz6. Moddllnket erre az esetre is Ujrabecsiiltik, az
eredmények azonban szdmottevben nem valtoztak, a historikus dekompozicidk hasonldak
lettek, az impulzus vélasz fuggvények kozill viszont néhany elveszitette szignifikancigjét
(Id. 3.sz. figgelék). (2)-t egyszer(bb aakra hozhatjuk, ha a gazdasagi szerepldk fogyasztas
magatartasdt is figyelembe vesszik. A gazdasagban egy reprezentativ gazdakodé-
fogyasztot tekintink aki vérhatd hasznossdgdt maximalizalja végtelen idBhorizonton.
Feltesszllk, hogy az intertempordlis hasznossagfliggvény logaritmikus, a fogyaszté tradable
és nontradable termékek kozotti intratempordis preferencia pedig egy Cobb-Douglas
indexszel irhatoak le. Ebben az esetben beldthaté (Id. Obsfeld-Rogoff(1996)), hogy a
fogyasztok az adott idOperiddusbeli fogyasztasukat az aldbbiak szerint osztjdk fel tradable
ill. nontradabl e fogyasztésra (logaritmikus formaban):

¢, =@-9)p"-p) (3

ill.

e =-g(p{" - p{) 4

ahol ¢ atradable, mig ¢' anontradable fogyasztast jeldli at-edik iddpontban.

A fentiekben az egyszerliség kedvéért feltettilk, hogy a redfogyasztas az egész iddszak
folyamén konstans, és mértékét 1-re (logaritmikus formaban 0-ra) normalizatuk. (3)-at ill.
(4)-et (2)-be helyettesitve egy kis algebrai étalakités utdn az aldbbiakat kapjuk a
gazdasagpolitika reakci 6 fliggvényére vonatkozdan:

s =g+ 98- ) +[0-a-a)-ale-gp-fa @ a- )y -wnay )

E szerint a gazdasagpolitika magatartasa az alabbiak szerint foglalhatd dssze:

1. A tradable arndvekedésre a hatésagok a realarfolyamot felértékelik, két ok miatt:

Egyrészt a magasabb tradable arak c.p. aacsonyabb tradable fogyasztast eredményeznek,

amely hatasara a kilkereskedelmi egyenleg c.p. javul, mésrészt viszont a tradable
arndvekedés noveli az infléciot, amelyet a gazdasigpolitika szintén stabilizalni kivan.

22 egyiik észre, hogy a fedezetlen kamatparitas dsszefiiggésén keresztiil, a kamatpolitika sztochasztikusan

megfelel az &folyam-politikanak. Ha a kockézati prémium nem konstans, az abban megjelend sokkok
gazdasagpolitikai sokként identifikal odnak.

2 A fenti érveléssel kapcsolatban felmerill egy mérési probléma: mivel az arfolyam az iddszak tilnyomé
részében az intervencios sav erds szélén helyezkedett €, nincs olyan variancia az adatokban, amely alapjan
ezek a hatdsok megragadhatéak lennének.

4 Ebben az esetben viszont nem gazdaséagpolitikai reakcio6fiiggvénnyel, hanem egy tradable redlarfolyam
alkalmazkodasi egyenlettel van dolgunk. Az Gn. éarfolyampolitikai sokkra vonatkoz6 hatasok helyett
értelemszerien red arfolyam-sokkok hatésarél kell beszélniink.
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2. A magasabb nontradable arakra val6 gazdasagpolitikai reakciénal két ellentétes hatas
dolgozk. A magasabb nontradable ar azt jelenti, hogy a tradable fogyasztas nd, s igy a
kilkereskedelmi egyenleg romlik. Emiatt a gazdasdgpolitika - stabilizacios céljaibdl
kovetkezGen - leértékel. ((1-a-a) paraméter). Mivel azonban a magasabb nontradable
arnbvekedés c.p. magasabb infléciét is jelent, és a gazdasagpolitikanak infléci6s stabilizaciés
célja is vannak, e hatas nyoman a magasabb nontradable arnévekedésre viszont felértékel.
(-a paraméter). A két hatés ereddjétdl flgg az, hogy a nontradable arndvekedésre
vonatkozé gazdasagpolitikai reakcio |eértékel 6 vagy fel értékel 6 lesz-e.
3. A magasabb tradable outputra a hatésagok az arfolyamot felértékelik, hiszen egyrészt a
magasabb tradable output jobb kilsd egyensilyt jelent masrészt pedig ezt indokolja az
output stabilizacios cé is.
4. A magasabb nontradable output kovetkeztében az arfolyam-politika felértékel, hiszen az
outputstabilizécios cél ezt kdveteli meg.

A termelésné negligdljuk az intermedier termekek szerepét, s hozzaadott érték
fuggvényekkel dolgozunk. Mindkét szektorban a technolégia egy Cobb-Douglas termelési
fuggvénnyel irhatd le:

ytT :aktT +(1-a)|tT +tfptT (6)
yi' = bk +@- b)) +iip N (7)
ahol

11, 1Y amunkaerd akét szektorban

ki k¥ atdkedlomany akét szektorban

tioy ,tfp{ ateljes tényezd-hatékonysag (total factor productivity) a két szektorban.

A munkapiaci keredeti fuggvényt a termelési flggvényekbdl szarmaztatjuk. A
munka hatartermék-értékét a két szektorban a bérekke egyenlGvé téve az adbbiakat
kapjuk:*

1 1 1
N =2 (1-w)p] +ws, |+k' +g'[fptT - gWt 8)
N_1 N N, 1 .o N 1
I =5 Ptk e - W (9)

ahol

W az exportértékesités részaranya a tradabl e termel ésberf®.

Feltételezzilk, hogy a munkapiac keredetoldalrél meghatarozott, tehat a munkakinaat
végteleniil rugalmas mindkét szektorban. igy a fenti két egyenlet a munkafelhaszndlast is
meghatéarozza. A bérekrdl feltesszilk, hogy azonosak a két szektorban™. Bar ez

nyilvanvalan nem pontosan fedi le a valésagot, mint a korabbiakban mér emlitettik
megfeleld kdzelitésnek tekinthetd, mivel az 1995-0s (stabilizaci0s) évet leszamitva a bérek a
két szektorban igen hasonléan viselkedtek. A két szektor kozotti egyezOség feltétel ezése

% Emlékeztetdiil az egyenletek logaritmikus formaban vannak.

% Az exportértékesités részardnyét konstansnak tekintjiik a vizsgélt idoszak folyamén. Bér ez a valtoz6 a
valdségban ill. egy részletesen specifikdlt modellben is nyilvanval éan endogén mddon alakulna (el sdsorban
aredéarfolyamtdl fligg), feltételezzilk, hogy véltozasaill. valtozasanak hatdsa nem jelentds a tdbbi vizsgalt
hatashoz képest. Ez a feltevés tehat egyfajtakis kdrnyezetben vett kozelitésnek tekinthetd.

2" Mint azt atovabbiakban |&tni fogjuk azt azonban nem feltételezziik, hogy a munkaerd tokél etesen mobil a
két szektor kozott. A bérek egyezOsége szektorok kozotti rugalmatlan munkaerd-aramlés esetén is
bekdvetkezhet pl. a szakszervezetek ill. egyéb politikai al kumechanizmusok segitségével.
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azért isfontos, hogy a modell képes legyen reprodukdlni az dtalunk részben vizsgdni kivant
Balassa-Samuelson hatést. A bérekrdl feltesszilk, hogy egy periddussal eldre a tradable
szektorban hatdrozodnak meg a munka varhatd hatartermek-értékének megfelelden.
Képletben:

W= €[ wypl s +a - 1) + e (10)

A fenti egyenletet (8)-ba és (9)-be behelyettesitve némi atal akitas utan az al dbbiakat kapjuk:

e @D+ @ wlpl - £ G0+l - B @K - B 00+l - £ o] ()

N vy L[ N T N Ty, 1 T
=2E (el @ wE 6Dl TR @K - SE W - B D] (12

(11) a munkafelhaszndlds dakulasat mutatja. Eszerint az adott iddpontban érvényes
munkafelhasznalds két tényezGbdl dl: Egy fundamentalis’, az €6zd idépontban
rendelkezésre dl6 informacids halmaz alapjan varhatd, és egymeglepetésszeril tagbdl. A
munkafelhaszndlés az €l6z0 idépontban varhaté értékénéd magasabb, ha iddkdzben
meglepetésszerll  tradable &, éafolyam, tdkedllomany, vagy hatékonysagndvekedés
kovetkezik be.
Modelltink tovabbi vizsgd atéhoz két egyszer(sitd feltevést flzunk:
1. Mivel a modell sgjétos logikdjabdl kovetkezben a tradable &razési sokkért a “tradable
termeldk a feledsek” (Id. (1)) az, hogy a meglepetésszerll tradable arndvekedés
munkafelhasznalds, s igy outputndvekedést jelentsen nem valdszer(i, hiszen ebben az
esetben a tradable fogyasztas csokken, mikozben a kilfoldi tradable arak vatozatlanok. Ezt
figyelembe véve a meglepetésszer(l tradable arndvekedés hatasat negligalhatjuk (11)-bdl
2. Mivel a munkakindlat szerepétdl eltekintettink (feltételeztik, hogy az végtelendl
rugalmas) az €l6z6 idészakbeli informécids halmaz aapjan varhatd munkafel hasznal és, tehét
a munkafelhaszndlds fundamentalis - meglepetésszerll sokkok hidnyaban bekovetkezett -
értéke determindatlan. Ahelyett, hogy explicit médon modelleznénk a munkapiac hosszU
tavl egyensulyat az egyszer(iség kedvéért feltessziik, hogy az konstans. Tesszik ezt az
egyszerQiségen tul, még azért is, mert a becslilt VAR modellinkben nem szerepel explicite a
munkaer®, mivel igy amodell dimenzidjatul nagy lett volna aviszonylag révid idésorokhoz.
Ezzel a feltevéssel, azt kockéztatjuk, hogy a késdbbiekben identifikalt outputsokkok
tartalmazzédk a munkapiaci sokkokat is. Mivel azonban, - mint azt bemutattuk - az
aszimmetrikus munkapiaci sokkok szerepe viszonylag jelentéktelen az aszimmetrikus
outputsokkokhoz képest, ezzel afeltevéssel nem kovetiink el szamottevd hibét.

A fentiekben elmondottak figyelembevételével (11) az aldbbiak szerint aakithato at:

=+l Bl - B LD 2l - £ )] (13)

A tradable munkapiaci egyenletnél véghezvitt véltoztatésokat figyelembe véve a nontradable
munkapiaci egyenletre az alabbiakat kapjuk:

n_@ e AT T\ W N @ o, e T

=2 o 0w D] T E @)K 2B 0+ B ) (14)

(14) dapjan lathat6, hogy a nontradable munkafelhaszndés c.p. annd nagyobb, minél
magasabb a nontradable ar, a nontradable t6keallomany ill. a nontradable hatékonysag.
Ellentétben azonban a tradable munkapiaci egyenlettel - mivel a bérképzést a tradable
szektor hatérozza meg- itt, a masik szektor véarhatd értékel szamitanak. Tehdt c.p. a
nontradable munkafelhasznalast csokkenti, a tradable ar, arfolyam, tbke és tradable
hatékonysag nbvekedése.

(13)-at és (14)-et (6)-ba ill. (7)-be helyettesitve a két szektor outputjdra az alabbiakat
kapjuk:
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(1

W =(-a)l +ak.1(k + (& B-1) +K +—tfn =810y +—tfn) (15)

N % T T 1- b T 1' b N N N
y, :E(l_ b)§ -E_ (K +;tfpt )B—( . )[(1-W)Et_1(R)+“ﬁ.1(%)]+%pt +k +Etfpr (16)

(15) alapjan lathatd, hogy at-ik idépontbeli tradable kibocsatasnak hédrom f& komponense
van:
- Az €620 idBpontbeli kibocsatas alapjan varhatd output: (1- a)l” +aEq 1 (k{ + aitfptT )

- A nem vat &folyam-politikai sokk kovetkeztében €l6dl6 outputvatozas

1-a)w

LW (s - E(s)
- Az €620 idBpontbeli informéaci s halmaz a apjan feltétel ezettdl eltérd tdke és
hatékonységjavulds k! +—tfpf - E1(d +-tfpl)

(16) aapjan pedig lathatd, hogy a nontradable outputndvekedés 2 komponensbdl all:
- A tradable szektor helyzete (hatértermék-értéke) atal meghatérozott komponensbdl:

. 1.4 @b )
S0 - B0 2Dy S wE ) v )
- A nontradable szektor helyzete dtal meghatérozott komponensbdl

a-b b) o +iN += tf|q

Az elsd komponens a bérek kiegyenlitddésebdl kovetkezb tag. Mivel a béreket a tradable
szektor hatarozza meg, és a bérek a két szektor kozott kiegyenlitddnek, minél magasabb a
munka hatéarterméke a tradable szektorban, a bérek anndl magasabbak, s igy a nontradable
szektor c.p. annd aacsonyabb munkaerd-felhasznalassal és annd alacsonyabb kibocsatassal
termel. A masodik komponens €elsd tagja (a nontradable &) a nontradable munka
hatértermékének emelésén keresztil, a munkafel hasznal s nbvekedés miatt, a masodik és a
harmadik tagja (nontradable tbke és hatékonysagndvekedés) pedig sajdt novekedésén
keresztil is emeli a nontradable outputot. Mivel a két szektor tOkedloméanyara és
hatékonysagndvekedésére nem rendelkeziink megbizhaté adatokkal ill. a modell
dimenzionalitasét sem akartuk névelni, a becdéseknél a munka hatékonysagéat noveld e két
tényezot latens vatozoként kezetik. (15) és (16) némi éaalakitdsa utan az alébbi
helyettesitésekkel éltink:
7T =k +altfptT

e™ =k{' + bitfPtN

és ezek dinamikgjardl feltesszik, hogy

\a \a YT

et :et-l+zt

e =eMN+z™
Tehét atdkedlomany és a TFP egylttes vatozasat mindkét szektorban egy integrdlt |atens

vatozdval ragadjuk meg. Ezeket atovabbiakban tradableill. nontradable kindlati sokkoknak
nevezzik. A fentieket (15)-be és (16)-ba behelyettesitve az aldbbi egyenleteket nyerjik:

y=@ay +& a)""[s “E (5)]+e" - @-a)” (17)

" :% @by & bb)aetwl - b)WE‘ (§)+_[p - @ wWE_(p))]+e™ (18)
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A felvazolt rendszer teljessé tételéhez a nontradable drak meghatédrozddasi mechanizmusat
is definidnunk kell. A nontradable kereslet és kindlat egyez8ségebdl az aldbbiakat kapjuk:

ytN = -g(ptN +etPN - ptT) (19)

és feltessziik, hogy

e =apely +;

A nontradable érak, tehd Ugy aakulnak, hogy a nontradable output piac mindig
megtisztuljon. Az z™ vatozo az Un. nontradable keresleti sokk, amely a nontradable
termékpiacon megjelend keresleti eltolddasokat hivatott megragadni. Ertelemszer(ien azapy
paraméter mutatja a keresleti sokkok tartdssagat. Az ilyenfajta sokkok |ehetnek amenetiek,
ill. akér tartésak is, hiszen a rendszervéltassal a fogyasztasi szerkezetben tartds eltol ddasok
is bekovetkezhetnek.

Az (1), (5), (17), (18) és (19)-es egyenletek egy dinamikus rendszert alkotnak. A
modell logikga a kovetkez®: t-1-ben a gazdasagi szerepldk rendelkezésre alé informaci ok
alapjan megdllapitjék a béreket, és a t-iddpontban pedig a gazdasagpolitika az arfolyam, a
gazdasagi szerepldk pedig atradable arak megvatoztatasaval reaga nak.

Az 6t dimenzi6s dinamikus rendszer egy VAR modell forméjdban irhat6 fef®

ALY, =C(L)Y, +z,

ahol

-Ao avaltozok kozotti kapcsolatokat leird (5° 5-0s) egyidej0 métrix.

-C(L) egy 5" 5 dimenzios késleltetési matrix

-z; amodellben definidlt strukturalis sokkok 5 dimenzids vektora

Az Ao matrix a modellben meghatérozott egyidej( kapcsolatokbdl kovetkezben az al dbbiak
szerint néz ki*®:

é1 o o0 0 oy
?"21 1 923 ?24 ?25l:|
—€0 75 1 0 00
€o 0 0 1 7,0
€ 0 0 2, 10

V. Adatok

Okonometriai elemzésiirket az elérhetd adatok hianya nagy mértékben behatérolta.
A tradable szektor hozzaadott értékét a feldolgozoipari hozzéadott értékkel azonositottuk,
és a nontradable szektor hozzéadott-értékét reziduumként hataroztuk meg. A kibocsatas
adatait a nemzeti szamlé&k volumenindexei és a KSH dta publikdt iparstatisztika
segitségével dlitottuk eld. A negyedéves adatok haszndata mellett dontéttink, hiszen ez

% A fenti modell val6jaban nem egy VAR, hanem egy VARMA folyamat, hiszen, mint lathaté mozgéétlag
tagokat is tatalmaz. A VAR felirds a val6sagos folyamat kozelitésének tekinthetd. ( A modell és a
strukturdlis VAR kozotti &jaras részleteit Id. az 1.sz. fliggel ékben.)

-(1-a)w
 Ahol yn=agH(l-g(l-ara), Yamad H1-ard), Yas(ll)a, yas=(1-2ara)l-g, yaz=_. a ",

y45:M,Y51:'1 andy54:1-
b g

23



volt az a legmagasabb frekvencia, amelyre kibocsdtasi adatokat lehetett konstrudni. A
folyamatok tulajdonsdgaibdl kovetkezGen a havi adatok haszndlata nem adott volna jobb
kozotti iddszakot oldi fel, dsszesen 29 megfigyelés dlt rendelkezésiinkre a vatozok
szintjeire vonatkozoan. Negyedéves szektordlis adataink nem &ltak rendelkezésiinkre, ezért
a negyedéves hozzaadott-érték szamokat az éves feldolgozéipari hozzaadott-érték
adatokbdl, a feldolgozdipari termelésbdl és a negyedéves GDP-szamokbdl egy nemlinedris
optimalizéci 6s a goritmus segitségével szarmaztattuk®,

A tradable és a nontradable arakat a részletes fogyasztéi arindexbdl Vincze és
Zsoldos (1996) modszertandval hatéroztuk meg. E szerint tradable-nek mindsiiltek az
iparcikkek, a kilonféle ruhazati termékek és a tartos fogyasztasi cikkek, mig nontradable-
nek a kulonféle hatosagilag nem szabalyozott &l szolgaltatasokat tekintettik. A nomind
arfolyamot az MNB hivatal os nomina -effektiv arfolyamindexével azonositottuk.

V. M 6dszertan

Becsléslinket a Strukturdlis Vektor AutoRegressziv (SVAR) modellezéssel hajtottuk
végre. A mobdszer részletesebb leirasa megtaldhaté Canova (1996) és Hamilton (1994)
mlveiben. A strukturdlis sokkokat az egyidejll matrixra felirt restrikciok segitségével
identifikéltuk™. Az al&bbiakban réviden ismertetjiik a SVAR modellezést.

Tegyik fel, hogy a gazdasag struktlrgjat az alabbi formairjale.
AY, =By, +2, (20)
E@z,)=D, (21)
ahol a D matrix a strukturdlis (és ortogondlis) sokkok variancia-kovariancia matrixat jeldli.
Az ortogonalitéshdl kovetkezik, hogy a D métrix diagonalisan kivili elemek zérusok.

A rendszer redukalt formaja az alabbi alakot Olti:
Ye =C(L) Vi1 T Uy (22)
E(u,u;) =W (23)
ahol az W matrix aredukdlt forma reziduumainak variancia-kovariancia métrixat jeldli.
A (20) és (22) illetve a (21) és (23) egyenlet koefficienseinek parositésabdl nyerhetjik az
aldbbi dsszefliggéseket.

u = Az, (24)
C(L) = A;'B(L) (25)
illetve

W= A'E(Z z; (A= AD(AE (26)

A megfelel® Aq és D métrixokat maximum-likelihood becséssel kell elGdllitani.

V1. Eredmények

A modell eredetileg a valtozok szintjeire vonatkozik, és mint ahogy azt a 1.sz.
Fliggelékben levezetjik, egyszerre tartalmaz egyidejQ illetve hossza tava restrikciokat is. Az
Osszes informécié és paraméterkorldtozés beépitése helyett azonban a modellt elsd
differencidkban becsiiltilk meg”. A redukdt forma optimélis késleltetését likelihood-arany-

%0 Az eljarast aszerzok kérésre rendelkezésre bocsétjak.
31 A becslést Bernanke (1986), Sims (1986) és Blanchard és Watson (1986) médszerével hajtottuk végre.
32 A becsl éseket és szimul&ciokat a Rats for Windows 4.31. programmal készitettiik el.
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teszttel hataroztuk meg. Optimalis kédeltetésnek az egy idOszakos késleltetés adddott.

Ebben a gpecifikécioban a redukdt forma egyetlen reziduum-iddsora sem mutatott
autokorrel&ciot™. A redukét forma a nomindl-arfolyamot leiré egyenlet kivételével minden
esetben jOl illeszkedett. Ez Ujra megerdsiti azt az dlitdsunkat, miszerint az elemzésiink
legbizonytalanabb része az arfolyam egyenlet. Emiatt az &rfolyampolitikai reakciofliggvényt
megbecsliltik szepardtan, a tobbi endogén vatozéd egyidegl értékét felhaszndlva is. Az
eredmények a 2.sz. Fliggelékben taldhatok meg, dtaanossagban elmondhatd, hogy az igy
kazlpott egyenlet jobb illeszkedési tulajdonsagokkal rendelkezett (R=0.517, modositott

R*=0.26).

1. tablazat: A becsllt redukalt forma specifikaciostesztje

Egyenlet

DpT Ds DyT DyN DpN
R 0.851 0.139 0.507 0.408 0.518
M ddositott R? 0.815 -0.067 0.389 0.267 0.404
DW? 2.169 2.027 2112 2.033 1.972
F-statisztika 23.970 0.676 4,312 2.893 4,519
p (F-stat) 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
Normalités’ 39.321 0.005 0.229 0.533 0.816
p(Normalitas) 0.000 0.998 0.892 0.766 0.665
Autokorrel &ci¢” 1.346 0.306 0.668 0.758 1.386
p(Autokorrel &ci6) 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
Heteroszke-
daszticitas 26.372 23.714 22.968 11571 21.327
p(Heteroszke-
daszticitas) 0.154 0.255 0.290 0.930 0.378

& Durbin-Watson statisztika

P Ramsey RESET teszt statisztika a reziduumok négyzetével, alikelihood-arany értéke

¢ A Jarque-Bera normalités teszt értéke

9A 2-negyedéves kédeltetéssel elvégzett Breusch-Godfrey autokorrelacios teszt értéke (=megfigyel ések
széma szorozva az R*-tel)

¢ 2-negyedéves késleltetéssel elvégzett Lagrange-multiplikétor teszt az ARCH-hatdsra (=megfigyelések
széma szorozva az R*-tel)

"White heteroszkedaszticitasi tesztje keresztszorzatokkal (=megfigyelések szdma szorozva az R-tel)

Ez a tény megerdsiti azt az identifikacios seménkat, miszerint az arfolyampolitika
nem csak a kédleltetett, hanem az egyidgll vatozokra is reagalt. A Ramsey-Reset teszt
szerint a redukdt forma becdésénd, a tradable outputot leird egyenlet kivételével nem
lehetett helytelen figgvényformara kdvetkeztetni. A reziduumok normalitasara vonatkozé
nullhipotézist a tradable arakra vonatkozd egyenlet kivételével nem tudtuk elutasitani.
Szignifikans ARCH-tagokat nem taldtunk a nontradable outputot leird egyenlet kivételével.
A White-tesztek szerint a homoszkedaszticités nullhipotézisét nem |ehetett elvetni egyik
egyenlet esetében sem.

A redukdt forma becslése utén becdést adtunk az Ay és a D matrixra is. Mivel az
egyidgd (Ao) matrixban a diagondlis elemeket egységnyire normalizaltuk, az A matrix
nyolc, mig a D matrix 6t elemét kellett megbecsuini. Mivel a redukat forma reziduumainak

3 A teszteket minden esetben 5%-os szignifikancia mellett értékel tiik.
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variancia-kovariancia métrixaban 6sszesen n*(n+1)/2 szabad paraméter van, ezért a
rendszer éppen-identifikdlhatésagdhoz n*(n-1)/2 korldtozést (zérus elemet) kellett
bevezetniink®. Koénnyen ellendrizhetd, hogy a modellink két (zérus) korlétozéssal
talidentifikalt volt°. Abban az esetben, ha az arfolyampolitikai reakciofiiggvényre azt tettilk
volna fel, hogy csak a kedeltetett értékek szerepelnek benne, akkor a fent emlitett
restrikciokon kivil tovébbi négy paraméter korldtozast kellett volna bedlitani. A modellt
ebben a formaban is megbecsiiltik és az addiciondis négy restrikciora vonatkozdan
elvégeztik atulidentifikécio likelihood-arany tesztjét. A teszt hatérozottan elutasitotta azt a
hipotézist, miszerint az &folyampolitika csak a késleltetett vatozokra reagat volna (p-
érték=0,32).

Az impulzus vdasz fluggvények szignifikanciganak megdlapitésahoz Monte-Carlo
szimuléciokat végeztiink, 5000 realizacio alapjan alapitottuk meg az +/-2.5%-0s hatérokat.
Megdlapithato, hogy a nomind-arfolyam pozitivan reagalt a tradable &razési sokkra. Ez azt
mutatja, hogy a gazdasagpolitika a tradable redarfolyam szinten tartasara torekedett. A
vértnak megfelelGen, egy pozitiv tradable &razasi sokkra a nontradable arak is emelkednek,
hiszen a nontradable arupiac egyensilya ezt kivanja meg, mivel a nontradable kereset a
relativ araktdl fugg. (Id. (19)) Az eldbbind joval gyengébb, de negativ hatdsa van a tradable
arazési sokknak a tradable outputra. Ezt sem nehéz interpretdnunk, a nbvekvd arak c.p.
csokkend keredetet jelentenek, az output visszaesik. Hasonléan negativ, ba& nem
egyértelmien szignifikans hatdsa van az arazési sokknak a nontradable outputra is. A
gazdasagpolitika sokkjéra (egy nem-véart afolyam vatozésra) a tradable arak ndvekednek,
amely c.p. a nontradable &rakra is atterjed. Ez a két hatas a modelld teljes mértékben
konform. Némileg meglepd eredménynek tekinthetd viszont az, hogy a tradable output
szignifikansan nem reagélt a gazdasagpolitika sokkjéra. Ez azért lehet, mert a viszonylag
magas inflaci0s kornyezetben a nomindlis szerzddések élagos hossza révid, és az &folyam
véltozésara az arak viszonylag gyorsan reagalnak. A nontradable output viszont egy nem-
vart leértékelésre visszaesik, ami azt jelenti, hogy |étezik valamilyen helyettesités a tradable
és a nontradable termelés vagy fogyasztés kozott. A termelési tényezok atcsoportosulésa
azért nem hihetd, mert a hatés csak néhany negyedévig tart, amely egy kindlati valtozasnak
tdl rovid. Elképzelhetd tehdt, hogy a fogyasztasban kovetkezik be a helyettesités, amelyre a
nontradable kereslet dsszességében csikkert®. Eredményeink szerint egy tradable kindati
sokk az arfolyam leértékelését (leértékelbdését) okozza, ami elsD ranézésre némileg
meglepdnek tlnhet. Ez az eredmény elsdsorban annak a ténynek kodszonhetd, hogy a
nomindl-effektiv rfolyam pozitivan korrelélt a tradable outputtal®’ (1d. 6.4bra)

6. dbra: A tradable termelés és a nomindl-effektiv arfolyamindex negyedéves
valtozésa

% n az endogén véltozok szémét jeléli (n=5).

% A rendszer éppen-identifikéltsagdhoz 4*5/2=10 restrikci6t kellett volna tenniink, jelen esetben azonban
az Ao matrix 12 elemét korlatoztuk be ugy, hogy nullak legyenek.

% Ha a fogyasztok intertempordlis helyettesitési rugalmasséga viszonylag magas, az intratempordlis
helyettesitési rugal massag pedig viszonylag alacsony, akkor afenti helyzet kdnnyen elképzelhetd.

3" Emiatt ugyanis az egyidejii métrixban a ké vétozd kapcsolatét leird egyiitthatd pozitiv kapcsolatot
implikal.
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Ennek |ehetséges magyarézatai a kovetkezok lehetnek:

- A hatésagok a vizsgdt iddszak datt mindvégig kosarvalutat hasznéltak
arfolyampolitikai  eszkdzvaltozoként, amelytdl a nomindl-effektiv  arfolyamindex
mozgésa jelentds keresztérfolyam mozgasok esetén eltért. Emiatt esetenként nem
pontosan a megfeleld vatozdra reagaltak.

- 1993-ig, miutdn az inflacié 35%-ka tetdzott 1991-ben, a gazdasagpolitikai
reakciofliggvényben nagyobb hangsily helyez6dott az infléciora, mint a kilsd
egyensulyra. Emiatt a dezinflacié outputkoltségel némileg hattérbe szorultak. 1993-utan
1994-ben a kilsd egyensily drasztikusan leromlott az eladdsodottsag jelentbsen
megnott, a gazdasagpolitika hitelessége pedig csokkent a novekvd |eértékelések és a
novekedésnek indul 6 tradable output ellenére.

Meg kell azonban jegyezniink, hogy miutan modellink csak redhatdsokat vesz
figyelembe, az 6sszefliggések csak egy korldtozott részét — pénziigyi Osszefliggéseket nem -
képes megragadni, ezért nagyon Ovatosan kell bannunk olyan kijelentésekkel amelyek a
modell keretein tdl mutatnanak.

A tradable redarfolyam karbantarté gazdaségpolitika miatt az is nyilvanvald, hogy a
tradable &rak a kindlati sokk hatédséra némileg nének, hiszen az arfolyam leértékel6dik. A
nontradable kindlatot érd sokkra a nontradable &rak lecsokkennek. Ez logikus eredmény,
amely egyuttal azt is mutatja, hogy a nontradable é&ralakulasban szerepet kapnak a kindlati
sokkok. A hatas elfjele azt is bizonyitja, hogy valdban kindlati sokkot identifikaltunk. Egy
nontradable keredeti sokkra a nontradable érak pozitivan reagdnak. Ez a modellel
egybevég, és bizonyitja, hogy tényleg egy keredleti sokkot identifikaltunk. A sokk hatésaraa
tradable &rak is ndvekednek valamelyest, ami a két szektor arképzésének bizonyos mértéki
egylttmozgasara utal. A tradable arndvekedés noveli a nontradable &rakat és a nontradable
arndvekedés noveli atradable arakat.

A historikus dekompoziciok szerint a tradable érak alakulasét leginkdbb az arazés
sokk magyarazta. Ez azt mutatja, hogy az (1)-ben definidlt &razési magatartastol valo eltérés
igen jelentds volt az iddszak folyamén. Az is kitlnik azonban, hogy jelentdsége 1996
kozepétdl csokkend, tehdt feltehetd, hogy az egyenlet az utdbbi iddszak egyre jobb
karakterisztikgjat adja. Az 1995 marcius stabilizacio idején megfigyelhet6 kiugréan magas
arndvekedést is egyértelmlien az drazas sokknak tulgjdonithatjuk, ami feltehetbleg azt
jelenti, hogy a nem vart mérték( leértékelést a tradable termel6k éraikban gyorsan és
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rugalmasan érvényesitették, tehdt amit arazédsi sokként mutatunk ki, az jelentds részben nem
vart afolyamvdtozas volt. Az a tény, hogy a nem véart afolyamvdtozast a tradable
termelfk &raikban gyorsan és rugalmasan érvényesitették arra utal, hogy a nomindlis
rigiditdsok szerepe nem meghatarozd. A megdllapitast, mint a késdbbiekben latni fogjuk
al&amasztja, hogy az arak arfolyamtdl vett eltérésében - a tradable redarfolyamban- az
arazési sokk nem jelentds. A nomindarfolyam aakulasat |egjel entGsebben a tradable kindl ati
sokk magyardztas Ez is aéamasztia kordbbi  dlitdsunkat, miszerint a
gazdasag(arfolyam)politika jelentds mértékben a kilsd egyensulyi szempontokat vette
figyelembe. Egy enyhe tradable &razési sokk hatés is megfigyelhetd 1995-ben, ami az
arfolyam-varakozasok megvatozésanak hatasat mutathatja. A tradable output alakulésaban
gyakorlatilag mindegyik sokk szerepet jétszott. Erdekes megfigyelni azt, hogy az 1995 el Giti
id6szakban elsdsorban a tradable kindlati sokkok (pl. 1992-1993 elgjei tradable termelés-
visszaeses) domindltak, mig a stabilizaci6tél kezdve az &razési sokkok jelentdsége nbtt meg.
A nontradable outputot elsdsorban a nontradable kindlati sokkok masodsorban a
nontradable keresleti sokkok magyarazték. A stabilizacié kornyékén a tradable arazasi sokk
jelentdsége is megndtt ami a leértékelés hatésdt mutathatja. Kilon érdekes felhivni a
figyelmet arra, hogy eredményeink szerint 1994-ben a nontradable output nem nétt, hanem
visszaesett (Id. 7.8bra). Modellink szerint pedig a nontradable keredet hatédsa nem volt
relevans ebben az iddszakban®. 1997. folyaméan viszont Ugy tOnik, hogy a nontradable
keredeti sokkok jelentdsége megnott.

7. &bra: A nontradable termelés alakulasa
(1991. 1. negyedév=100)

% A fiskélis politika hatasét altaldban a nontradable keresleten keresztiil szoktdk megragadni. Ez azonban
elméletileg sem tamaszthat6 ala feltétlendl, hiszen - mint ahogy mar emlitettiik - a koltségvetési kiadasok jo
része tradable javakra esik. Ha 1994-ben tényleg fenntarthatatlan mértékd fiskdlis expanzi6 volt - mint
ahogy ez feltehetbleg igy van- az akkor sem a nontradable keresleten keresztiil okozott egyensilytalansagot,
hanem feltehetdleg kozvetlenll atradable keresetet ndvelve a kiilsd egyensilyt rontotta.
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A nontradable &ak aakuldsdban Osszességében a nontradable kindlati sokkok
jétszotték a legmeghatarozdbb szerepet. Ez aldl csak a stabilizacid kdrnyéki iddszak illetve
1997. elsd fele jelent kivételt. Az elGbbi esetben a tradable arazés szerepe ugrott meg
érthetd maddon, mig az utébbind a nontradable keredeti sokkok szerepe ndvekedett. A
nontradable keredeti sokkoknak tehd nem volt komoly szerepik 1995-96-ban, ami
megfelel kordbbi elképzel éseinknek.

Bé& ilyen vatozonk nincs, a tradable redarfolyam dekompoziciéja a nomindl-
afolyam és a tradable é&ak historikus dekompozicigjanak kildnbsége alapjan
meghatarozhatd. Ennek alakuldsdban a legjelentdsebb szerepet a tradable kindlati sokkok
jétszottak, mivel a nomindérfolyam (az arfolyampolitika) ezekre reagdlt leginkdbb, mig a
tradable arak gyakorlatilag egydtaan nem. Az arfolyampolitikai sokk egydtaan nem
jétszott jelentds szerepet ennek a valtozonak az alakuldsdban. Ez ismét megerfsiti azt az
alitést, hogy anomindis rigiditasok mértéke a tradable szektorban viszonylag alacsony, a
nominalis szerzGdések dtlagos hossza viszonylag révid. A historikus dekompozicié taléan
egyik legfontosabb Uizenete, hogy a relativ &rak aakulasa leginkabb a nontradable kinal ati
sokkok altal determindlt. Masodik legerdsebb hatas a nontradable keredet sokkja, ami
leginkdbb 1993-1994-ben ill. 1997 volt jelentds. Kimutathatdé a stabilizécios effektus
(tradable arazési sokk) hatésa is. A kindati sokkok jelentdsége a Balassa-Samuelson
effektus fontossagét tdmasztja ala. Ez megerdsiti Kovacs és Simon (1998) mas modszerrel
kapott eredményeit. Fel kell hivni azonban arrais a figyelmet, hogy az utébbi idében (1996-
kozepétdl) a keredeti sokkok jelentdsége is megndtt. Ez az aggregdt keredeti politika
novekvd szerepét mutathatja a folyamatban.

A variancia dekompozicié eredményei szerint a tradable érak variancigjanak mintegy
66%-at atradable &razasi sokkok hatéroztdk meg. Az arfolyam varianciganak dontd részét
(72%-&) nem meglepd modon a tradable kindati sokkok domindtak (Id. a
gazdasagpolitikai reakcié flggvényt). A tradable output variancigénak alakulasdban a
kilonféle tényezdk szerepe az elBbbieknél kiegyenlitettebb volt. Gyakorlatilag azonos
magyarazoerdvel birt atradable &razasi és atradable kindlati sokk (34-34%). A nontradable
output variancigabol 72%-kal a nontradable kindlati sokkok jéatszottak a legmeghatarozdbb
szerepet. A nontradable arak varianciganak mintegy felét a nontradable kindlati sokk, kézel
1/3-& (27%) atradable &razési és kdzel 20%-at a nontradable keresleti sokkok alakitottak.
Ez utébbi két tényezd jelentbsége az id0 elbrehaladtéaval vatozik. Mig rovidebb idGtavon a
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kereseti sokkok fontosabbak, hosszabb tavon a tradable arazési sokkok jelentdsége nd
meg.

Konkluzié
A rendszervltéds megindulasa 6ta Magyarorszagon a fogyasztéi a aapu
redl&folyam igen jelentds mértékben, 1998 elsd feléig, mintegy 40%-kal értékelddott fel.

Ezzel egyid6ben a feldolgozbipari & aapu redéarfolyam — amely jorészt csak tradable

termekeket tartalmaz- sokka stabilabban viselkedett. Ez a megfigyelés tobb kérdést is

felvethet:

1. Milyen mértékben tekinthetd érvényesnek a vasarlderbparités a tradable termékek
vonatkozésdban a tranzicid folyamén, és milyen tényez6k hatarozzék meg a tradable
arak ettdl vett eltérését a kulonféle iddtdvokon? Mennyiben a gazdasagpolitika, ill.
mennyiben a tradable termelOk arazds viselkedése jatszott szerepet ezekben az
eltérésekben?

2. Melyek a nontradable/tradable érak folyamatos novekedésének fundamentdlis
meghatarozdi? Milyen mértékben tulgjdonithatjuk az arndvekedést keredleti, ill. kindlati
sokkok hatésanak?

A redarfolyam f6bb meghatérozoinak vizsgalatdhoz egy két-szektoros kis nyitott gazdasag

makromodelljét haszndltuk fel, s a modell ata implikalt egyideg( struktira segitségével

identifikdltunk kulonféle egymassal korreldatlan strukturdlis sokkokat, nevezetesen:
tradable arazédsi, afolyampolitikai, tradable kindlati, nontradable keredeti és kindati
sokkokat. Eredményeinkbdl harom 6 kovetkeztetést vonhatunk le:

- A kulonféle nomindlis rigiditdsok nem jatszottak jelentds szerepet a tradable
redl&rfolyam alakulésaban a vizsgalt iddtavon.

- Az el6bbibdl szorosan kdvetkezden nem az arfolyampolitikai, hanem a tradable kinal ati
sokkok voltak jelentdsek atradable red arfolyam al akul dsdban.

- A nontradable/tradable arak folyamatos emelkedését jelentds mértékben kindlati
sokkokka magyarézhatjuk, ami megerdsiti a korabbi vizsgaatok eredményeit, miszerint
a Balassa-Samuel son effektus a rendszervéltas idoszakaban érvényesil .

A nomindlis merevségek viszonylag alacsony szintje feltehetleg a relative magas inflécios

szinttel magyarézhat6. Minél magasabb az inflacié a nomindlis szerz6dések étlagos hossza

annd rovidebb, annd kisebb az é&adrazas koltsége. Természetesen a dezinflacid
eldrehaladtaval a nomindlis rigiditasok szerepeis meg kell, hogy névekedjék. Ezzel szemben

a harmadikként emlitett effektus csokkenését varjuk a gazdasdgi szerkezetvdtés

eldrehaadtaval. A rendszervaltés elsd szakaszaban a tradable termel ékenység novekedése

jéva tulhaladta a nontradable termel ékenységét, mert a létszamleépités sokkal jelentdsebb
volt a tradable szektorban, mint a nontradable szektorban. A masodik szakaszban viszont

a tradable szektorba bedramld jelentds mennyisegl kozvetlen mlkodotOke-befektetés

hatéséra— s az ezzel egylittjaré technoldgiai és hatékonysagndvekedésnek kdszonhetben - a

termel ékenység dinamikgja joval magasabbnak adddott. 1998-t6l kezdddden véleményiink

szerint azonban Magyarorszag belépett a struktUra-vatas harmadik fazisdba: a kulféldi

mOkodotdke-befektetések egyre nagyobb hanyada esik a szolgdltatd szektorra (FOként a

kereskedelmi és pénziigyi szolgaltatd szektorokba.). Ennek a folyamatnak kdszonhetden a

termel ékenységkilonbség a két szektor kozott folyamatosan szikild tendenciét kell, hogy

mutasson, s igy a nontradable/tradable &ak hosszi tavu trendjének csokkenése
prognoszti zal hato.
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1. sz. Fuggelék: Az elméeti modell ésa strukturalis VAR

Ebben a flggelékben az elméleti modell raciondlis varakozésos megoldasi menetét
vézoljuk fel roviden. A modell (1)-es, (5)-0s, (17)-es, (18)-as és (19)-es egyenleteinek
vérhato értékét képezve és az egyszer(iség kedvéért jelen részben feltételezve, hogy
a,;a,=0 a ;=1
és
[*=0
az aldbbiakat kapjuk:

E..(R) =@~ p)E.o(8) +PAL,
B0 =@+ 9t a-a)R(A)H(-a-3)- 3 9E(H) - @ +H-a-a)k.0)- ¢ Nak.o)
E..(y)=ae[

£y =- SR B DME )+ E 0 e (1) £ 1 WL () e

A fenti egyenlet rendszert megoldva megallaplthato, hogy:

E..(s) =f 1eiﬂ1 +f 293”1 +f e +f, ptT-l
ahol apriori egyik paraméter eldjele sem egyértelmi®
E...(s) -t felhaszndlva meghatérozhat6 a tobbi vérhat6 érték is. Mindezek figyelembe

vételével konnyen beldthato, hogy a fenti 6t dimenzids rendszer kozos sztochasztikus
trendjeinek a szama harom, tehat az elméeti modell két kointegrd 6 vektort tartalmaz.

% Elsdsorban a reakci6fliggvényben szerepld stlyrendszertdl fiigg.
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2. sz. Fuggelék: Neéhany tovabbi vizsgalat a reakciofuiggvénnye
kapcsolatban

Mint arramar afszbvegben is kitértlink, az dltalunk gazdasagpolitikai reakcidfliggvénynek
nevezett egyenlet, amely a nomind afolyam dinamikgjét irja le, kritikaval kezelendd. Az
egyenlet azt tételezi fel, hogy az &folyam-politika egyidgilleg is reagani tud az dtaa
fontosnak tekintett valtozokra. Masik fontos észrevétel az, hogy az eldzetes véarakozasok

szerint ez az egyenlet, ahol a leginkdbb jellemzd lehet valamilyen fajta strukturdlis torés.
Becséseink a vizsgdlt idoszak egészére vonatkoztak, a két kilonbdzd arfolyam-rezsimet
egylttesen kezelték. A potencidlis strukturdlis torés vizsgdatara a reakciofliggvényt

megbecslltik kilon is. Eredményeink az alabbi téblézatban foglahatok Gssze:

LS// Dependent Variableis D(S)

Date: 12/03/98 Time: 10:25

Sample(adjusted): 1991:3 1998:1

Included observations: 27 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000244 0.052889 -0.004613 0.9964
D(PT) 4.004388 1.317986 3.038263 0.0074
D(YTSA) 0.699033 0.274424 2.547273 0.0208
D(YNSA) 0.921210 0.719009 1.281221 0.2173
D(PN) 0.145471 0.780827 0.186304 0.8544
D(PT(-1)) -1.224637 0.652677 -1.876331 0.0779
D(YTSA(-1)) 0.033890 0.215030 0.157606 0.8766
D(YNSA(-1)) -0.420465 0.773168 -0.543821 0.5936
D(PN(-1)) -1.332435 1.120245 -1.189414 0.2506
D(S(-1)) -0.665376 0.338985 -1.962846 0.0662
R-squared 0.516662 Mean dependent var 0.033489
Adjusted R-squared 0.260777 S.D. dependent var 0.025375
S.E. of regression 0.021817 Akaike info criterion -7.372036
Sum squared resid 0.008092 Schwarz criterion -6.892097
Log likelihood 71.21115 F-statistic 2.019117
Durbin-Watson stat 1.871705 Prob(F-statistic) 0.101419

A strukturdlis torés felderitésére Chow-tesztet hasznaltunk, az aldbbi tablazatban a 1995-6s
arfolyam-rezsim véltozas kornyezetében értelmezett teszt-eredmeényeket k6z6ljuk.

|d6pont Chow T oréspont teszt Chow Elbreelzési teszt
F-statisztika p- Likelihood-arany F-statisztika p- Likelihood-arany
értéke stati sztika p-értéke értéke statisztika p-értéke
199404 0.580 0.014 0.930 0.028
1995Q1 0.497 0.006 0.870 0.025
1995Q2 0.606 0.018 0.842 0.042
1995Q3 0.761 0.071 0.856 0.010
1995Q4 0.797 0.097 0.797 0.097

Lathato, hogy a kiildnb6z6 Chow-tesztek kozill az F-tesztek egyetlen idGpontra sem
jeleznek strukturdlis torést, mikozben a likelihood-arany tesztek 1995 harmadik és negyedik
negyedéve kivételével torést mutatnak. A két teszt ilyen mértékben eltérd eredményel azt
mutathatjak, hogy az egyenletek reziduumai nem normdis eloszléstiak, amely korlétozotta
teszi atesztek érvényességét.
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3. sz. Fuggelék: Egy alternativ modell megfogalmazas - realarfolyam
egyenlet areakciofiggvény helyett

Mivel az dtaunk reakciofliggvénynek nevezett egyenlet, a modell maésodik
egyenletet, szdmos problémét vet fel, ezért egy aternativ modellel is prébakozunk. A
mésodik vizsgalt modell annyiban kiilonbozott az eredeti modellfelirastdl, hogy a mésodik
egyenlet nem a nomind, hanem a tradable redé&folyamra irtuk fel. Fontos
kihangsulyoznunk, hogy most egy masik vatozo-térben nézzik a modellt, a masodik sor
most a tradable redarfolyam mozgésat irja le. Az egyidej( métrix az eredeti modellétdl két
elemében kildnbozik:

1. A 2. sor 1. oszlopdban taldhatd elem nagysdga megvdtozik, viszont tovabbra is
korlé&ozatlan marad.

2. A 3. sor 1. oszlopdban taldhat6 elem, amely az eredeti modellben zérus, most mér
korlatozatlanna vaik. Hivatkozassal az eredeti modell (12)-es egyenletét magyardzo
érvelésiinkre, ez az elem is zérusnak korlatozando.

A modositott model It megbecsiiltik és némileg més impulzus valasz fuggvenyeket kaptunk,

az al&bbi esetekbert®:

1. A tradable arazés sokk hatésa a tradable arakra megvaltozott, az aternativ modellben
jéva nagyobb sztenderd hibakat talatunk.

2. Az dternativ modellben a tradable redlarfolyam sokkjai nem fejtettek ki szignifikans
hatést a nontradable termelésre, mig az eredeti modellben a nomindlis arfolyamsokk
szignifikénsan hatott ra.

3. Az dternativ modellben kisebb volt a redéfolyam sokkok nontradable arakra
vonatkozd hatédsa, mint az eredeti modellben a nomindlis arfolyamsokkok nontradable
&rakra vett hatasa.

4. Az dternativ modellben a tradable kindlati sokk nem ndvelte a tradable &rakat és a
tradable termel ést.

5. A nontradable kindlati és keredeti sokkok hatasa ebben a modellben is nagyon

hasonl6an alakult.

Ami a historikus dekompoziciokat illeti, ott rendkivil hasonlé eredményeket kaptunk, szinte

egyetlenegy iddsor tekintetében sem beszélhetlink érdemi vatozasrol.

“0 A médositott modellbdl szérmaztatott dbrékat a hely sziike miatt nem kozoljiik. Az dbrékat a szerzok
kérésre rendel kezésre bocsétjak.
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IMPULZUSVALASZ FUGGVENYEK
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