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Koészonetnyilvanitas

par sort, mig elindulok
majd egy k& alatt hagyok
nem sok, mégse til kevés
nincsen benne tévedés.

Watch My Dying: K6 alatt

Eziton szeretném megkdszonni a disszertdcidm megirdsa sordn nyujtott segitséget Dr.
Magas Istvan témavezetdmnek €s dlland6 tarsszerz&imnek Dr. Tétényi Andrdsnak, Dr.
Biedermann Zsuzsdnndnak és - nemsokdra szintén Dr. - Szalai Laszlénak. A koszonet-
nyilvanit4s tovdbba nem lehet teljes volt matematikatandrom, Turcsdnyi Attila megemlitése

nélkiil. Ok mind felbecsiilhetetlen segitséget nytjtottak a "k& alatt hagy4s" soran.

Ezenfeliil szeretném kifejezni hdlamat sziileimnek végtelen tiirelmiikért és tdimogatasu-
kért. Sajndlatos médon Edesapdm mar nem l4thatta a végeredményt. Végezetiil koszonom

Csilldnak, hogy betartotta amit igért.

Summa summarum remélem, az elkésziilt munkardl elmondhatjuk, hogy "nincsen benne

tévedés".
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1 Bevezetés

1.1. Téma és relevancia

Az 1950-es évek sordn Hollandia nagymennyiség(i gazkészletet fedezett fel az Eszaki-
tenger alatt. Az esemény gazdasdgi hatdsa azonban nem volt egyértelmi. A jézan ész
természetesen ugy diktdlja, hogy egy nyersanyagfelfedezés gazdagabba teszi a szerencsés

orszagot. Viszont Hollandidban nem csak pozitiv irdnyu folyamatok indultak be.

A kiilfoldi mikodStSke-bedramléds hatdsara megnovekedett a holland gulden irdnti ke-
reslet a nemzetkozi devizapiacokon, ami a fizetGeszkoz felértékelddéséhez vezetett, és az
egyéb exportszektorok versenyképességét folyamatosan csokkentette. Fokozatosan emel-
kedett a munkanélkiiliség, novelni kellett az dllam j6léti kiad4dsait, €s id6kozben a gazdasagi

novekedés is visszaesett (Corden €s Neary, 1982).

Ezen negativ irdnyd gazdasdgi véaltozdsok Osszességét azéta is holland kér néven em-
litik a szakirodalomban. Holland kér akkor jelentkezhet egy nemzetgazdasagban, ha egy
természeti er6forrds kitermelése beindul, 1j lelShelyek, vagy olcsobb kitermelési modsze-
rek kovetkeztében. Az oksagi lanc végén ennek kovetkezménye, hogy az erds6dd nemzeti

fizetGeszkoz versenyképességi problémakat sziil a tobbi exportdgazatban.

A szakirodalom tanulmanyozdsa vezetett ahhoz a felismeréshez, hogy a holland kor
egyértelmi azonositdsdra a mai napig nincsenek meg a megfelel§ statisztikai médszerek.
Ertekezésemmel ezen szakirodalmi hidnyossdg felszdmoldsahoz szeretnék hozzdjarulni.
Ezért a késGbbiekben kifejtett szempontok alapjan idedltipikusnak tekinthet$ szubszaharai
€s dél — amerikai orszagok holland koér-kozpontu elemzésének szentelem értekezésem
dontd részét, majd az egyes esetek eredményeibdl dltaldnosithaté kovetkeztetéseket vonok

le a holland kor ,,diagnosztizdldsara” vonatkozdan.



1.1.1. Gazdasagi relevancia

A holland kor jelensége nem ismeretlen a vildg kevésbé fejlett régidiban sem, igy a
fejlddésgazdasdgtan teriiletén a mai napig szakmailag relevans kérdésnek szamit, hogy
egy nemzetgazdasag produkdlja-e a holland kor tiineteit. Elvégre az arfolyam alakuldsa

nem kizéardlag a nyersanyagtermeld szektor teljesitményének fiiggvénye.

Tovabbi kérdés, hogy milyen kovetkezményei lehetnek a jelenségnek hosszu tdvon? A
megfigyelések arra utalnak, hogy a fejlett orszagokban a holland koér leépiti az exportszek-

torokat, de egy fejl6dS orszagban meggatolhatja az iparosodas teljes folyamatat.

A potencidlis probléma sulydt érzékeltetem a tovdbbiakban néhédny leird adat segit-
ségével. Az egyszerliség kedvéért a fejlddés fokmérdjének a redljovedelem novekedését
tekintem'. A Vildgbank kontinens-szint{ adatsorai 2011-es kezdéd4dtummal érhetSek el.
Ezen adatok alapjan szubszaharai Afrika éves GDP novekedése a 2011 és 2016 kozotti
1d@szakban 4,5%-r61 1,2%-ra esett, mig Latin-Amerika ugyanebben az idészakban 4,4%-
os novekedésrél -0,4%-os csokkenésre siillyedt. Osszehasonlitisképp ez id6 alatt az EU

novekedése 1,8%-r6l 2%-ra valtozott. Eszak Amerika pedig 1,7%-r61 1,6%-ra ,,lassult”.

Mitdl ez a hirtelen lassulds, amely nem mellékesen visszatéré jelenség a régidban (Sachs
€s Warner, 1995)? A kivdlasztott idGszak volt az tgynevezett nyersanyagszuperciklus —
azaz a nyersanyagarak hosszu tdvi hullimzasanak — fordulépontjat kdvets idszak, amikor
a legtobb nyersanyag dra jelentGsen visszaesett a nemzetkozi piacokon. Nyersanyagexport
szempontjabol pedig az emlitett két foldrész gazdasagai a vildgranglista élén szerepelnek.
Afrika — az északi teriileteket is beleértve — a vildg dsvanyvagyondnak 30%-4t birtokolja.
Csak anyersolajat vizsgélva ez 12%, mig az aranytartalékok 40%-a taldlhat6 a kontinensen.
A foldrész teljes kivitelének 57%-a szénhidrogének exportjabdl keletkezik. Dél-Amerika

hasonl6képp a teljes nyersvas vagyon 20%-at, mig a réz 25%-éat birtokolja.

A fentiek alapjan l4thatd, hogy a nyersanyagir-ingadozds alapjaiban rengetheti meg a
vizsgalt kontinensek fejlddését. A probléma sulyat érzékelteti, hogy a Vilagbank 2018-as
adatai alapjan Dél-Amerika lakossdga 0,64 milliard {6, mig szubszaharai Afrikdé megko-

zelitSleg 1,08 millidrd, azaz a fold lakossdgdnak megkozelitSleg negyedét érinti kutatdsom

ITermészetesen a vélasztott mérték csak kozelitésre szolgil. Viszont megfelels, mert a fejlédés és a no-
vekedés kozott kell lennie kapcsolatnak. Illetve az adott orszdgok exportvolumene és exportdiverzifikdcidja

Osszefiigg a teriiletiikon kitermelhet§ nyersanyagok mennyiségétsl.


https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=NY.GDP.MKTP.KD.ZG&country=SSF
https://www.unenvironment.org/regions/africa/our-work-africa
https://www.aljazeera.com/news/2018/2/20/mapping-africas-natural-resources
https://www.nationalgeographic.org/encyclopedia/south-america-resources/
https://data.worldbank.org/region/latin-america-and-caribbean
https://data.worldbank.org/region/sub-saharan-africa

targya.

1.1.2. Mddszertani relevancia

Ertekezésem mdédszertani szempontbdl is relevins, mivel a szakirodalomban azonosi-
tott hidnyossdgokra ad valaszt. A holland kor kéltekezési hatason (1asd késébb) keresztiili
azonositasa feltételezi, hogy az orszdgok redl-effektiv arfolyamai (REER) — azaz a keres-
kedelmi partnerek eltér§ devizdban szdmolt arfolyamainak, a kereskedelem mértékével
sulyozott mesterséges arfolyamindexei — hosszu tdvu statisztikai kapcsolatban vannak a
f6 exporttermékiiknek szamité nyersanyagok vildgpiaci drdval. Az idGsoros 6konometria

nyelvén: a két idGsor kointegralt.

A jelenség statisztikai kutatdsa azonban két okbdl is kihivds, amelyek miatt a téma

mindeddig nehezen volt vizsgdlhat6 kvantitativ eszkozokkel:

1. Adathiany és adatmindség: A rendelkezésre all6 adatok a maindl sokkal korla-
tozottabban voltak elérhetSek egészen a 21. szdzadig. Az elGbb vazolt statisztikai
kapcsolat megtaldldsdhoz ugyanis nem elégségesek éves, vagy negyedéves adatok,
mivel az drfolyamokba szinte azonnal beépiil minden lényeges informacié (Sarno
€s Taylor, 2003). Ezen feliil az adatok mindségében is tortént javulds, habar en-
nek mértéke vitathatd. A fejléds orszagok kutatéi informdlisan azon a véleményen
vannak, hogy a kozolt adatok legaldbbis pontatlanok. A modellinputként szolga-
16 inflaciés - €s arfolyamadatok tehdt j6 kozelitésként szolgdlnak, de tokéletesnek
semmi esetre sem nevezhetSk. Osszességében azt mondhatjuk, hogy pontosabb és

nagyobb mennyiségl adat 4ll rendelkezésre, mint kordbban.

2. Idésoros technikak relativ nehézsége: A holland koér rendkiviil szik 6konometriai
szakirodalma f6ként id&soros moddszereket alkalmaz (Hutchison, 1994; Issa et al.,
2008; Jahan-Parvar és Mohammadi, 2011), ami a fejlédésgazdasdgtanban szokatlan
a keresztmetszeti — és panelmodellek tulsulya miatt. Ennek oka egyszerd. Minden
orszag korlatos szamu termék aringadozasabdl fakad6an szenvedhet holland koérra
jellemzd tiinetektdl, viszont ezek jellemzGen nem azonos termékek. Ennélfogva nem
lehet olyan panelt épiteni, amely egy valtozéban tarolja az eltérd nyersanyagok drait.

Ha kiilon véltozéban taroljuk — és igy NA (nincs adat) megfigyeléseket visziink be



az adattabldba —, akkor a valtozonkénti adathidny teszi lehetetlenné az elemzést.

Ezen feliil neheziti a hivatkozott technikdk elterjedését, hogy az id§soros modellek
teljesen mds elemzd6i kompetencidkat varnak el a kutatoktol. A teriilet nagyfoku
matematizéltsdga miatt kevesebben értenek ezekhez a technikdkhoz, tovdbba isme-

retlenségiikbdl kifoly6lag nehezebben publikalhatéak.

Ertekezésem témdja tehdt a holland kér azonositdsa idGsoros statisztikai eszkozokkel

idedltipikus szubszaharai és dél — amerikai orszagok esetén.

A kutatési cél meghatdrozdsa tovabba behatdrolja a disszertacié célkozonségét is, aki-
ket elsGsorban a nyugati elemz8 kozosségben hatarozok meg. Bér értekezésem magyar
nyelvd, annak részletei mdr megjelentek kiilfoldi szaklapokban és hosszu tdva célom,

hogy tarsszerzdimmel értekezésem dtdolgozott €s kibdvitett részleteit nemzetkozi szinten

is jelentds, kettGs vak birdlattal dolgozé Q1 szaklapokban kozoljem.

1.2. Az értekezés ujdonsagértéke

Ertekezésem mddszertani kiindulépontjaul egy a Jahan-Parvar és Mohammadi (2011)
szerzOpéros dltal irt elemzést vdlasztottam. A tanulmdny olajexportdr orszdgok redl-
effektiv drfolyamait (REER) vizsgélja kointegraci6 segitségével, és arra a kérdésre keresi
a vélaszt, hogy az olaj redldra hosszi tdvon hat-e a REER alakuldsara®. Ha igen, akkor
az adott orszdg holland kérban szenved, mivel a vildgpiaci drak volatilitdsa befolyasolja

teljes exportszektordnak teljesitményét.

Kutatdsom a szerz8k nyomdn két 4jitast vezet be a szakirodalomba:

1. RER alkalmazasa a REER helyett: A REER egy adott orszdg eltér§ redlarfolya-
mainak stlyozott 4tlaga, ahol a sulyokat a partnerekkel lebonyolitott kereskedelem
volumene adja. Ez a holland kér kimutatdsa szempontjdbdl azt jelenti, hogy minden
orszagra két idGsor all rendelkezésre - egy REER és egy nyersanyagdr - és az arfo-

lyamok egy indexként értelmezhetSek. Ezzel a megkozelitéssel - amit Jahan-Parvar

2 A hivatkozott cikk autoregressziv osztott késleltetésii modellek kointegracids tesztelésével vizsgélja a
targyalt jelenséget és igy sikeresen kezeli kis mintdbdl ad6do adathidnyt. A kointergéltsag részletekbe mend
vizsgélata csak vektor hibakorrekciés modellek segitséglével lenne megoldhatd, de ez a tobbegyenletes

eljaras annyi szabadsdgfokot haszndl el, ami sok esetben lehetetlenné teszi a becslés kivitelezését.



€s Mohammadi is alkalmaz - az a probléma, hogy Osszemoshatja a kereskedel-
mi kapcsolatok egyedi relacidit €s igy elSfordulhat, hogy nem azonosit egy 1étez6

statisztikai kapcsolatot.

Ezzel szemben disszerticidmban minden jelentds kereskedelmi relaciét egyenként
vizsgélok egyszerd redldrfolyam segitségével (RER) — azaz korrigdlom a nominalis
arfolyamot a partnerek inflicios ratdjanak ardnydban — és igy teret engedek annak
a lehetGségnek, hogy egyes esetekben a kapcsolat 1étezik, mig mds esetekben nem.
Ezt a megkozelitést neveztiik el Dr. Biedermann Zsuzsdnna €s Szalai L4sz16 szer-
z6tarsaimmal parcidlis holland kérnak (partial Dutch disease) (Barczikay et al.,

2020).

2. Aszimmetria figyelembe vétele az er6sodo arfolyamok vizsgalata soran: Az in-
dividudlis idGsorok alkalmazdsén til elemzésem abbdl a szempontbdl is Gjitd, hogy
a mdédszertani relevancia alfejezetben hivatkozott kvantitativ szakirodalommal el-
lentétben, nemlinedris modelleket haszndl a becslések sordn. Ennélfogva vizsgél-
hatdva valik, hogy azonos mértékd, de eltérd elGjeld arsokkok hatdsa az exportdlt
nyersanyag vildgpiaci drdban azonos mértékd valtozast okoznak-e az arfolyamok-
ban. Ez felveti azt a problémat, hogy az ingadozé nyersanyagdrak miatt, még ha
folyamatosan, azonos mértékben korrigdlédnak is a vildgpiaci drak, a nyersanyag-
exportdld orszagok csereardnyromlést tapasztalhatnak. Amennyiben kimutathat6 az
aszimmetria, igazolhat6 vagy cédfolhaté a nyersanyag exportdl6 orszagok verseny-

képességének €s cserearanyanak romlédsa (Prebisch, 1950; Singer, 1950).

Osszegezve a kovetkez§ jelentds kontribticiokat emelném ki: értekezésemben bevezetem
a parcidlis holland kor fogalmét, amit alacsony elemszdmmal is j61 miikodd aszimmetrikus
modellek segitségével vizsgdlok. A felhaszndlt havi adatok tovabba naprakészek és az IMF
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legutébbi minGségi sztenderdjei alapjdn lettek elallitva.

1.3. Kutatasi kérdések

Ertekezésemben a célrégiokbdl hat orszdgot valasztottam ki, majd minden esetben az or-
szagok fébb kereskedelemi kapcsolatainak redlarfolyamait regresszaltam a vizsgalt orszag

f6 exportterméke/termékei vildgpiaci aran. Az tgynevezett nemlinedris autoregressziv



osztott késleltetésii modellek (1asd részletesen a 3. fejezetben) lehetGséget biztositanak
arra, hogy statisztikai tesztekkel vizsgaljuk az id&sorok kozotti hosszu tavi kapcsolatot,

azaz a kointegraciot.

A modellek segitségével a kovetkezd kutatasi kérdésekre keresem a vélaszokat:

1. Kimutathato-e parcialis holland kor az elemzett orszagok arfolyamrendszeré-

ben?

Az esetek tObbségében, de a legnagyobb kereskedelmi partnerekkel kapcsolatban
biztosan kimutathatok a nyersanyagban gazdag orszdgokban a holland kor tiinetei.
Statisztikai értelemben, ha a RER id&sorok kointegraltak a nyersanyag vildgpiaci
araval, akkor az adott kereskedelmi kapcsolat vonatkozdsaban parcidlis holland kér

all fenn.

2. Elmossa-e a REER-el szamolt globalis modell a RER-el szamolt parcialis hata-

sokat?

Ha sikertilt azonositani egy parcidlis holland koér hatdst egy kereskedelmi partner
viszonylatdban, akkor az a tobbi kereskedelmi kapcsolat egyiittes vizsgélata sordn

kimutathaté marad-e?

3. Amennyiben egy kereskedelmi kapcsolat parcialis holland kérral sijtott, vajon
kimutathat6-e hogy a kapcsolat aszimmetrikus is egyben? (Azaz a nyersanyag-

arak volatilitdsa miatt erésodni fog az arfolyam.)

A Prebisch-Singer tétel alapjdn feltételezhets, hogy az arsokkok aszimmetrikusak
€s részben ez a jelenség okozza a folyamatos csereardnyromlast a fejlédé orszagok

karara.
4. Milyen tényezdk befolyasoljak a holland kér silyossagat?

Ez a kérdés a kutatdsi eredmények dltaldnosithatésagat jarja korbe. Minden modell
esetén ki tudjuk szdmolni az tigynevezett konvergenciasebesség paraméterét, amit p-
val jeloliink. A p egy 0és -1 kozé es6 szam, amely azt mutatja meg, hogy a kointegralt
idGsorok a kozos egyensulyuktdl valo eltérés esetén milyen gyorsan korrigdlddnak.
Azaz mennyire ,,stlyos” a holland kér. Az - abszolit értékben - alacsony értékek
azt jelzik, hogy az id8sorok huzamosabb iddre is eltdvolodhatnak egymdstol, mig a

magas értékek erds fliggést és igy jelentdsebb holland kor kitettséget jeleznek.



A szamitdsok alapjan megfigyelhetjiik, hogy egyéb, sokszor inkdbb leird jellegi
valtozok eltérése is hatdssal van a holland kor kialakuldsdra. Vajon magasabb a
paraméter értéke, ha az exportdlt nyersanyag csak egy partnerorszaghoz megy?
Illetve milyen hatdssal vannak az intézményi véltozok a p értékeire? Korruptabb

orszagra erdsebben fog hatni a holland kér?

1.4. Orszagtanulmanyok

Disszertdcidomban szubszaharai Afrika és Dél-Amerika nyersanyagban gazdag orszaga-
inak redlarfolyamait vizsgalom ezredfordul6 utani havi adatokon. Szisztematikusan olyan
orszagokat vélasztottam, amelyek exportstruktirdjaban valamilyen természeti erGforrds
domindl, illetve kereskedelmi partnereinek szdma korldtozott e nyersanyagban. (A part-
nerorszagok kivdlasztidsa kereskedelemben betoltott silyuk alapjan tortént.) Ezen feliil
Iényeges feltételnek tekintettem, hogy minden kivalasztott orszdg arfolyamait redlfelérté-
kel6dés jellemezze a vizsgalt id6szakban®. Szubszaharai Afrika esetén a kovetkezd or-
szagok keriiltek kivdlasztiasra: Angola (k&olaj), Botswana (gyémant) és Tanzénia (arany).

Dél-Amerika orszdgai koziil a kovetkezd allamokat vilasztottam: Chile (réz), Peru (réz és

arany) és Bolivia (PB géz, cink és arany).

Fontos kiemelni, hogy az eredmények bizonyos szempontbdl éltaldnosithatéak, mas
szempontbdl kevésbé. A lehetséges, szakpolitikai dontéshozok részére is relevans dltald-
nositdsokra a zar6 fejezetnél térek ki. Eloljaroban azt emelném ki, hogy bizonyos nyers-
anyagok - az eredmények alapjan példdul az arany - vildgpiaci 4rai hajlamosak kointegral6
kapcsolatok kialakitdsara az eltérd arfolyamokkal. Tehat a kivalasztott orszagok elemzése
inkdbb hasonlit a makrookonoémidban megszokott modellezési gyakorlathoz, ahol minden
orszagot eltérének feltételeziink, és az dltaldnos elemzési keretet — azaz az alkalmazott
eljarasokat — igazitjuk a felhaszndlds céljanak megfelelGen. (Ilyen szemlélet uralkodik

tobbek kozott az IMF Country Report-ok elkészitése sordn is.) Az intézményi és export-

szerkezeti adatok alapjdn mégis megfigyelhetiink klaszterekre jellemzd§ sajitossdgokat,

3A két kritérium alapjin a Kozel-Kelet olajban gazdag orszdgaiban is potencidlisan kimutathaté a
parcidlis holland kor jelenléte, viszont ezen dllamok drfolyamrendszerei rogzitettek. Bar rogzités mellett is
el6fordulhat redlfelértékelddés az inflacidk eltérd alakuldsa nyomadn, az egyszertiség kedvéért igyekeztem

olyan orszdgokat kivélasztani ahol ettS] a kozvetlen beavatkozastdl el lehet tekinteni.



amelyek késGbbi kutatdsok alapjdul szolgdlhatnak.

Az orszagok kivélasztdsndl fontos hogy ne csak olyan megfigyeléseket tanulményoz-
zunk, amelyekben feltehetGen kialakult a holland koér (Bolivia és Angola), hanem olyan
allamokat is ahol a szakirodalom alapjdn ez a veszély nem fenyeget (Chile és Botswana).
Ennek oka, hogy az esettanulményok kivélasztdsa jelentGsen befolydsolhatja a levonhat6
konklaziét. (Lasd Geddes (1990) irdsat az 6sszehasonlité tanulmanyokban, a rossz eset-
védlasztés sordn jelentkezd szelekcids torzitas hatdsarol.) A minél nagyobb kiilsé validitas
érdekében tovabba az dgynevezett ,legkiilonboz6bb esetek™ (most different cases) elja-
rast alkalmaztam (Seawright és Gerring, 2008), amely a f6 vizsgélt valtozok kapcsolatan

tal az egyéb véltozok esetén, a leginkdbb eltérd értékekkel rendelkezd megfigyeléseket

preferdlja.

Ennélfogva példaul valasztottam olyan orszdgot, amely exportdesztindcié szempontja-
bdl koncentrdlt — Angola —, azaz 1ényegében egy orszdg vasarolja fel nyersanyagkivitelét;
de olyanokat is, amelyekre ez nem jellemzs (Peru és Bolivia). A felsorolt orszdgok az
exporttermékek szamaban is eltérnek. Angola csupan kdolajat, mig az utébbiak legaldbb

két nyersanyagot exportalnak.
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Intézményi forma és teljesitmény tekintetében is eltéré a kivalasztott hat orszag. Példaul
mig Chile a neoliberdlis gazdaséagi elvek szerint szervezddik, addig Bolivia unortodox
gazdasagpolitikai elvek alapjan miikodott a vizsgélt idGszak jelentds részében. A korrupcid
szintje is jellemz&en eltér a kivélasztott orszdgokban. Igy példaul Botswana és az Angola

s

kozotti intézményi szakadék ujabb relevdns ismeretekkel bdvitheti tudasunkat.

1.5. A disszertacio szerkezete

A disszerticio szerkezete a kovetkezd. A 2. fejezet bemutatja a relevans irodalmat. A
holland koér jelenségét a tdgan értelmezett erdforrds-atok irodalombdl kiindulva sztikitem
le az arfolyamok problematikdjara. Ennek sordn elsdsorban a jelenség gazdasagi és kevésbé

annak tarsadalmi, politikai aspektusaira koncentralok.

A 3. fejezet célja a mddszertan és a felhasznalt statisztikai modellek részletes felvezetése

és mikodésiik taglaldsa.



A disszertdci6 targyaldsa az 4. fejezetben taldlhatd. Itt a mar megismert elméleti és
empirikus tudds birtokdban ismertetem az egyes orszdgtanulmanyokat, majd elvégzem
a statisztikai becsléseket. Ennek sordn kozlom a részletes modelldiagnosztikai eredmé-
nyeket és a modellek interpretacidjat. Végezetiil a disszerticiot Osszegzés és konklizid
zarja az 5. fejezetben, ahol részletezem az dltalam haszndlt médszertan eredményeit és

kovetkeztetéseket vonok le annak altaldnosithat6sagarol.

Kiegészitésképpen a fiiggelékben kozreadom az tgynevezett Buiter és Purvis modell
részletes ismertetését. Illetve egy tovédbbi fiiggelék fejezetet szdnok az id&sorelemzés

megértéséhez sziikséges koncepcidknak.



2 Irodalmi attekintés

Az attekintés fejezet deduktiv médon mutatja be a b8ség paradoxonjanak relevans
szakirodalmat. A tdgan értelmezett erGforrds atok témakortdl szlkitem a rendelkezésre

all6 felhalmozott elméleti tuddst a holland kor és a diverzifikdcié hidnydnak témakoréig.

Ko6zben részletezem hogy a nyersanyagban gazdag orszagok milyen feltételek mellett
lettek sikeresek az elmult évszdzadban, valamint a jellemzGbb éllapot, a kudarc kiala-
kuldsénak faktorait is kiemelem. Ezekbdl elsGsorban a nyersanyag felfedezés ideiglenes
mivoltdra és nyersanyagok drdnak volatilitdsara helyezek nagyobb hangsulyt. A fejezet az

erGforras atok tarsadalmi elGfeltételeivel €s vonzataival zarul.

2.1. Bevezetés

Pozitivan befolydsolja-e egy orszdg gazdasagi és tarsadalmi fejlodését a teriiletén felfe-
dezett jelentGs nyersanyagtartalék? Ha Ausztrdlia, Kanada, Finnorszag, Svédorszag vagy
Norvégia nyersanyagokra alapozott fejlddésére gondolunk (Power, 2002; Wright és Cz-

elusta, 2004; Stevens, 2006, 2015), akkor a vdlasz egyértelmien igen.

Ezen orszdgok eleinte a nyersanyagok kiakndzdsahoz kapcsolddé kiszolgdld ipardgak
révén képesek voltak diverzifikdlni gazdasagukat. Késdbb ezek a pozitiv spillover hatdsok
tovagytrtztek, és fokozatosan lehetdvé tették a magas hozzdadott értékd ipari termelés
kialakuldsat, és az értéklancokban valé fokozatos feljebb 1épést. Azonban ami egyes

orszagokban a siker garancidja volt, mas orszagokban problémék forrasava valt.

A hatvanas évek vége Ota egyre tobb orszag gazdasagtorténete céfol rd a nyersanyagok
kedvezd hatdsara. Tobbek kozott Nigéria, Venezuela vagy Sierra Leone gazdasagtorténete
is a nyersanyagbevételek kedvezGtlen hatdsat timasztja ald. A nyersanyagok kitermelését

a kiilfoldre termel§ egyéb szektorok, a mezdgazdasag és ipari termelés leépiilése kovette,
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vagy a gyorsan valtozé nyersanyagarak miatt dllamhdztartasi nehézségek meriiltek fel.

Ahol példaul alluvidlis gyémantok formdjdban konnyen hozzéaférhetd volt a kiaknédzott
nyersanyag, ott nagy eséllyel tarsadalmi konfliktusok forrasava vilt, esetleg polgarhaborut
robbantott ki a tobbletbevétel igérete (Ross, 2004; Collier és Hoeffler, 2004, 2005). Ha
sikertiilt is békésen kiakndzni a lelShelyeket, akkor a forrdsok kimeriilésével sok esetben az
€letszinvonal is zuhandsnak indult (Sachs és Warner, 2001). Szamos szerz6 bizonyitotta,
hogy a nyersanyag-gazdagsdg valéban nem feltétleniil jarul hozza érdemben a kiaknézott
orszag hosszu tadvu gazdasagi fejlédéséhez, a szegénység és vagyoni kiilonbségek csok-
kenéséhez, sét bizonyos esetekben még hatraltatja is azokat (Bourguignon €s Morrisson,
1990; Sachs és Warner, 1995; Mikesell, 1997; Leite és Weidmann, 1999; Gylfason, 2002;
Auty, 2001; Sachs és Warner, 2001; Buccellato és Alessandrini, 2009; Carmignani, 2013;
Stevens, 2015). Ezen megfigyelések vezettek a kozgazdasdgtanban ,,nyersanyag-atoknak™
vagy a ,,b6ség paradoxondnak™ nevezett jelenség leirdsdhoz. Szamtalan nyersanyagban
gazdag orszag ugyanis nem képes eldnyére forditani a nyersanyagok kitermelésébdl, el-
addsabol szarmazo bevételeket. Ezek az orszdgok éltaldban gazdasédgilag kevésbé stabilak,
autoriterebbek €s nagyobb eséllyel alakul ki teriiletiikon polgarhdbord, mint a nyersanyag-

ban szegényebb orszdgokban (Natural Resource Governance Institute, 2015).

Egyes szerz6k tovdabba kapcsolatot vélnek felfedezni a nyersanyagbdség és a kozigaz-
gatds, jogallamisag, intézményi hattér hanyatldsa (Sala-i Martin és Subramanian, 2003;
Robinson és Parsons, 2006) kozott is. Isham et al. (2005) tanulmdnya arra a kdvetkeztetésre
jutott 90 fejl6ds orszagot vizsgalva, hogy a Wordlwide Governance Indicators adatbézis
alapjan, a nyersanyagexportdrok dtlagosan rosszabbul teljesitenek a jogrend, politikai sta-
bilitds, kormdnyzati hatékonysdg €s korrupci6 teriiletén. Csak az Internetional Country
Risk Guide adatbazis, jogrend €s biirokracia mindsége skdldja alapjan szerepeltek jobban
a késztermékexportdr orszagok. A kiilonbség mértéke és irdnya tehat megkérddjelezhetd,

de mindenképpen létezik.

Az eredeti feltett kérdés viszont nyitott maradt: milyen kzgazdasdgtani elméleti magya-
rézatot taldlunk arra, hogy egyes nyersanyagban gazdag orszdgok sikeresek, mig mésok
nem tudjék elSnyre véltani a tobbletbevételeket (Torvik, 2009)? Az aldbbiakban ezeket
az elméleteket mutatom be, kiilonos tekintettel a nyersanyag-gazdagsdg és a rendkiviili

tobbletbevétel - a szakirodalomban dgynevezett “windfall gains” - gazdasdgszerkezetet
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torzit6 hatasaira.

2.2. A nyersanyag-gazdagsag sikeres kihasznalasa

Milyen kozgazdasdgi elméletek magyardzzdk a nyersanyagokra alapozott fejlédési stra-
tégidk sikerét? Hiszen feltehetSleg a tobbletbevételek pozitiv hatdst generdlhatnak. Elvégre
minden makrookondmiai novekdési modell, legyen az korai (Solow, 1956; Swan, 1956),
vagy masodik generdcids igynevezett endogén ndvekedési modell (Barro, 1991; Romer,

1994) alapvaltozoként kezeli az elemzett orszag tékedllomanyat! .

A gazdasagi fejlédés egyik legfontosabb akaddlya lehet a t6ke- és valutahidny. A nyers-
anyagok kitermelésébdl szdrmaz6 tobbletbevételek a tGke- és valutahidny enyhitésével
egy szegénységi csapddba (Rosenstein-Rodan, 1943) esett orszagot atlendithetnek ala-
csony egyensilyi helyzetébdl egy dinamikusan felivel§ szakaszba (Rostow, 1991). Ez
azonban kordntsem automatikus, ha a tobbletbevételek forrdsa szinte kizarélag a nyers-

anyag kitermelés.

A kanadai gazdasagtorténet alapjan kifejlesztett ,,alaptermék tézis” még napjainkban is
haszndlhat6 véalaszokat ad a dinamikus gazdaséagi fejlédés kialakuldsara. A korabeli ka-
nadai gazdasdgi fejlédés alapjdn megfogalmazott ugynevezett ,,alaptermék tézis” egyike
volt az els6 elméleteknek, amely a természeti erGforrasokban gazdag régidk sikeres gazda-
sagi fejlédésére keresett magyardzatot. Az alaptermékek exportja ugyanis szdmos orszag

gazdasdgi novekedésének motorja volt a huszadik szdzadban (Sachs és Warner, 1995).

Az elmélet Harold Innis gazdasdgtorténész munkdssdgdbol szdrmaztathatd, aki a re-
lative alacsony lakossdgszamdu, de foldben €s természeti erSforrdsokban gazdag Kanada
sikeres gazdaségi fejlédésére keresett magyardzatot. Ennek jegyében alapos gazdasagtor-
téneti elemzésnek vetette ald az orszagot, az alaptermékek exportjabol szdrmazo eldnyoket

vizsgdlva (Innis, 1940, 1956).

Mackintosh, a tézis masik képvisel§je, mar 1923-ban kifejtette, hogy Kanada és az

Amerikai Egyesiilt Allamok sikeres gazdasdgfejlédésének kulcsa az eurépai felvevpiacok

'Az igazsdghoz hozzétartozik, hogy minél késébbi egy adott modell, annal kisebb hangsilyt tesz
kozvetleniil a t6kedllomanyra, és anndl inkdbb kiegésziti azt valamilyen mds faktor hatdsdval (példaul

technolégiai véltozassal), vagy a humantSke/tSke megkiilonboztetésével.
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kanadai alaptermékek irdnti jelents igénye volt, tehdt exogén tényezdk alapoztidk meg a
sikert. Az Eurépdval folytatott sikeres alaptermék-kereskedelem vonzéva tette Kanadat
a betelepiil6k szamdra, akik igyekeztek javitani az alaptermékek versenyképességét és
bdviteni a kereskedelembe bevont termékek korét. Mackintosh (1923, 1936) hangsulyozta,
hogy a fejletlen teriiletek kitermelésre és alaptermék-exportra alapozva tudtak befektetSket

és munkaerdt szerezni.

Az alaptermék-tézis egyik legfontosabb feltételezése, hogy a kanadai bevdandorlok sza-
mara az eurdpai felvevipiac kereslete adott volt, tehat a kindlati oldalt igyekeztek szamukra
el6nyos modon véltoztatni. Ebbdl kifolydlag az elGallitasi koltségek leszoritdsa, a szallitasi
koltségek csokkentése folyamatos fejlesztést, innovacidt eredményezett (Innis, 1973). A
kanadai alaptermékek egyre versenyképesebbé véltak Eurdpaban a hatékony el&allitasnak,
és az olcso szallitdsnak koszonhetSen. Kanadédban ezzel parhuzamosan pedig novekedett az
életszinvonal, ami tovabbi betelepiilSket vonzott az orszdgba, és igy tjabb forrdsbevondst

tett lehetGvé.

Az alaptermék tézis tehdt egy kindlati oldal-orientdlt magyardzat a gazdasagi fejlédésre:
az orszag fejlédési lehetdségeit az hatdrozza meg, hogy lakosai képesek-e versenyképes
termékeket gyartani egy olyan piacra, melynek keresletét nem tudjidk befolydsolni. Az
alaptermékeken alapul6 gazdaségi fejlodés elmélete alapjan az exportvezérelt novekedés
sikerét hazai tényezGk hatdrozzdk meg, hatékonysagnovelést és forrdsbevondst eredmé-

nyezve (Altman, 2003).

Az alaptermék tézist az6ta szdmos elméleti miiben kritizaltik, boévitették, modernizal-
tdk, és komplex formdjdban magyaréazatot adhat olyan fejlédésgazdasdgtani alapkérdésekre
is, amelyek a nyersanyagokra alapozott gazdasdgfejlesztési stratégidk sikerességének vagy

sikertelenségének okait firtatjak.

Jelentds eldrelépés volt az dgazati kapcsolatok fontossdganak felismerése, amely Leonti-
ef input-output modelljébdl kovetkezik. Egy bizonyos szektor tobbféle médon gyakorolhat
hatdst mas dgazatokra. Példdul ha ndveli kibocsétasat, akkor beszallit6itdl tobb alkatrészt
€s alapanyagot kell beszereznie, igy a beszallitoknak is bGviteniiik kell termelésiiket (back-
ward linkages). Ezen feliil a kibocsédtds novekedése bdviild inputkindlatot is jelent a vevéi
dgazat szdmdra, amely a vevéi értéklinc kibocsatasi lehetGségeit noveli (forward linkages)

(Koppény, 2017). North (1955) alapjan idedlis esetben a kapcsolddé ipardgak dtveszik
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a gazdasagi hajtéerd szerepét az alaptermék-elGéllitastdl és alaptermék-bazison egymast
kolcsonosen tdmogatd, kdzos tuddsbazist haszndl6 ipardgak bontakozhatnak ki. Ezek az
ugynevezett fejlesztési blokkok (Dahmén, 1970), amelyek a késobbi klaszterek alapjai
lehetnek (Porter, 1990)2.

A vizsgalatom targyat képezd fejlédd orszdgok szempontjabol 1ényeges, hogy jelentSs
hanyaduknak alapterméke egy vagy tobb nyersanyag, amely az exportbevételek tdlnyo-
mo részének forrdsa. Alapvets fontossdggal bir tehat annak vizsgalata, hogy milyen ,,j6

gyakorlatok™ alapjan vdlhatnak sikeressé ezek az orszagok.

A bevezet§ részben emlitettem, hogy a nyersanyagban gazdag orszdgok nem feltétleniil
tudjak eldnyiikre forditani a kitermelésbdl €s exportbdl szarmazé tobbletbevételeket. Az
aldbbiakban a ,,bGség paradoxondnak™ hétterében allé okokkal foglalkozom részleteseb-

ben.

2.3. A béség paradoxonanak hatterében allé okok

A hatvanas évek vége 6ta megfigyelték, hogy a nyersanyagban gazdag orszagok fejlédése
lassul, sGt egyes esetekben gazdasdgi visszaesés kovetkezik be a kiakndzds kezdete utdn.
Weber-Fahr (2002) 51 dsvanyi anyagban gazdag orszdg gazdasagi fejlddését vizsgilta €s
megallapitotta, hogy ahol az exportbevételek tobb mint fele d4svanyi anyagok eladdsabol
szarmazott, ott 2,3%-kal csokkent az egy fére es6 GDP a kilencvenes években. Auty (1997)
0sszehasonlitotta az olajvagyonnal nem rendelkez$ és olajexportSr orszdgok gazdasagi
novekedését 1970 és 1993 kozott, €s szamitdsai alapjan az el6bbiek négyszer gyorsabban
ndttek az olajban gazdag orszdgok csoportjandl. Gylfason (2001) is az olajra koncentralt:
1965 és 1998 kozott vizsgalta az egy f6re juté GDP alakuldsat az OPEC-tagorszagokban.
Megallapitotta, hogy a blokk orszdgaiban a vizsgalt idGszakban 1,3%-kal visszaesett az

egy fére juté GDP.

Ezek az eredmények megdobbentették a tudomanyos kozvéleményt, és egyre szélesebb

2Mis, inkdbb fejlesztéspolitikai szemszogbdl ir Reinert (2007), aki kiemeli, hogy a kialakuld ipardgak
védelme fontos. Torténelmi tény ugyanis, hogy az indusztrializacié elsé hullimdnak orszdgaindl is erds
ipar - és kereskedelempolitikdval védték hazai gazdasdgukat. A modern korban azonban egy fejlédé orszag
szdmdra az a fontos, hogy olyan pillanatnyilag alacsony hozzaadott értéki termékre specializdlédjon, aminek

a jovében varhatéan magasabb lesz a mar emlitett tulajdonsaga.
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korben kerestek Osszefiiggést a nyersanyag-gazdagsag €s a lassabb gazdasigi novekedés
kozott. Sachs €s Warner (1995) 95 fejl6dS orszag adatait tekintette at az 1970 és 1990
kozotti idészakban. Az elsGdleges termékekre alapozott export (olaj, gdz, dsvanykincsek
els6dleges mez&gazdasagi termékek) és az egy fOre jutd6 GDP novekedése kozott egyértel-
mi negativ kapcsolatot mutattak ki. Késébb Gylfason és Zoega (2001), illetve Isham et al.
(2005) is talaltak hasonl6 Osszefiiggést a nyersanyag-gazdagsag és a gazdasagi novekedés

lassulasa kozott.

Habar ez az Osszefiiggés megleps, nem hagyhat6 figyelmen kiviil a vizsgalt idészak.
A negativ korreldciot kimutaté kozel Osszes statisztikai vizsgalat arra az idGszakra esik,
amikor az olajexportdr orszdgok jelentGs fizetési mérleg-problémakkal kiizdottek. Ugyanis
a novekvd olajarak tilzé pozitiv varakozast generaltak, és hitelfelvételre 6sztonozték az
olajexportlr orszdgok kormdnyait. Az addssdgszolgélat terhei a gazdasdgi novekedést is

visszavetették (Biedermann, 2017).

Fiiggetleniil attdl, hogy a statisztikai eredmények metodoldgiai vagy a vizsgalt 1d6-
szak szempontjabdl vitathatdak, tény hogy egyes orszdgokban a nyersanyagokbdl eredd
rendkiviili tobbletbevételek hatraltatjak a gazdasagi fejlédést. Az empirikus bizonyitékok
alapjan felvetddik a kérdés, hogy miben kiilonboznek a nyersanyagban gazdag orszdgok
masokt6l? Milyen specifikus problémakat okoz a nyersanyagok kiakndzdsa? Mennyiben
kapcsolddnak ezek a problémdk a nyersanyagokhoz és mennyiben a nyersanyagok eladé-

sabdl szarmazo tobbletbevételhez?

Ezekre a kérdésekre szdmtalan magyardzatot adott a kozgazdasagtan és a politikai
gazdasigtan. A tovdbbiakban ezen magyardzatok kozos pontjait igyekszem bemutatni,
nagyobb teret szentelve a disszertdcidm okonometriai részében vizsgalt holland koér ok-

okozati Osszefliggéseinek, illetve a gazdasagi diverzifikacié nehézségeinek.

2.3.1. A tobbletbevétel temporalis jellege

Egy nyersanyagokra €épit§ gazdasdg egyik legnagyobb problémadja az erSforrds véges
jellegébdl fakad. A nem meguijulé nyersanyagforrasok, mint a fosszilis tiizelGanyagok
(olaj, gdz, szén) és az dsvanyi anyagok (példdul az 6n, réz, vas, stb.) évmilliok sordn
alakultak ki, és véges mennyiségben dllnak rendelkezésre. Miutdn felszinre hoztdk és

felhasznaltdk Gket, nem termelGdnek wjra. Tehdt a beldliik szarmazo tobbletbevételek is
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csak meghatdrozott ideig dllnak rendelkezésre.

Ahogy a torténelem sordn bebizonyosodott, a nyersanyagban gazdag orszdgok tobb
okbdl is szdmolhatnak a nyersanyagbevételek fokozatos csokkenésével vagy elapaddsa-
val. Fizikailag elfogyhat a nyersanyag, illetve a technoldgiai fejlédés hatdsara elavulttd
vélhat a nyersanyagot felhaszndl6 dgazat. El6fordulhat az is, hogy tartésan megvaltozik a
nyersanyag dra, s ennek hatdsdra helyettesitd er6forrds vagy technoldgia haszndlata keriil
el6térbe (Nordhaus, 1973). Amikor ez bekovetkezik, a fogyasztdsi szint nagyfoku vissza-
esésével szamolhatnak. A nyersanyagbevételek nem fenntarthat6 jellege tehat az egyik

legjelentGsebb kockdzat a kitermelS nemzetgazdasdgok szdmadra.

A megoldés, ha ezen orszagok eldreldaté moédon ellensilyozzdk a nyersanyagforrds
kimeriilését mas jellegli vagyon felhalmozdsdval, addig amig a nyersanyagokbdl szarma-
z6 bevétel folyamatos. A véges nyersanyagforrds felélésérdl kozgazdasiagi szempontbdl
a fogyasztdsi-megtakaritasi hajlandésdg Friedman-féle permanens jovedelem hipotézise

segitségével gondolkodhatunk (Friedman, 1986).

Friedman elméletét nemcsak hdztartdsokra, hanem nagyobb elemzési egységekre, jelen
esetben nemzetgazdasdgokra is alkalmazhatjuk. Ezen megkozelitésben a nyersanyagokbdl
szarmaz6 bevételek dtmeneti jovedelemnek mindsiilnek. Friedman elmélete értelmében
az orszag fogyasztisa nem fiigg a nyersanyagokbdl szairmaz6 dtmeneti bevételektdl, igy a
felfedezés pillanatatdl kezdve olyan konstans fogyasztési szintet feltételez, amely egyenld
a jovébeli nyersanyagokbdl szarmazé bevétel jelenben szamolt értékének hozamaval (Oh,
2014). Ha tehat megtakaritdsi stratégidjat az Ovatossdg jegyében egy orszdg Friedman
elképzelése alapjan épiti fel, akkor a varhaté hozamot fogyasztja el: ebbe beletartozik a
még foldben rejtézs, varhatéan kiakndzott késébbi nyersanyag értékének kamata éppugy,

mint a pénziigyi eszkozzé€ alakitott nyersanyagra szdmolt kamat.

A nemzetkozi pénziigyi szervezetek sokdig ennél is prudensebb megtakaritdsi médot
ajanlottak a nyersanyagban gazdag orszdgok szdmara. Ennek értelmében csak a mar ki-
akndzott nyersanyagokbol szdrmazo6 bevétel kamatait érdemes fogyasztasra felhasznélnia
az adllamnak. Azaz a nyersanyagokbol szarmazé bevételeket egy, vagy tobb alapban kell
elhelyezni — amely lehetSleg kiilf61don eszkozol befektetéseket — €s csak az alap portféliéi
altal termelt hozamot szabad fogyasztasra kolteni (Barnett €s Ossowski, 2002). A gyakor-

latban ez annyit jelent, hogy a nyersanyagvagyon csak akkor vélik felhaszndlhatova, ha mar
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kitermelték és pénziigyi eszkozokké alakitottadk. A fogyasztdsnovekedés maximalizaldsa
igy csak idGben jelentGsen eltolva, akkor kovetkezik be, ha a nyersanyag mar elfogyott

(Collier et al., 2010).

A fenti ajanlast médositja, ha a nyersanyagban gazdag orszdg fejlédd orszag, és td-
kehidnnyal kiizd, azaz alacsony az egy fére esG jovedelem, és korldtozott a nemzetkozi
t6kepiacokhoz val6 hozzaférés. Ilyen esetekben a standard fogyasztds-megtakaritds mo-
dellek nem feltétleniil mikodnek. A fogyasztas kiegyenlitésénél fontosabbak €s rovidebb
1d§ alatt jelent&sebb eredményt hozhatnak a célzott hazai befektetések, amelyek mértékét
a hazai gazdasag tn. abszorpciés kapacitdsa® hatdrozza meg (Li et al., 2017). Hartwick
takarékossdgi szabdlya is rimutat, hogy amennyiben a természeti er6forrasok kitermelésé-
bdl szarmaz6 bevételeket az innovaciok és Ujratermelhetd termelési tényezdk fejlesztésére
koltjiik, a fogyasztds dlland6 szintje hosszi id6n keresztiil, a természeti erdforrds kimerii-

Iése utan is fenntarthaté maradhat (Hartwick, 1977).

Egy nyersanyagban gazdag orszdg egyik legfontosabb kihivésa tehat, hogy a fenti op-
ciok koziil mely sémat vagy azok kombindcidjat alkalmazza a nyersanyagforrds méretétSl
¢és kiakndzdsanak varhat6 idébeli horizontjatdl, illetve az orszdg fizikai és huméntGke-

ellatottsagi jellemzditdl fiiggden. A valasztott stratégia ennek fiiggvényében hatdssal lesz

a generdciok kozotti egyenlGségre €s a fiskdlis egyensulyra.

2.3.2. A nyersanyagarak volatilitasa

A nyersanyagok drdnak alakuldsa a kozgazdasdgtani szakirodalom egyik fontos és sokat
vitatott kérdése. El kell kiiloniteniink a hosszi és rovid tdvi dralakulds kérdését. Erten €s
Ocampo (2013) Band - Pass sz(ird segitségével bontottdk fel eltér6 nyersanyagok redlara-
nak iddébeli alakuldsat 1865 és 2010 kozott. Mind az olaj €s nem olaj termékek redlara
jelentds ciklikus ingadozédst mutatott eltérd frekvencidn. Tanulmanyukban bemutatjék,
hogy a redlarak egy simitott trend koriil ingadoznak. A hosszu tdvon lényeges valtozdso-

kat azonban az dltaluk szuperciklusoknak nevezett ingadozds jelzi, ami az 1970-es évek

6ta nagyobb volatilitdst mutat és 2000 utan folymatosan novekszik.

A statisztikai bizonyitékok ellenére a hosszu tavu dralakulds, a nyersanyag-szuperciklusok

3 A makrockonémiai abszorpciés kapacitds azt mutatja, hogy adott GDP mellett mekkora forrast tud a

hazai gazdasag feltételezhetSen hasznosan felhaszndlni (Mrak és Horvat, 2009).
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kezdete és vége tekintetében elhiz6do vita alakult ki a szakért6k kozott, amely a mai napig

nem zdrult egyértelmid eredménnyel.

Habdér a 2003 és 2015 kozotti magas nyersanyagarak miatt az aringadozds problémaéja
a hattérbe szorult, nem feledkezhetiink meg a dependencia-iskola egyik pillérét jelentd
Prebisch-Singer hipotézisrdl (Prebisch, 1950; Singer, 1950). A feltételezés 1ényege, hogy
a nyersanyagok feldolgozott termékekhez viszonyitott dra idével folyamatosan csokken,
mert a globélis jovedelem novekedési ratdjat nem koveti a nyersanyagok irdnti kereslet
ugyanolyan mértékd novekedése, és ez valtozatlan kindlat mellett az drak hosszd tavd
csokkenésével jar. A dependencia-elmélet tobbek kozott a Prebisch-Singer hipotézis alap-
jan bontakozott ki, hiszen az drak ilyetén alakuldsa a nyersanyagok exportjira szakosodott
orszagok centrum-orszagoktodl valo fliggd helyzetét hosszu tdvon fenntartja, és egyenlStlen

lehetSségeket teremt a gazdasagi fejlédésre (Frank, 1966; Rodney, 1972; Palma, 1978).

Ugyanakkor éppen a nyersanyagok véges mennyisége miatt a neomaltuzidnusok (Har-
vey, 1974; Perelman, 2006) ellentétes kovetkeztetést vontak le: a nyersanyagok dra folya-
matosan emelkedik, hiszen a novekvd 1€tszamu €s jovedelmi emberiség a véges készleteket
fogyasztja. Ennek ellentmond, hogy a kindlat kdzgazdasdgtani szempontbdl nem véges:
amikor a kifogyoban 1év6 készletek miatt az drak magasabbak, egyre inkdbb kifizet6dd
nehezebben elérhet§ készletek utdn kutatni. Az 1j felfedezések liteme ellenstilyozhatja
az emberiség novekvs igényeit. Rdadasul a technoldgiai fejlédés novekvs lakossdgszdm

mellett is szdmos természeti erdforrds kisebb mértékd és hatékonyabb felhasznalasat fogja

lehet6vé tenni a kozeljovoben (Woetzel et al., 2017).

Az aremelkedés mellett érvelk masik képviseldje Hotelling (1931). Hotelling szerint
az olaj dra hosszu tdvon bizonyos feltételek mellett - mint példdul biztos tulajdonjogok,
vagy gyorsan megtériil§ kitermelés - a kamatlab mértékével emelkedik. A kamatlabak
és kozvetetten az orszdgok monetdris politikdja, természetesen nemcsak az olaj, hanem

egy€b nyersanyagok drdra is hatdssal vannak (Frankel, 2010b).

Az empirikus adatok alapjan a nyersanyagarak 1870-t8l az els§ vildghdbordig eny-
hén novekvd, a haborak kozotti idGszakban csokkend, a hetvenes években novekvd, a
nyolcvanas-kilencvenes években csokkend, majd a huszonegyedik szdzad elején merede-

ken felivel6* tendenciat mutattak (Frankel, 2010a). Jelenleg inkabb a kilencvenes éveket

4Az dremelkedés okaiként emlithetjiik a dinamikus kinai novekedést, a leértékel6dS dollar és ezen
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idézden alacsonyak az drak.

Szamos szakértd statisztikai elemzésnek vetette ald az dralakulds trendjeit, és a vizsgdlt
nyersanyagoktol illetve id&szaktol fliggéen a novekvs vagy a csokkend drak elméleteit
tdmasztottdk ald. Ezzel szemben a szakirodalomban jelenleg nincs dltaldnosan elfogadott
allaspont (Grilli és Yang, 1988; Cuddington €s Urzda, 1989; Cuddington, 1992; Reinhart
€s Wickham, 1994; Pindyck, 1999; Hadass és Williamson, 2001; Kellard és Wohar, 2006;
Cuddington et al., 2002; Balagtas és Holt, 2009).

A rovid tava dralakulds kérdését is élénk szakmai vitdk Ovezik. Az drak eldzetes meg-
hatdrozdsa azért bir 6ridsi gyakorlati jelentGséggel, mert a nyersanyagok dra az alacsony
rovid tavu keresleti és kindlati arrugalmassag miatt rendkiviil volatilis, volatilisabb a fel-
dolgozott termékek ardndl (Mintz, 1967; Jacks et al., 2011)°. Révid tdvon a nyersanyagok
felhaszndloinak ugyanis nagyon nehéz helyettes terméket taldlniuk (pl. benzin), tehét igen
jelentSs arvéltozdsra van sziikség ahhoz, hogy véltoztassanak a vdsarl6i szokdsaikon.
Ugyanezen logika mentén, a nyersanyagok gyart6i sem tudnak elég gyorsan reagalni az
arvéltozdsokra, ugyanis sokdig tarthat példdul dj kutat furni, ha emelkednek az arak, és
sok esetben a miikodés ledllitdsa még dresés esetén is jelentGsebb koltségekkel jarna. Ez

az oka a rovid tava arrugalmassagnak €s végsG soron a volatilitdsnak.

Amennyiben egy orszag nyersanyagfiiggs, az drak volatilitdsa a teljes nemzetgazdasig
novekedését is ingadozova teheti. Poelhekke €s van der Ploeg hatvan orszag 1970 és
2003 kozotti adatainak vizsgdlata alapjan jutott arra a kovetkeztetésre, hogy habar mas
tényezdk is befolyasoljak, az extrém mddon volatilis nyersanyag-arak a f6 okai a szegény
orszagokban a nemzetgazdasdgok volatilis teljesitményének (van der Ploeg és Poelhekke,

2007).

A nyersanyagok ardnak volatilitdsa miatt az éves dllami biidzsé nehezen tervezhetd, s
az azonnali felhaszndlds helyetti tartalékképzés vagy kiilfoldi befektetési portf6lio 1étesi-
tése a szegény orszagokban tarsadalmi ellendllasba iitkdzik. A vezetés emiatt elmozdulhat

a prociklikus fiskélis politika irdnyédba, amely a konjunktira-dekonjunktira ciklusok in-

keresztiil a dollarban denominalt drutézsdei termékekre haté felfelé irdnyul6 nyomadst. Tovabb4 a kamatlab-
csokkenés miatt mérsékelt drukészlet-eldfinanszirozasi és taroldsi koltségeket. Az drndvekedés nem bizo-
nyult tartésnak, és ennek voltak is elGjelei a nemzetkdzi piacokon. (Mint példdul a sziikos kindlat és az

elégtelen készletek.)
SRd4adasul a rugalmassigok orszdgonként és termékenként is eltéréek lehetnek.
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tenzitdsat fokozhatja. A nyersanyagban gazdag orszagok kormdnyai hajlamosak tdl sokat
kolteni a kozalkalmazottak béremelésére vagy a kozigazgatas 1étszambdvitésére (Zakharo-
va és Medas, 2009), iizemanyag-timogatasra vagy presztizsberuhdzasokra, amelyek egyik
pillanatrél a masikra felfiiggesztésre keriilhetnek, ha negativ irdnyba véltozik a nyersanyag
vildgpiaci dra.

Mivel Iényegében a legjelentGsebb bevételi forrds mennyisége ismeretlen, igy a koltség-
vetés sok orszdg esetében nehezen tervezhetGvé valik. A nyersanyagbevételeket sikeresen
menedzseld orszdgok ugynevezett ,,j6 gyakorlatai” koziil kiemelkedik Chile, ahol egy fiig-
getlen szakértSkbdl 4ll6 testiilet dllapitja meg a réz varhat6 hosszu tdva drét a koltségvetési
ciklus kezdete el6tt. A tiz éves eldrejelzést éves bontdsban adjak kozre. Az Gigynevezett
referenciadr az egyes szakértSk dltal megadott értékek egyszerd atlaga, a minimum és
maximum értékek kizdrasdval. Tobbek kozott ezen referenciadr alapjan hatdrozzak meg a

2 2

kovetkezd évi biidzsé keretét®.

A nyersanyagban gazdag orszagoknak tehdt mind a rovid tavu volatilitds, mind a nyers-
anyagdrak hosszu tdva alakuldsa komoly problémadkat okozhat. Tény, hogy a feldolgozott
termékek arfolyamat kisebb kilengések jellemzik a nyersanyagokéndl, igy a feldolgo-
zott termékeket exportdlok szdmdara megnyilik a kiegyenstlyozottabb fejlodés utja. A
volatilitds kikiiszobolése szempontjabdl kulcsfontossdgu egyrészt az anticiklikus fiské-
lis politika, mésrészt a szigoru fiskdlis fegyelem és kovetkezetesség. Monetdris oldalrdl
pedig a nyersanyagirak csokkenését kovetS leértékelGdést kell kezelni (Pasztor, 2019).
A hosszu tavu dralakulas tekintetében nincs egyetértés a szakirodalomban. Amennyiben
a Prebisch-Singer hipotézis megfigyelései valdsak, a nyersanyagban gazdag orszdgoknak
gazdasdgi diverzifikdcidra kellene torekedniiik, hogy bdvithessék az export-portfélidjukat.

A nyersanyag-gazdagsdg azonban ennek a folyamatnak is gétat vethet.

®Megjegyzésként szeretném megemliteni, hogy a leirtak alapjan érezhetd, hogy a szakértéi eldrejelzést
alapvetSen intuitiv médon hatdrozzdk meg. Statisztikailag nyersanyagdirra tiz éves elSrejelzést adni nem
lehetséges, tobbek kozott azért, mert a havi adatokon futtatott feltételes varhat6értékként felirhaté elérejelzés
értéke hosszi tdvon egy konstanshoz, a feltétel nélkiili varhaté értékhez tart. Egyszertibben, az elérejelzés
egy 1d§ utdn csupdn egy vizszintes vonal lesz. Ehhez havi 4tlagadatok esetén csupan pdr éves elSrejelzési

horizont is elég.
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2.4. Holland kor

A holland kér nem mads, mint egy nemzetgazdasdg dezindusztrializdcidja, amely azért
kovetkezik be, mert a varatlan nyersanyag-felfedezés miatt bedaraml6 kiilfoldi t6ke hatdsara

megerdsodd hazai valuta miatt romlik az exportalt termékek nemzetkozi versenyképessége.

A kifejezés onnan ered, hogy Hollandidban az Eszaki-tenger alatt az 6tvenes évek végén
nagymennyiségl gazkészletet fedeztek fel. A rovidesen megugré miikodstSke-bedramlas
és a gazexport felfutdsdnak hatdsdra a holland gulden megerdsodott, és a jelenség az
exportra termeld feldolgozoipar és mez&gazdasagi szektorok nemzetkozi versenyképessé-
gét negativan befolydsolta. Ezen dgazatok visszaesése az egész nemzetgazdasédgra hatott,
drasztikusan emelkedett a munkanélkiiliség, és lassult a gazdasdgi novekedés. A kormany

a joléti kiadasok radikdlis novelésére kényszeriilt.

Habar a kifejezést alapvetGen nyersanyag-felfedezések kapcsan alkottdk, valgjaban ha-
sonl6 folyamat jatszodhat le barmilyen jelentGsebb kiilfoldi valutabearamlds utdn. Tehat
megtorténhet akkor is ha az orszag éltal exportalt alaptermék vildgpiaci dra megugrik, vagy
dinamikusan novekszik egy orszdgban a kiilfoldrdl érkezé segélyek mennyisége, esetleg
nagy volumen(d mikodStGke vagy hazautalds érkezik az orszagba. A kozgazdaszok a
holland kér modellt haszndltdk olyan gazdasédgtorténeti epizddok értelmezésére, mint a
tizenhatodik szdzadi Spanyolorszdgba draml6 amerikai arany hatdsa, vagy az 1850-es évek

aranyldzdnak hatdsa az ausztrdl gazdasédgra.

A hirtelen meggazdagodds, vagy akar csak annak esélye lathat6 mddon beindithat
negativ gazdasagi folyamatokat. Corden és Neary 1982-ben, azéta klasszikussa valt tanul-
manyukban adnak elméleti magyarédzatot a holland kérra (Corden €s Neary, 1982). Corden
és Neary modelljében egy kis, nyitott gazdasdgban harom szektort kiilonboztetnek meg:
a virdgzé (kitermeld) exportszektort, a lemaradé exportszektort és a belfoldre termeld
szektort (kiskereskedelem, szolgdltatéipar, épitGipar, stb.). A virdgzo kitermelGipar két

csatornan fejti ki hatdsat a hazai gazdasdgra’.

A nyersanyag-felfedezés hatdsdra megindulé export, vagy az exportélt nyersanyag 4ré-

nak novekedése sokkhatdst jelent a gazdasdg szdmadra, és a termelési tényezdk tjraeloszta-

"Corden és Neary modelljében az aldbbi alapfeltételezésekkel élnek: a két exportképes dgazatban a
vilagpiaci drak érvényesiilnek, a munkaerd szabadon dramolhat a szektorok kozott, a termelési tényezdk ara

rugalmas és nincs nemzetkozi tényezGaramlas.
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sat eredményezi. Ha a sokkbdl szarmazé pluszjovedelmet elkoltik, a fellendiilés hatdsara
kialakulé magasabb redljovedelmek fogyasztasnovekedéshez vezetnek. Az exportképes €s
nem exportképes termékek - jellemzden szolgdltatdsok - irdnt is megnd a kereslet. Az
exportképes termékek arat a vildgpiac szabja meg, igy az belsd tényezSk hatdsdra nem
véltozik. A nem exportképes termékek dra azonban emelkedik, ha a kereslet meghaladja a
hazai kindlatot. A redlarfolyam felértékel6dése miatt az exportképes termékeket olcs6bban
lehet behozni az orszagba és helyi gyartasuk héttérbe szorul. Munkaerd és t6ke szabadul

fel, és dtdramlik a nem exportképes drukat elallit6 szektorba (Van Mil, 2005). Ezt nevez-

ziik kozvetett dezindusztrializacionak, a csatornat pedig koltekezési hatasnak (spending
effect). 8

Erdekes kérdés, hogy hogyan torténik a gyakorlatban a felértékel6dés. Amennyiben
rogzitett az arfolyam, a bedramlé kiilfoldi valuta hazai valutdra véltdsa noveli az orszag
pénzkindlatat, és a hazai keresleti nyomds megemeli az drakat. Ez pedig nem mads, mint
realfelértékelddés, hiszen egy egységnyi kiilfoldi valutdért kevesebb arut és szolgéltatast
lehet venni belfoldon, mint kordbban. Ha az drfolyam lebegd, akkor a megndvekedett
rendelkezésre all6 kiilfoldi valutamennyiség a hazai valuta értékét noveli, amely a redlér-
folyam felértékelddését vonja maga utdn a nomindlis drfolyam er§sodésén €s nem a hazai
arak véltozdsan keresztiil. Tehat fiiggetleniil att6l, hogy a hazai valuta 4rfolyama rogzi-
tett vagy lebegd, a redlarfolyam-felértékel6dés negativ hatdssal van a tradiciondlis (nem
nyersanyag-alapui) exportképes dgazat nemzetkozi versenyképességére és igy ezen dgazat

visszaesését okozza (Ebrahim-Zadeh, 2003).

A masik csatorna a tényezGaramlasi hatds (resource movement effect). A megemelkedett
hazai kereslet miatt a t6ke €s munka a hazai nem exportképes dgazatba és a kitermelGiparba
aramlik. Az exportra termelS gazdaséagi tevékenységek (mezGgazdasdg, feldolgozoipar)

kibocsatasa csokken. Ezt nevezziik kozvetlen dezindusztrializacionak.

A holland kor jele tehat, hogy a feldolgozdipar és a mez8gazdasag szerepe tul kordn
esik vissza a nyersanyag-alapu gazdasdgokban, f6ként ha 6sszehasonlitjuk Gket olyan nem
nyersanyag-alapu gazdasdgokkal, amelyek gazdasdgi fejlédésiik hasonl6 szakaszdban jar-

nak. Az ipari és szolgéltatoipari szektor leépiilése miatt elmarad a ,,gyakorlat dltali tanulds”

8 Az itt bemutatott kvalitativ modell Buiter és Purvis (1980) 4ltal felvazolt dinamikus makromodellje
megtalalhaté az "A" fiiggelékben. A matematikai modell érdekessége, hogy Corden és Neary elméletét tigy

mutatja be, hogy kdzben a lehetd legnagyobb mértékig hli marad a szerz8k eredeti koncepciéjahoz.
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(Matsuyama, 1992), amely hosszu tdvon az egész tarsadalom alacsonyabb termelékenysé-

gével és emiatt a kiilfoldi t6kebefektetések elmaradasaval jarhat.

Hangsulyoznunk kell azonban néhdny tényezét, amely sziikségessé teheti az eredeti
Corden-Neary modell tjragondoldsat. A kitermel6 tevékenység jellegébdl adéddan szamos
esetben enkldvéként (Nunnenkamp és Spatz, 2003) miikodik az adott orszdg gazdasdgin
beliil. Mivel kevésbé munkaintenziv iparag a feldolgozéiparhoz vagy a mez&gazdasaghoz
képest, a teljes munkaerddllomany elenyészs részét alkalmazza. Ez azzal a hatrannyal jar,
hogy a kitermelésnek kevés kapcsolata van a gazdasag tobbi részével (Di John, 2011), igy
elmaradnak az olyan vertikdlis tovagy(lriz6 hatdsok mint példdul a technoldgiatranszfer,
mindségellendrzési - és készletgazddlkodasi szaktudas atadasa (Czibik és Mako, 2009).
Ha az enkldvé médjara mikodd, kevés i munkahelyet teremtd kitermeld szektor a holland
koér miatt kiszoritja a kordbbi tomeges foglalkoztatast biztosité gazdasdgi tevékenysége-

ket, fokozddnak a jovedelem-egyenlGtlenségek €s tomeges elszegényedés kovetkezik be

Shaxson (2007).

Azonban az enkldvé-jelleg egyuttal azt is jelenti, hogy a kitermelGipar csak kis mérték-
ben szivja el mas dgazatoktdl a munkaerdst. Rdaddsul a disszerticiomban targyalt fejlédd
orszagok tobbségében a munkaers boségben 4ll rendelkezésre, gyakran kronikusan ma-
gas munkanélkiiliség jellemzi ezeket a nemzetgazdasagokat. Tehat nem feltétleniil okoz

munkaershidnyt més dgazatokban ez az elszivo hatés.

2.5. Holland kor és a diverzifikacio

Mivel végesek a nyersanyagforrdsok, a gazdasdg mas szektorainak fejlesztésével kell
késziilni arra az idGszakra, amikor a kitermelésbdl szarmazé temporélis tobbletbevétel
megszlnik. A nyersanyagban gazdag orszdgok egyik legjelentGsebb kihivadsa a gazdasagi
és exportdiverzifikacid, mert az drfolyam-erdsodés versenyképtelenné teheti az exportra

2 2z

termel§ dgazatokat.

A tulzott nyersanyagfiiggGség az orszagot rendkiviil érzékennyé teszi a kiilsG sokkok
hatdsaira. A 2008-2009-es pénziigyi, majd gazdasagi valsag példdul sokkal jelentGsebb
visszaesést okozott a nyersanyagban gazdag fejlédd orszagokban, mint a nyersanyagok

kivitelére kevésbé vagy nem tdmaszkodo6 fejlédd vagy fejlett orszdgok csoportjaiban.
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Nemcsak a visszaesG nyersanyagdrak, hanem szdmos esetben a hitelpiaci buborék is érin-
tette a nyersanyagban gazdag orszdgokat, ahol kettGs fiiggdség alakult ki a nyersanyag- és
hitelpiacoktdl. A 2008-as dtlagosan 6t szdzalékos gazdasigi novekedés a nyersanyagban
gazdag orszdgokban 2009-re a két szdzalékos GDP-visszaesésbe fordult. Ez a rendkiviili
gazdasagi teljesitmény-hulldimzas egyik évrdl a mésikra jol illusztrdlja ezen gazdasdgok sé-
riilékenységét, kiilsd hatdsoknak valé maximalis kitettségét (Esanov, 2012). Nem nyujtott
védelmet a visszaesés ellen az sem, hogy a valsdgot megel6z6, magas drakkal jellemezhetd
idszakban sem volt jellemz§ a nyersanyagban gazdag orszdgokra a prociklikus fiskdlis
politika, és tobbletbevételeik jelentds részét szuverén vagyonalapok segitségével kiilfoldon

fektették be.

A gazdaségi €s exportdiverzifikdcié elengedhetetlennek tiinik a hosszu tavu kiegyensu-
lyozott gazdasdgi novekedés eléréséhez. Ezt egyre tobb empirikus kutatds is aldtdmasztja.
Imbs és Wacziarg (2003) empirikus tanulmédnyukban bebizonyitottdk, hogy ahogy a bevé-
telek ndnek, a gazdasagok diverzifikdlodnak, és ez a folyamat koriilbeliil a 9000 USD/{6
bevételi szint eléréséig tart. Ezutdn 1épnek 4t az orszdgok a specializdcié korszakdba,
amelynek alakuldsit az adottsdgok €s fejlesztési politikdk befolydsoljak. U-alaki gorbe
jellemzi az egy f6re jut6 bevételek és a termelés szektorélis koncentracidjanak kapcsolatat,
és a legtobb fejldds orszdg jelenleg a diverzifikdcids korszakét €li. Klinger és Lederman
(2004) az exportdiverzifikdcids trendeket vizsgaltak és ugyanarra a kovetkeztetésre jutot-
tak: az 0j exporttermékek €s az egy fore jutd bevételek alakuldsa kozott forditott U-gorbe
alaku kapcsolat van. Ezek az empirikus kutatdsok is aldtdmasztjdk azt a feltételezést, hogy

az iparosodas €s a termékdiverzifikdcié a gazdaségi fejlédés elengedhetetlen dllomadsai.

Ezen feliil Hesse (2008) azt is bizonyitotta, hogy az exportkoncentracio és a gazdasagi
novekedés kozott negativ irdnyu a kapcsolat. Amennyiben 4j termékek kialakitasaval vagy
hozz4adott-érték noveléssel megvaltozott termékek miatt valik sokszinilibbé az export, az
magasabb termelékenységhez vezet. Illetve a sokszin(ibb export-paletta csokkenti az egy
termék vilagpiaci arvaltozasanak valo kitettséget, igy a makrookondmiai stabilitds is javul,

ami pozitiv hatdst gyakorol a gazdasigi novekedésre.

Hausmann et al. (2007) ezen feliil amellett érvelnek, hogy a magas hozzdadott értékd
termékek altaldban javitjdk a hosszu tavd gazdasigi novekedési eredményeket. A gyorsan

novekvs alacsony és kdzepes jovedelm( orszdgok képesek voltak az ipari termelésiiket és
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az export-portfélidjukat magasabb hozzaadott értéki termékek felé elmozditani.

Osszesitve azt mondhatjuk, hogy amennyiben egy nyersanyagban gazdag orszig a szk,
egyoldalu kitermel§ szektor feldl a feldolgozoipar €és mds nem nyersanyag-alapu ipardgak
tdmogatdsaval elmozdul egy sokszin(ibb termelési struktira felé, akkor bekovetkezett a
diverzifikici6. Ezt a folyamatot tdg értelemben vett iparosoddsnak is nevezhetjiik (Esanov,

2012).

2.7

A gyakorlatban a gazdasagi diverzifikaciordl foly6 vita két gyokeresen eltérd iparositdsi
stratégiat 4llit szembe egymadssal: az importhelyettesits iparositdsét és az exportvezérelt
iparositasét. Az el6bbi célja, hogy a hazai ipart és termékek elGéllitasat és fogyasztasat
tdmogatja a kiilfoldivel szemben, mig az ut6bbi felgyorsitand az iparosodast a hazai piacok
megnyitdsdval és az exportra termelS dgazatok tdmogatdsaval. A latin-amerikai orszdgok
importhelyettesits stratégidja a nagyobb orszdgokban (példdul Argentina, Brazilia vagy
Mexiko) valamelyest sikereket ért el. A kisebb és szegényebb gazdasdgok azonban nem
voltak képesek sajdt piacaikra tdimaszkodva iparositani. Ezzel szemben szdmos dzsiai or-
szag exportvezérelt stratégidja sikeres indusztrializacidhoz vezetett. Ilyen orszagok voltak
példaul Malajzia és Dél-Korea. Ipardgi szinten a sikeres iparositds alapfeltétele a ,,gy6ztes
ipardgak’ azonositdsa, amelyek elegendé potenciallal rendelkeznek ahhoz, hogy idével a
vildgpiaci versenyben is helyt dlljanak. A két elképzelés kozotti eltéréseket azonban érde-

mes még annyival kiegésziteni, hogy a felsorolt orszagok kevésbé szélsGségesen érintettek

a nyersanyagitok vonatkozasédban.

Amikor bekovetkezik az iparositas, az orszdgokban az életszinvonal és jovedelmi szint
emelkedni kezd, a feldolgozdipar €s szolgaltatd szektor tobbnyire gyorsabban fejlédik,
mint a primer szektorok. Az adatok alapjidn azonban ezek a viltozdsok a nyersanyagban
gazdag orszdgokban nem a megszokott modon kovetkeztek be: a feldolgozdipari szek-
tor nem fejlddott olyan ilitemben, mint a napjainkban fejlett orszagok azonos fejlddési
idGszakaban. Amennyiben ezen nem sikeriilt valtoztatni, a nyersanyagfliggd orszdgokat
tovabbra is a nem exportképes dgazatok (szolgdltatdsok) és a kitermelGipar kettGse fogja
domindlni, amely a fenti empirikus irodalmi 6sszefoglal6 alapjdn nem garancia a hosszi

tdvi gazdasagi novekedésre.

Marpedig a legtobb nyersanyagban gazdag orszag tudatosan torekszik arra, hogy gazda-

sdga kevésbé tdmaszkodjon a kitermelésre. Kiilonb6zd formédban tdmogatjdk a mezdgaz-
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daségi - és feldolgozéipari kapacitasok kiépitését’, igyekeznek befektetébarat kornyezetet
teremteni'’, a megfeleld infrastruktiira kiépitésével és standardizaldssal segiteni az export-
ra termelSket!!

kiilfoldrél érkezé tokét!'?,

, nyitott kereskedelem- és kiilfoldi munkavallaléi politikdval is segiteni a

Szamtalan sikertorténet és ,,j6 gyakorlatok™ dllnak rendelkezésre, illetve a nyersanyag-
ban gazdag orszdgokban elvileg a politikai akarat is érzékeli a diverzifikicid sziikséges-
ségét. Akkor a nyersanyagban szegény és/vagy fejlett orszdgokkal 0sszevetve miért telje-
sitenek gyengébben az export- és gazdasag diverzifikacidjat mérd indexek tekintetében a

nyersanyagban gazdag orszdgok (Alsharif et al., 2017; Venables, 2016)?

Vannak orszagspecifikus okok a diverzifikdcié sikertelensége mogott, de nyilvanvald,
hogy szdmos esetben a holland koér akaddlyozta, hogy a kitermel$ dgazaton kiviil mas

exportképes dgazatok is dinamikus fejlédésnek induljanak.

A kitermelGipar, pontosabban a jelentGs mennyiségben bedramlé t6ke hatdsdra meg-
erdsodo arfolyam ugyanis kiszoritja a tradiciondlis ipardgakat és/vagy a mezdgazdasagot.
Ennek oka, hogy az er6s6dd valuta hatdsdra romlik ezen exportra termel$ dgazatok ver-

senyképessége.

Ugyanakkor ez a kiszorité hatds nem korlatozddik a feldolgozodiparra és a mez&gazda-
sdgra. Szalai LaszI6 tanulmanydban kiterjeszti a kiszorit6 hatds elemzését: amellett érvel,
hogy a nyersanyag-gazdagsdg a bedramlé kiilfoldi mikodStSke-befektetésekre, a szoci-
alis t6kére, a humantSkére, a fizikai t6ke produktiv szegmenseire €s a pénziigyi tSkére
is kiszorité hatdssal bir (Szalai, 2018). Hasonlé meglatasokkal él egy korabbi, 2016-0s
tanulmdny is, amelyben (Gylfason és Nganou, 2016) a természeti erGforrdsokban gazdag
orszagokban tapasztalt humdn, fizikai, pénziigyi és szocidlis tSke kiszoritdsardl értekez-
nek. A szocidlis t6ke alatt ez utébbi szerzdk a tarsadalmi infrastruktira 6sszességét értik,
amely lehet6vé teszi, hogy a gazdasagi tevékenység zavartalanul folyjon. Beletartozik a
szocidlis t6kébe tehat a j6 kormdnyzds, a fliggetlen birdsag, sajtészabadsdg csakigy, mint

a tarsadalmi bizalom korrupcié €s a politikai elnyomds mértéke.

9Botswanaban a National Master Plan for Arable Agriculture and Dairy Development 2002-t31 nyjt

tdmoggatast (Sekwati, 2010).
10p¢ldaul Malajzia kedvezményes gazdasagi dvezetei, az tin. free zone-ok (Gelb, 2010).
"L4sd a mar emlitett chilei j6 gyakorlatot (Katz, 2005).
2gy jart el tobbek kozott Dubai (Gelb, 2010).
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2.6. A holland koér tarsadalmi és intézményi vonatkozasai

Az 4llam mikodése és a politikai rezsim jellege nagyban fiigg attdl, hogy a bevételek

milyen forrdsokbdl szarmaznak, és milyen csatorndkon keresztiil keriilnek djraelosztisra.

A nyersanyagokbdl szdrmazoé bevételek egyik jellegzetessége, hogy sokkal kevesebb
kézben 0sszpontosul a dontés a jovedelem elkoltésérdl, mint példaul mezdgazdasagi ter-
mékek esetében (Auty, 2001). Igy a kozponti vezetés Shatatlanul jelentSsebb szerephez
jut a gazdasig irdnyitdsdban, a jovedelmek allokdldsdban, ez pedig lehetGséget teremt
a korrupciéra és jaradékvaddszatra'®>. M4s szavakkal a nyersanyag-kitermelés nemcsak a
feldolgozdipart szoritja ki, hanem az tin. szocidlis t6két: a j6 kormanyzast, transzparencidt,
a tarsadalmi szereplGk egymas irdnti bizalmét, a demokratikus, 4tlathaté dontéshozatalt is.
Ugyanis a nyersanyagban gazdag orszdgokban nem a tarsadalom termeld rétegeire kivetett
adok jelentik az dllam {6 bevételforrdsat, ez pedig megvéltoztatja a hatalmi viszonyokat a
tarsadalomban. Nem az dllam filigg az dllampolgarai altal befizetett ad6tdl, hanem forditva:
az allampolgarok fiiggnek a kozponti hatalomtol. Akér olyan forméaban, hogy alkalmazzak
Oket a kozigazgatasban, akdr gy, hogy alanyi jogon rendszeres juttatdsban részesiilnek az

allamtol (1asd tobbek kozott Szaud-Arabia esetét).

Emiatt az dllampolgdrok sem igénylik olyan mértékben a dontéshozdk elszamoltatdsat,
mint adébevételek tarsadalmi Gjraelosztdsa esetén (Luciani, 1990). Ezért a nyersanyagban
gazdag orszagokban jellemzGen hidnyoznak a valddi civil szervezetek. Nem alakul ki egy
politikai hatalomtdl fiiggetlen kozéposztily. A technokrata és véllalkozo6i elit foglalkozta-

tasat és elorelépési lehetdségeit szintén az dllam hatdrolja be (Alayli, 2005).

A dontéshozok elszamoltatdsat neheziti a transzparencia hidnya is. Az olaj - és banya-
tarsasdgok nem feltétleniil hozzdk nyilvanossigra, hogy mennyit fizetnek a kormanynak a

nyersanyagvagyon kiakndzdsaért. Szamos fizetési modozat 1étezik: a banydszati koncesszi-

13 A jaradék fogalmat mér a klasszikus kozgazddszok is hasznaltdk. Adam Smith szerint péld4ul a ms-
mds termelési tényezSk kiilonbozd moédon termelhetnek hasznot a tulajdonosaiknak: a téke kamatot, a
munkavégzés bért, a fold jaradékot termel. Mivel a f6ld korldtozottan 4ll rendelkezésre, egyes foldtulajdo-
nosok extra jaradékhoz juthatnak. A kortars kozgazdasagtan jaradéknak nevezi a jovedelemnek azon részét,
amellyel a tulajdonos tobbet kap, mint ami a tényezd mas felhasznalasi lehetGségeivel jarna (Tollison, 1982).

Jaradékszerzésnek vagy jaradékvaddszatnak nevezziik azt a folyamatot, ha mesterségesen, példdul allami
intézkedéssel hoznak 1étre jaradékot, és a jaradékért indulé versenyben tarsadalmi szempontbdl kdrba megy

mindaz az erSforras, amit a jaradékvaddszok arra kdltenek, hogy megszerezzék a jaradékot (Tollison, 1982).

27



oért fizetett Osszegtll €s adofizetéstS] a banyajdradékon (a kitermelt nyersanyag értéke utdn

fizetett jaradék) és nyereségrészesedésen at a természetbeni fizetségig.

Miar elsS 1€pésben, a feltardsi és kitermelési jogok eladdsa kapcsdn problémdak mertiil-
nek fel. Idedlis esetben ez egy 4tlathatd, versengésen alapul6 folyamat, amely biztositja,
hogy a kitermelés kezdete utdn a nyersanyagok eladdsdbdl szdrmazé profit jelentSs része
az dllamra szélljon mint jidradék. Ennek érdekében sokszor nyilvdnos arverés sordn érté-
kesitik a kitermelési jogokat. Mégis gyakori a kevéssé transzparens eljards, amikor nem
a megfelelGen képzett és legjobb ajanlatot tevd licitdlé kapja meg a jogokat. Igy tortént
tobbek kozott Guinea Simandou vasérc-projektje esetében is (Venables, 2016). Ugyanak-
kor a befektetSket az is tdvol tarthatja, ha a szerz6dések betarthatosdgdaval kapcsolatban
kétségeik vannak. Nigéridban példaul becslések szerint a kitermelt nyersolaj mintegy 10-
15 szazalékat rendszeresen ellopjak (Council on Foreign Relations, 2020), de emlithetjiik
Angolat is, ahol a Luanda Leaks dokumentumai sorozatos korrupcids esetekrdl, bennfen-
tes kereskedelemrdl €s nepotizmusrdl rantottdk le a leplet az dllami olajcég, a Sonangol

szerzédéseiben (Economist, 2020).

Acemoglu és Robinson sokat idézett konyvében rendkiviili fontossdgot tulajdonit az
intézményrendszernek egy adott orszag gazdasagi fejlédése szempontjabdl (Acemoglu és

Robinson, 2012, 49. pp.):

» Elsosorban a gazdasagi intézmények jellege donti el, hogy egy orszdg szegény lesz-e
vagy gazdag, a politika és a politikai intézmények hatdrozzdk meg egy orszdg gazdasagi

intézményeinek jellegét.”

Az intézmények szerepe pedig empirikus bizonyitdkok alapjan sokkal fontosabb a nyers-
anyagban gazdag orszdgok esetén (Mehlum et al., 2006a,b; van der Ploeg, 2011). Ezen
allamok intézményeit kiilonosen nagy nyomds ald helyezi, hogy tapasztalt, jogi hattérrel és
szakértelemmel, jelentSs anyagi erGforrdsokkal biré nemzetkozi cégekkel kell targyalniuk
az orszag sorsit jelentdsen befolydsold kérdésekrSl. Egy hasonld helyzet még egy fejlett
intézményrendszerd, atlathatosagot biztositd orszdgban is nehézségeket okozna. Jelenleg
a 1étezG orszdgok mintegy felében bir jelentGs szereppel a nyersanyag kitermelés, de a
nyersanyagban gazdag orszdgok szama folyamatosan ng, mivel 4j felfedezések varhatok,
kiilonosen olyan régidkban, ahol kordbban a hidnyos infrastruktira €s a biztonsagi helyzet

alakuldsa miatt a felderités lehetetlen volt. Elen jir az j felfedezések terén Afrika, ahol
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az orszagok j6 részében jellemzden gyenge az intézmények mindsége, és a nemzetkozi

cégekkel folytatott egyenrangu targyaldsokhoz is hidnyzik a tapasztalat.

Fiiggetleniil az intézmények minGségétdl a felfedezés pillanatdban, a nyersanyagbevé-
telek hatdsdra bizonyitottan csokken az ad6ztatdsi mordl (Thomas és Trevino, 2013), ami
visszaveti az intézményi fejlédést is. Az adérendszerek fejlesztése ugyanis rendkiviil bo-
nyolult és koltséges feladat, és leépiilésének messze vezetd hatdsai lehetnek. Brautigam
és szerzGtarsai egyenesen amellett érvelnek, hogy a hatékony eurdpai kozigazgatas a kor-
manyok addztatdsi sziikségletei miatt alakulhatott ki (Briautigam, 2008). Az adérendszer
gazdasdgi, tarsadalmi €s politikai vezetésre gyakorolt nagymértékd hatdsat igazolja az is,
hogy szoros 0sszefliggés mutatkozik a korrupcié mértéke €s az adérendszer fejlettsége ko-
z0tt. A nemzetkozi tapasztalat alapjan, minél magasabbak egy orszdgban a nem-nyersanyag

alapu adébevételek, anndl alacsonyabb a korrupcié mértéke (Veisi, 2017).

A Természeti Eréforras Gazdalkodasi Intézet (Natural Resource Governance Institute,
2015) a vildg 81 olajban, foldgdzban vagy nyersanyagban gazdag orszdganak erdforras-
kiakndzds €s menedzsment szokdsait vizsgdlta meg atlathatésdg és korrupcié szempont-
jabol. Eredményeik alapjin az orszdgok nyolcvan szdzalékdndl gyenge, rossz vagy hibds
gyakorlatokat azonositottak a nyersanyagok kiaknazasa és a bevételek atlathaté6 menedzse-
Iése sordn (Natural Resource Governance Institute, 2017). Ezzel kapcsolatban érdemes
megtekinteni a fejezetvégi 2.1. dbrit, ami bemutatja hogy az elemzett orszagok koziil dél-
amerikai orszagok jellemzGen a kielégits, mig a szubszaharai afrikaiak a gyengén teljesitd

kategdridba esnek.

Kérdés hogy ebben a viszonylatban mi az ok €s mi az okozat? Azért alakulnak rosszul
ezek a mutatok, mert az Uj felfedezések nagy része olyan orszdgokban torténik, ahol
gyenge az intézményrendszer? Vagy maguk a nyersanyagok birnak olyan hatdssal az
intézményekre, amely felelGs lehet a novekedés elmaraddsaért? Nagy valdszintiséggel kol-
csOnos hatdsrol van sz6. A nyersanyagokbdl szarmazé tobbletbevétel kedvezdtlen irdnyu
politikai gazdasdgtani véltozasokat indithat be. Nemcsak az intézmények befolydsoljdk a
gazdasdgi kornyezet €s novekedési kildtasok véltozdsat, hanem a gazdasdgi adottsagok is
torzithatjak az intézményrendszer alakuldsat. A nyersanyagbevételek jellegiikb6l ad6déan

tobb lehetGséget teremtenek a korrupciora és jaradékvaddszatra, €s a tdrsadalom dllamtol

valé fiiggésének fokozdsa révén mérséklddik az elszdmoltathatésag.
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2.7. Osszefoglalas

A bevezetGben feltett kérdés tehdt tovabbra is fennéll. Miért nem képes szamos nyers-
anyagban gazdag orszdg elényére forditani a tobbletjovedelmet, és tartds fejlodési palyara

allni?

Osszefoglaléan azt mondhatjuk, hogy a nyersanyag-bevételeket rendkiviil nehéz mene-

dzselni és ez kiilonos szakértelmet és eldreldtdst kivan az érintett orszagok korményaitol.

Nehéz, mert a nyersanyagok vildgpiaci dra valtozo, €s emiatt a banyajaradékbol, nyere-
ségadobdl szarmazo dllami bevétel is valtozd. Ennélfogva évrél-évre valtozo koltségvetés
mellett kell allamhaztartast tervezni. Nehéz azért is, mert atmeneti tobbletbevételrsl van
sz0, amely a nyersanyagok kiakndzdsa utdn nem lesz elérhetS. Ezért olyan befektetéseket
célszerd eszkozolni legaldbb a bevételek egy részEbdl, amelyek hosszi tdvon képesek

hozamot generdlni, esetleg helyettesitve a nyersanyagokbdl szarmazé bevételeket.

A bbség paradoxondnak egyik legérdekesebb aspektusa, hogy nem maga a nyersanyag-
bevétel veti vissza a fejlédést, hanem a politikai-gazdasagi kornyezet kedvezGtlen irdnyud
véltozasai. Egyes szakértSk ezt szocidlis kiszoritd hatdsnak nevezik, hiszen a tobbletbevé-
telek miatt elharapdzhat a korrupci6 és jaradékvaddszat, mérséklddhet az elszamoltatha-

tésdg, leépiilhetnek a demokratikus intézmények, csokkenhet a tarsadalmi bizalom.

Ezek a negativ jelenségek f6leg akkor okoznak problémdt, ha egy orszdg gazdasiga
tilzott mértékben tdmaszkodik a nyersanyag kitermelésre, s ezen bevételeknek nincs al-
ternativdja. A nyersanyagfliggdség megsziintetésének legkézenfekvobb mddja a gazdasag
diverzifikicidja, f6ként az exportra termelS szektorok fejlesztése. A kozgazdasigi szak-
irodalom és az empiria is bizonyitja, hogy minél magasabb hozzdadott értékd termékeket
exportdl egy orszag, és minél valtozatosabb az export-portf6lidja, anndl nagyobb az esélye
a tartos, egyenletesen dinamikus gazdasdgi novekedésre. Rdadasul a feldolgozdipar és
a mezdgazdasagi szektor sokkal nagyobb ardnyban képes felszivni a munkaerdt, mint a
t6keintenziv kitermelés. A nyersanyagban gazdag orszdgok tobbsége azonban a célzott

kormdnyzati politikdk ellenére is csak szerény sikereket ért el diverzifikacio terén.

Ennek legtobb esetben a holland kér az oka. A tobbletbevétel hatdsara er6sod6 hazai
arfolyam miatt a nemzetkozi piacokon versenyképtelenné valnak a hazai exporttermékek,

és visszaesnek a tradiciondlis feldolgozdipari és mez6gazdasdgi dgazatok, né a munkanél-
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kiiliség. A kitermelés kiszoritja az exportra termeld szektorokat.

Kulcsfontossdgu tehdt, hogy egy orszdg vezetése idSben felismerje a holland kérra
utalé jeleket, és igyekezzen kikiiszobolni a tradiciondlis dgazatok leépiilését. Ebbdl az
okbdl kifolydlag foglalkozom disszertdciomban a nyersanyagdrak és a kitermel§ orszdgok

arfolyama kozotti kapcsolat kimutatdsdval.
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3 Mddszertan

Jelen fejezet gydjti 6ssze azokat az idGsorelemzésben hasznalt médszertani fogalmakat,
amelyek a disszertdcid érthetdsége szempontjabol elsddlegesek. AlapvetSen egy rovid
segédfejezetrdl van sz9, ami tobbségében nem 1j informacidkat kozol, hanem hidat képez

az elméleti €s empirikus fejezetek kozott és igy garantdlja a dolgozat folytonossagat.

Az idGsorelemzé€s jelentds mértékben kiilonbozik a hagyomanyos keresztmetszeti adat-
sorokon futtatott regresszioktol, mind technikai, mind "modellezésfilozéfiai" tekintetben.
A kiilonbségeket bemutatd, rendelkezésre dll6 irodalom természetesen nagyon széles. A
nyugati egyetemeken jellemzd a mester €s doktori szint kozott 1€vS Enders (1995) altal irt
Applied Econometric Time Series cimd konyv alkalmazdsa, mivel az alapszakos gyakor-
lati felhasznéldsok bemutatdsédn tdl a konyv kiilon fejezetet szdn a differenciaegyenletek
elméletének és erre a bevezetésre épitve, 1épésrdl 1épésre ismerteti az eltérd sztochaszti-
kus folyamatok és modellek matematikai hatterét. Ugyancsak gyakori a Kirchgédssner és
Wolters (2007) altal irt német nyelvteriileten elterjedt Introduction to Modern Time Seri-
es, ami a poroszos matematikaoktatds paradigmdjaban megszokott médon tomor elméleti
levezetések segitségével ismerteti a témdhoz kapcsolddo szakirodalmat. A két hivatkozott
konyvvel ellentétben Hamilton (1994) modellgytjteménye nagyrészt doktorandusz hall-

gatdk és kutatok szdmadra késziilt és a téma kezelésében erGsebben hagyatkozik az olvasé

statisztikai és linedris algebrai ismereteire.

A disszertaci6 célja, hogy az angol kurzusleirdsokon divatos széval élve "self contained"
szinten maradjon. Ehhez az Enders éltal irt konyv &ll legkdzelebb, viszont ebben az
esetben is problémat jelent, hogy a konyvben gyakran hivatkozott differenciaegyenletek
elméletének bemutatdséra a terjedelmi korlatokbdl kifoly6lag nincs lehet8ség. A szekcid

tartalmat igy Enders alapjan igazitottam a disszertacidhoz.

A fejezet két konceptudlis részre oszthatd. Az els6 rész tomoren kvalitativ formaban
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bevezeti az ismertebb alapfogalmakat. Az idGsorelemzésben kevésbé jartas olvasé ezeknek
a statisztikai koncepcidknak a részletes bemutatdsat megtaldlja a "B” fliggelékben. Itt—és a
fliggelékben — elsGsorban a stacionaritds és a hozza szorosan kapcsolddo gyenge fliggdség
tulajdonsdga keriil bemutatdsra. Az idGsorelemzés szempontjabdl 1ényeges statisztikai
tulajdonsdgok utdn az idGsorok elemzése sordn haszndlt sztochasztikus alapfolyamatok

mutatom be!.

A madsodik rész - pontosabban alfejezetek - a disszertdcioban felhaszndlt modelldi-
agnosztikai tesztek részletes bemutatdsaval kezdddik, tgy mint az ADF (Augmented
Dickey-Fuller) - és a PP (Phillips-Perron) tesztek. A fejezetet a kointegracié elmélete és

tesztelése valamint a hibakorrekcids modellek (error correction models) ismertetése zarja.

3.1. Az idésorelemzés alapfogalmai

A véletlen minta feltétele

Az idGsorelemzés elsGsorban a vizsgalt adatok mintavételében kiilonbozik a hagyoma-
nyos keresztmetszeti 6konometridtol. Amig a keresztmetszeti vizsgalatok sordn éliink a
véletlen mintavétel feltételezésével, addig ez a 1ényeges Gauss-Markov feltétel idésorok
esetén egyértelmtien nem teljesiil. A minta id6ben egyenld tavolsdgban 1évS rendezett
megfigyelések osszessége és igy nem lehet véletlen. Ennek a helyzetnek statisztikailag két
kovetkezménye van: 1) ha nem kezeljiik, akkor paraméterbecsléseink torzitottak lesznek
€s 2) ha kiakndzzuk az idSbeli rendezettséget, megkeriilhetjiik a véletlen minta feltételét.

Ehhez meg kell ismerkedni a stacionaritds €s a gyenge fiiggéség tulajdonsagaival.

'A széban forgé autoregressziv (AR), mozgé atlag (MA) és eltérd tipusi véletlen bolyongés (random
walk) folyamatok a bemutatdsra keriil6 NARDL modellekben minden esetben elsérendd, tehat egy késlel-
tetést tartalmazo6 formdban jelennek meg. Ez egyrészt konnyiti az intuitiv értelmezést, masrészt gyakorlati
szempontbdl szerencsés, hiszen az arfolyamok elméletében ez a jellemzd késleltetési struktira (Sarno €s

Taylor, 2003)
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A stacionaritas és a gyenge fliggéség

A stacionaritds egy a fizikabdl kolcsonzott fogalom, amely az id&sorok egyfajta dllan-
désdgat jeloli>. Ahhoz hogy egy idSsort stacionernek nevezhessiink, 2+1 tulajdonsdgot

kell teljesitenie.

ElsGsorban egy édtlag — vagy trend — mentén kell ingadoznia. Az dtlagmenti ingadozdst
ugy kell elképzelni, mint egy EKG vizsgalat dbrajat. Az dtlag ebben az esetben egy nulldnal
1évé konstans, ahol a szivverés iitemére - bar folyamatosan torténik eltérés mindkét irdnyba
-, az id&sor visszatér az alapértékéhez. A nyersanyagpiacok példdja esetén akkor beszél-

hetiink stacioner nyersanyagdrrdl, ha a vizsgalt idészak alatt a kivdlasztott nyersanyagér

nagyjabol azonos volt kisebb ellentétes eldjeld kilengésekkel.

A mdésodik tulajdonsdg az idGsor idGbeli ingadozdsdnak dllanddsaga. Ismét visszatérve
az EKG-s példdra ez azt jelenti, hogy a kitérések kozott id6ben élland6 az eltérések
"liteme" és amplitidojuk nagyjabol azonos. A nyersanyagdrak esetén pedig a feltétel
akkor teljesiil, ha nincsenek olyan turbulens id8szakok, amikor a nyersanyag irdnti kereslet

hirtelen valtozasai miatt a termék dra nagyobb volumenben kezd ingadozni, mint maskor.

A harmadik, ,,+1” feltétel, hogy az idGszakok kozotti kovariancia csak az idGszakok
kozotti tdvolsagtol fligg. Ezt az absztrakt koncepci6t intuitiven nem lehet bemutatni,
viszont az elsd két felétel teljesiilésébdl kovetkezik ennek a feltételnek a teljesiilése is.

(Részleteket lasd a "B” fiiggelékben.)

A gyenge fiiggdség (weak dependence) elbfeltétele, hogy egy idGsor stacioner legyen.
Ez a tulajdonsag azért kozponti eleme az idGsorelemzésnek, mivel amennyiben egy szto-
chasztikus folyamat rendelkezik ezzel a tulajdonsdggal, akkor nagymintds becslések soran
ugy viselkedik, mintha az adatgeneralo6 folyamatbdl vett véletlen mintdval rendelkeznénk.
Tehat meg tudjuk keriilni a feltétlen sziikséges, de bizonyosan nem teljesiil6 véletlen minta

Gauss-Markov feltételét.

2A jelolést tekintve a szakirodalomban a stacioner id6sorokat jellemz&en az 1(0) - kimondva nulladik
fokon integralt — jeloléssel irjuk. Az olyan idGsorokat, amelyek nem stacionerek, de egy differencidlds utdn
azok lesznek I(1), azaz elsGfokon integrélt idGsoroknak nevezziik. A disszertidciéban csak ez a két eltérd

tipus fog megjelenni.
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Alapvet6 sztochasztikus folyamatok és statisztikai tulajdonsagaik

Az eltérg statisztikai tesztek logikdja jellemzden ugy mikodik, hogy megpréobal egy
adott, tesztelés alatt 4116 tapasztalt idGsort visszavezetni valamilyen elemi sztochasztikus
folyamatra. EbbGl az okbdl kifolydlag itt tirgyalni fogjuk a fehér zaj (white noise), MA(1),

AR(1) és véletlen bolyongas (random walk) folyamatokat.

Fehérzaj folyamatnak nevezziik azokat a fiiggetlen azonos eloszlasu ,,hibatagokat”, ami-
ben nincs szisztematikus mozgds. Varhat6 értékiik nulla, mig variancidjuk egy tetszdleges,

véges o2 konstans. A fehérzaj egy stacioner folyamat. Jelolése:

& ~ iid(0,02) (3.1)

Els6 rendd mozgdatlag, azaz MA(1) folyamatnak nevezziik azt a sztochasztikus folya-

matot, ami a kovetkez8képp irhaté fel:

Xt = & + 981‘_1 (32)

, azaz az x; idGsor értéke fiigg az adott id&szaki &, és az el6z§ idGszaki ;-1 hibatol. A
késleltetett hibatag hatdsa az idGsorra 6. Az elsérendd mozgdatlag folyamat stacioner €s

gyenge fliggetlen, amennyiben |6] < 1.

A mozgditlag folyamatok a regressziok maradéktagjdnak késleltetésein keresztiil hat-
nak. Alkalmasak egyszeri, nem perzisztens hatdsok modellezésére, tigy mint a kindlati
sokkok. Példdul természeti katasztr6fdk hatdsa a turizmusra nem feltétleniil mulik el a
katasztrofa bekovetkezésének idGszakdban, de kétséges hogy hosszu tdvu hatdsa lenne.
Sokkal valdszintibb, hogy néhény elkovetkezd idGszakban is kisebb mértékben novekedni
fognak az drak. A hatds hosszat a maradéktag késleltetéseinek novelésével lehet a modellbe
vinni.

Az MA(1) folyamat mintdjara felirhatjuk az elsérendd autoregressziv folyamatot is,

melyet AR(1)-el irunk és a kovetkezSképp jeloljiik:

Xt = PpXp-1 + & (3.3)

Az autoregressziv folyamatok a magyaréazott véltozo késleltetésein keresztiil modellez-
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hetéek. Az AR(1) elsérendi autoregressziv folyamat tehdt csupdn a fiiggd véltozé egy
idGszaki késleltetését tartalmazza. Az AR folyamatok jellemz&en perzisztens, de lecsengd
sokkok hatasdt képesek modellkoriilmények kozott szimuldlni. Egy gyakorlati példdval
élve, kereskedelmi hdboruk sordn egy kivetett vim hatdsa az drak nem csak egyszeri

arkiigazodds sordn korrigdlédnak, hosszabb tdvon épiilnek be a termékdrakba.

Az AR(1) folyamat csak akkor stacioner és gyenge, ha a p egyiitthat6 értéke abszolut

értékben kisebb egynél.

Végezetiil véletlen bolyongdsnak nevezziik azt a folyamatot, amely egy olyan AR(1)
idGsor, aminek a p paramétere abszolut értékben egyenld eggyel. A véletlen bolyongas

nem stacioner €s igy nem is gyenge fiiggetlen idGsor.

3.2. Egységgyok tesztek

A stacionaritds tesztelésére ugynevezett egységgyok teszteket (unit root tests) alkalma-
zunk. A kifejezés onnan ered, hogy a nem stacioner idGsorok karakterisztikus fiiggvénye
egységgyokot tartalmaz, azaz van olyan megolddsa ami az egység sugari koron, vagy azon

kiviil helyezkedik el amikor a gyokoket polarkoordinatdk segitségével irjak fel.

Mindenek el6tt a torténetileg elGszor kifejlesztett egyszert Dickey-Fuller teszt trend
nélkiili és trenddel elldtott verzigjat mutatom be, majd annak jelenleg is hasznélt késlelte-

tésekkel kibgvitett valtozatat (Dickey és Fuller, 1979).

Alternativaként a Phillips és Perron (1986) szerzGparos dltal megalkotott eljards is is-
mertetésre keriil, mivel a tesztek statisztikai ereje jelentGsen eltérhet a tesztelt paraméterek
értékének fiiggvényében. Altaldnosan a DF tipust tesztek rosszabbul teljesitenek ha az
autoregressziv folyamatok egyiitthatéja kozel van az egységnyihez’. Az empirikus kuta-
tasokban ebbdl kifoly6lag mindig tobb teszt eltérd specifikacidit futtatjdk és inkonkluziv

esetben a nagyobb erdvel rendelkezdt vilasztjak.

3Az eltérd statisztikai erdre vonatkozé megillapitdst egy szimuldci6 segitségével az ezen a linken

taldlhat6 kéddal lehet reprodukdlni.
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3.2.1. A Dickey-Fuller egységgyok teszt

Az adatok stacionaritdsdnak elsé tesztje a Dickey-Fuller teszt volt. Fiiggetlen azonos

eloszlast hibatagot feltételezve a szerzSk a kovetkezd egyenletet irjak fel:

Xy =a+px;_1+& (3.4)

A 3.4 egyenletben az « értékétdl fiigg, hogy van-e trend a modellben*. A DF teszt azt

vizsgélja, hogy a p értéke az elméletbdl levezetett stacioner tartomanyban van-e?

Hy:p=1 (3.5)

H, p < 1 (36)

Elméletben ha nem tudjuk elutasitani a Hp nullhipotézist, akkor az egyenletben a p
értéke statisztikailag szignifikdnsan nem kiilonbozik egytSl és egy véletlen bolyongds
folyamatot kapunk eredményiil, ami nem stacioner. Az egyoldalu alternativ hipotézis
viszont AR(1) folyamathoz vezet, igy ha el tudjuk utasitani a nullhipotézist, a tesztelt

idGsor stacioner.

Statisztikai szempontb6l azonban nem ilyen problémamentes a vizsgalat. Ha a nullhi-
potézis igaz, akkor mind az x;, mind az x,_; véltoz6 nem stacioner és igy a hagyomanyos
formdban felirt centrdlis hatdreloszlas tétel nem megfeleld t-statisztikdkat eredményez.
A szerzOk ezért a kovetkezd 4dtalakitast végzik el, hogy az egyenlet bal oldala stacioner

legyen.

Xe—x1=a+(1-p)x-1+& (3.7)

Ax; = a+ 0x;_1 + & (3.8)

A fenti formaban mar kozvetleniil tesztelhet$ a felirt hipotézispar.

4A trendspecifikdcié szerepérdl a késdbbiekben részletesen irok. A kovetkezékben a paraméter értékét

nullanak tekintem.
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Hy:0=0 (3.9)

Hy:6<0 (3.10)

Ha anullhipotézis szerint p = 1, akkor a médositott egyenletben a késleltetett tag eltiinik.
Tehat a 0 paraméter tesztelése az eredeti egyenlet hipotézisével azonos végkovetkeztetést

ad és a statisztikailag kivitelezhetd ha az egyenlet jobb oldalan a x,_; véltozo stacioner.

A probléma, viszont hogy a transzformacio csak az egyenlet bal oldaldn garantélja a val-
toz0 stacionaritdsat €s igy a centrdlis hatareloszlas tételen keresztiil a paraméterbecslések
eloszldsanak normalis kozelitését. Dickey és Fuller (1979) igy egy mddositott t-eloszldssal

keriilte meg ezt a problémat és a szdmitdsaik alapjan lehet6vé vélt a stacionaritds tesztelése.

3.2.2. Az Augmented Dickey-Fuller egységgyok teszt

Tovabbi korlat a DF teszt alkalmazdsa sordn, hogy csak AR(1) specifikéci6 esetén teszi
tesztelhetGvé a stacionaritds tesztelését. A magasabb rendd folyamatokra ADF teszteket

hasznalunk amelyek éltaldnos alakja a kovetkezd:

n
Ax, = @ + 6%, +ZﬁiAx,_,-+et (3.11)
i=1

A nullhipotézis azonos az eddigiekkel. A kiilonbség csupan annyi, hogy addig bovitjiik

az egyenletet 4j késleltetésekkel, amig nem marad autokorreldcié a maradéktagban.

3.2.3. Az Augmented Dickey-Fuller egységgyok teszt

trendspecifikacidval

Az ADF teszt tovdbba kiterjeszthets, hogy az esetleges trendeket is figyelembe vegye.

Ehhez a kovetkez§ egyenletet kell felirni, ahol a y koefficiens a trend egyiitthatdja:

Ax; = a+yt+06x,-1 + & (3.12)
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A kapcsol6dé hipotézispar ami elvben mind trend, mind differenciastacionaritdsra tesz-

tel a kovetkez§ lehet:

Hy:6=0,y=0 (3.13)

Hy:6<0 (3.14)

Viszont a y tesztelése nem sziikséges, mivel a gyakorlatban a trenddel bdvitett és a
trend nélkiili specifikaciét is le szoktak becsiilni. Igy nem kell dj, médositott t-eloszlast

haszndlni a paraméterek szignifikancidjanak megdallapitdsakor.

3.2.4. A Phillips-Perron teszt

A Phillips-Perron teszt az ADF teszthez hasonl6 egységgyok teszt, ami a kovetkezd

regressziot becsli meg (Phillips és Perron, 1986):

Ax, = By + ) yidx i+ (3.15)
=1

Két {6 eltérés van az ADF teszthez képest. Egyrészt eltérd segédregresszidt haszndl a
modell, valamint a 3.15 egyenletben a késleltetésszam automatikusan ugy keriil meghaté-

rozdsra, hogy a maradéktagok autokorreldlatlansdga biztositott legyen.

A segédregresszi6 a kovetkezGképp irhat6 fel:
Xy =a+px;_1+ & (3.16)

payy

A 3.16 egyenlet opciondlisan trenddel bévithetd. A p egyiitthat6 a kordbban megszokott
hipotézisparral tesztelhetd. A kiilonbség a t-statisztikdk kiszdmitdsaban van. A Phillips és
Perron éltal szamitott sztenderd hibdk robusztusak a heteroszkedaszticidsra és a maradék-

tag autokorreldcidjéra.

3.2.5. Az egységgyok tesztek és a kointegracio kapcsolata

A gyakorlatban az tobbviéltozos idGsorelemzés sordn nemcsak azt vizsgdlt véltozok

stacionaritasat, de az I(1) valtozok kozotti sztochasztikus egylittmozgast is ellenGrizni
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kell agynevezett kointegracio tesztek segitségével.

Ketts vagy tobb id&sor kozotti kiontegracid azt jelenti, hogy 1étezik olyan lineéris kom-
bindcidja az /(1) idSsoroknak, amely mar stacioner /(0) folyamat. Gyakorlati szempontbdl
azért van erre sziikség, mert egy hibakorrekcids modell képes szétvalasztani a hosszu - és
rovid tava hatdsokat a kointegrélt idgsorok kozott. Ez azért fontos, mert differenciastacio-
ndrius idGsorok kozott révidtadvon lehet kapesolat, de a hosszi tavi egyiittmozgésra ebbdl

nem lehet kovetkeztetni.

3.3. A kointegracio és tesztelése

A fejezet eddigi ismeretei alapjan mar tudjuk, hogy /(1) folyamatokat nem regresszal-
hatunk egymdson, mert hamis regressziét kaphatunk az idGsorban kialakul6 esetleges
trendek miatt. Ha két idGsor kointergdlt, akkor viszont linedris kombinacidjuk mar 7(0),
tehat van koztiik hosszu tava kapcsolat ami nem a hamis regresszionak koszonhetd. For-

malisan ezt a kovetkezSképpen irjuk le:

Vi — Bxi = & ~ 1(0) (3.17)

A kointegral6 kapcsolat egy kivételes eset, ami nem alakul ki automatikusan integralt
iddsorok kozott. Ez az allit4s ellendrizhetS, ha két mesterségesen generdlt, igy egymdstol
fliggetlen véletlen bolyongds idGsort vizsgdlunk. A futtatott regresszié akar magas illesz-
kedést is mutathat, de ez csak a idGszakos egylittmozgdsoknak koszonhetd. Az id&sorok
kozotti kointegracid tesztelése sordn az egylittmozgdast a tesztek el fogjdk utasitani. Ez-
zel a mdédszerrel a gyakorlatban el lehet kiiloniteni a véletlennek koszonhetS rovidtava

egylittmozgasokat a valos sztochasztikus kapcsolatoktol.

De mit is jelent az empirikus elemzésekben a kointegraltsag? A gyakorlatban ez azt
jelenti, hogy a valtozokban bekovetkez$ ingadozds hasonld. Amikor az egyik véltozé
értéke csokken, akkor a madsik véltoz6 is koveti valamilyen késleltetéssel és forditva.
Viszont ha az egyik id&sorban 1éteznek olyan id&szakos mozgdsok amelyeket nem kovet
a mdsikban hasonl6 véltozds, akkor csak kointegricios tesztekkel lehet eldonteni, hogy

létezik-e hosszu tavu sztochasztikus egyenstily.
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Felvetddik a kérdés, hogy miért nem elég ha stacionerré differencidljuk az idGsorokat
€s ugy futtatunk rajtuk regressziot? Tomoren, a szintben (angolul levelben) futtatott reg-
resszi6 paraméterbecslései nem feltétleniil egyenldk a differencidlt véltozékon futtatott
regresszid egyiitthatéival. A szint irdnybdl mindig meg lehet mutatni, hogy amennyiben

differencidljuk a valtozdkat az egyiitthatok azonosak lesznek:

Vi—Yi-1=a+Px;+& —a—PBxi_1— &1 (3.18)

Ay, = BAx, + A, (3.19)

Ellenben az éllitds megforditdsa nem feltétleniil igaz, a rovidtava valtozésokon fut-
tatott regressziok paraméterbecslései nem biztos hogy megegyeznek a szintben futtatott

regresszio koefficienseivel:

Ay; = 5Ax, + Uy (320)

Vi=a+6x +& (3.21)

Azaz semmi garancia nincs arra hogy a 3.20 egyenlet 6 paramétere megegyezik a 3.21

egyenlet S paraméterével. (Ldsd a szimulécidt az aldbbi linken.)

Tehat azért van sziikség a kointegracio tesztelésére, mert az egyardnt tartalmaz hosszu
tavi kapcsolatot vizsgdld szintben mért valtozokat és rovid tdvi hastdsokat szimbolizald

differencialt valtozdkat.

3.3.1. Engle-Granger kointegracio teszt

Az Engle és Granger (1987a) altal kifejlesztett tesztelési eljards soran OLS segitségével

megbecsiiljiik a valtozok kozotti kapesolatot:

Vi =@+ B, + diy (3.22)

Majd kiszamitjuk az id&sor maradéktagjait a 3.22 egyenlet atrendezésével:

I/Att =YVt — CAl’ - ,th (323)
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A kiszdmitott maradéktagok mar ADF teszt segitségével kozvetleniil tesztelhetSek sta-

cionaritasra.

Al//il :60+61ﬂ[_1+"‘+vt (324)

Az eljaras kritikus értékei kissé eltérnek az eredeti ADF tesztek megfelel§ értékeitdl,
mivel figyelembe kell venni, hogy a g értékét nem ismerjiik. A kapott dj kritikus értékek

mindig kisebbek lesznek az eredeti ADF teszt kritikus értékeinél.

Az eljarés soran a kovetkezd hipotézispar alapjan dontiink, ahol a nullhipotézis a koin-

tegralatlansag:

Ho:B=0 (3.25)

Hi:B#0 (3.26)

Ugyanis ha a 8 paraméter becsiilt értéke statisztikai értelemben nem kiilonozik nullatél,
akkor nem lehet kapcsolat a két idGsor kozott. A hipotézispar felirdsa alapjan, igy annak

elutasitdsban vagyunk érdekeltek.

3.4. Hibakorrekcios modellek

A hibakorrekciés modellek csalddjat a kointegral6 kapcsolatok kezelésére fejlesztették
ki. A modellek alkalmasak a hosszu - €s rovid tavu statisztikai kapcsolatok kimutatdsara

integralt id&sorok kozott.

A modellek koncepcidja, hogy a kointegrdld idGsorok kozott 1étezik egy hosszu tava
sztochasztikus egyenstly. Ha a rendszer valamelyik valtozdja egy sokk folytan eltér ettdl
az egyensulytdl, akkor életbe 1€p egy korrekcids folyamat. Ez a folyamat a kiigazodds

soran folyamatosan visszakényszeriti a valtoz6 értékét a sztochasztikus egyensilyhoz.

A kovetkezdkben harom eltéré tipusti modellt fogok bemutatni. A logikai konzisztencia
kedvéért eldszor a legegyszeriibb parcidlis kiigazoddsi modellt mutatom be, ahol csak az
egyik valtozé igazodik a hosszu tadvi egyensulyhoz. Ezt koveti a hagyoményos hibakorrek-

ci6s modell, ahol mar az dsszes egymassal kointegral6 kapcsolatban 1évS valtozé képes a
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korrekcidra. Végezetiil a disszertacidban alkalmazott aszimmetrikus hibakorrekciés mo-
dellt ismertetem, ami a korrekcid irdnya fliggvényében az eltérd elGjeld sokkok elgjelét is

képes figyelembe venni a modellben.

3.4.1. A parcialis kiigazodasi modell

A parcidlis kiigazoddsi modellben (partial adjustment model) csak a fliggé valtozé
végez korrekcidés mozgést. A modell hosszu tava egyensulydt a kovetkezGképpen lehet

felirni:

Vi =a+Bx +& (3.27)

Az y* az y valtoz6 egyensilyi értékét jeloli, amit az x valtozé magyardz a 3.27 egyen-
letben. A fiiggd véltoz6 realizélédott ért€ke azonban eltérhet ettSl az egyenstlyi szinttdl,
mivel az igazodds nem surléddsmentes. Egy x viltozéban bekovetkezd exogén sokk hatdsa

igy nem feltétleniil fejti ki a hatdsat az adott idGszakon beliil.

Az egyensulytdl valo eltérés mechanizmusat a 3.28 egyenlet irja leirja le.

Ye = YV-1 = 9()’; —Yi-1) (3.28)

Az egyenlet alapjan a fliggd véltozoban bekovetkez§ valtozast egy 6 paraméter, az adott

idGszaki egyensulyi érték €s az el6z8 idGszaki realizalddott érték kiilonbségeként irjuk fel.

A korrekcids paraméter értéke nulla és egy kozé esik, tehat mindig nem negativ értéket
vesz fel. Ekkor ha y; > y,_1, azaz az el6z6 idGszakban a realizalodott érték elmaradt az
egyenstlyitdl, akkor a zardjeles tag értéke pozitiv csakigy mint a korrekci6 irdnya. Ha a
reldcié megfordul akkor a korrekcid is ellentétes irdnyu lesz, mert csak a zardjeles rész

elGjele megvaltozik.

A 6 volumene ezen feliil a korrekci6 sebességét is jelzi. Ha értéke egységnyi, akkor egy
idGszak alatt korrigdlodik a teljes eltérés. Ha egynél kisebbet, akkor a korrekci6 sebessége
ezzel ardnyosan lassabb. Tovabba 6 = 0 esetén nincs korrekcio. A sokkok permanens
hatdst okoznak a rendszerben. Ertelmezés szempontjabol a korrekci6 paraméter értéke tobb

dolgot is magdba foglalhat. Az igazodas koltéségét, az elérhetd informaciok mennyiségét,
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vagy arupiacok esetén a termék drrugalmatlansdgat is.

A parcidlis korrekciés modellt igy kapjuk meg, hogy a 3.28 egyenletet felbontjuk és a

kifejezésbe behelyettesitjiik y* értékét.

v =0a+60Bx;+ 0+ (1-60)y,1 (3.29)

Ezt a kifejezést azonban kozvetleniil nem lehet megbecsiilni igy egy elsérendi autoreg-

ressziv tagot tartalmaz6 modellt kell segitségiil hivni:

yV: = (SO + 51x, + 52)/[_]_ + vy (330)

2 2

A 3.30 egyenlet becsiilt koefficienseibdl viszont elGallithatéak a parcidlis kiigazoddsi

modell paraméterei a kdvetkezGképpen: 6=1-596s [} =61/6.

3.4.2. A Granger-féle hibakorrekcios modell

A parcidlis kiigazoddsi modellel ellentétben a Granger-féle hibakorrekcids modell (error
correction model) mar az 0sszes kointegrdl6 kapcsolatban 1év6 valtozo kozotti igazodast
képes kezelni. A korrekciés mechanizmus miikodése hasonld, azt leszamitva hogy a modell

alakja explicite tartalmazza a hosszi tdvi kapcsolatot.

A modellben a rovid tavu kapcsolatokat az I(1) idSsorok differencidjan futtatott reg-
resszio irja le:
Ay[ = 60+61AX;+V[ (331)

A hosszu tavui egyensulyt pedig a kovetkezs linedris kapcsolat:

v =a+ Bx" (3.32)

A hibakorrekcios modell levezetéséhez fel kell irni a 3.33 egyenletet, ahol behelyettesit-
jik a magyarazo valtozo késleltetését is az egyenletbe ezzel feltételezve, hogy az x valtozé

hatasa késhet.

Vi =C+ 01X +02x,-1 + y;—1 + vy (3.33)
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A probléma a modell egyszerd OLS becslésével, hogy nincs kozvetlen kozgazdasigi
interpretacidja, mivel nem segit szétvalasztani az id6tav fliggvényében a hatdsokat. Tovab-
ba mivel a valtozoink integréltak, igy hamis regressziot is kaphatunk, ha mindkét valtozo

tartalmaz trendet vagy rovid tdvi egyiittmozgédsokat.

A véltozok differencidldsaval az I(1) folyamatokat I(0) folyamatta tudjuk alakitani, igy

eldszor az 3.33 egyenlet mindkét oldaldbdl levonunk y,_1-et.

Vi = Vi1 = C+ 01X + 02x,-1 — (1 — @) ys—1 + vy (3.34)

Majd kipétoljuk a 3.34 egyenletet egy egészértékd taggal:

Ay; = ¢+ 01X — 02X;—1 + O2X4—1 + O2x—1 — (1 — ) y,—1 + vy (3.35)

Utolso 1épésben Gjraparaméterezziik az egyenletet gy hogy az egyszerre tartalmazzon

rovid - és hosszu tavua valtozokat.

Ay = ' +81Ax — A(Yyi-1 — @ = Bxi-1) + vy (3.36)

A paramétereket az egyenletekben a kovetkez$ képletekkel lehet egymdsnak megfelel-

tetni: A =1—pués B= (61 +02)/(1—w).

A hibakorrekciés modellben a differencidlt valtozok mar stacionerek. A zardjelben 1évG
jobb oldali tag véltozo6irdl viszont ezt még nem lattuk be. Lathatd, hogy a zaréjelben
1év{ kifejezés a késleltetett hosszu tava egyenlet nulldra rendezett alakja. Tehat ha egy
kointegricios teszttel igazoljuk, hogy a tag megbecsiilt egyenletének maradéktagja staci-
oner, akkor a hibakorrekciés modell a hamis regresszié kialakuldsdnak veszélye nélkiil

becsiilhetd.

A 3.36 egyenletben a A tag a parcidlis korrekcids modellhez hasonléan a korrekcids
paraméter szerepét tolti be. Mikodése azzal azonos. Tehat ha a y;, > a + Bx;—1 fenndll,
azaz y, a hosszu tavd egyensulyi szintje felett van, akkor a A tag korrigdl és visszahuzza a
hosszu tavu sztochasztikus egyensulyhoz. A forditott esetben a korrekci6 ellentétes iranyu.

A korrekci6 paraméter értéke ittis 0 < A < 1 és ismét a korrekci6 sebességét méri.

47



A modell statisztikai becslése a kovetkezSképp torténik. Irjuk fel 3.37 egyenletet alta-

lanos formédban ahol a rovid tdvd hatdsoknak rendre p €s k késleltetést engediink meg.

p k
Ay, =60 + Z 0iAx;—; + Z HiAy—j = A(yi—1 —a = Bxi—1) + & (3.37)
i=0 j=0
A modellben a hosszud tdvi egyenletet OLS becsléssel elGéllithatjuk és a zardjelnek
megfelel6 moédon kiszamitjuk a maradéktagjait. Masodik 1épésként a maradéktagokat a
hibakorrekciés modellben regresszorként haszndlva a kapott egyiitthatd a A paraméter

minusz egyszerese lesz. A kapott paraméterértékekkel tehat a hibakorrekcids modell els-

allithato.

3.4.3. A Shin et al. féle aszimmetrikus hibakorrekcios modell

A Holland koér kimutatdsdban a kointegracié azonositdsa csak az elsé 1épés. Rdadasul a
kointegral6d kapcsolatokat teszteld eljardsok érzékenyek a mintaelemszamra, igy a Johan-
sen (1991) éltal felfedezett mdédszernél robusztusabb médon vizsgdltam a kapcsolatokat.
Pesaran et al. (2001) kifejezetten a nemlinedris kointegrdlé kapcsolatok azonositdsara

fejlesztették ki az tgynevezett PSS tesztet.

A PSS teszt 1ényegében egy F-teszt, aminek kritikus értékeit a megszokottdl eltérSen
monte carlo szimuldcidval dllitjdk elS. Az eljaras az F-statisztika potencidlis értékeit harom
intervallumba sorolja egy alsé - és egy felsé kritikus érték kiszdmitdsaval. Az alsé kritikus
tartomanyba esé tesztstatisztikdk azt jelzik, hogy a vizsgalt idGsorok stacionerek, és igy
nincs kointegracio. A felsd kritikus értéket meghaladé tesztstatisztikak ezzel szemben két
egységgyok folyamat kozotti kointegralé kapcsolatot mutatnak. A kritikus értékek kozotti

inkonkluziv tartomény pedig nem ad elég tdmaszt arra nézve hogy 1étezik-e kointegraci6?

A kapcsolatot az alfejezet cimét visel§ nemlinedris autoregressziv osztott késleltetési
modellel becslem meg (nonlinear autoregressive distributed lag model - NARDL), ami

i

lehet6vé teszi az idGsorok kozotti kvantitativ kapcsolatok szamszerdsitését.

Az egyiittes sztochasztikus egyenstilyhoz val6 visszatérés vizsgalatdn tul, ez a modell
lehetdvé teszi a sokkok hatdsdnak eltérs viselkedését is. Ehhez Shin et al. (2014) alapjan
fel kell bontani az /(1) magyardzo6 idGsort két parcidlis Osszeg folyamatara (partial sum

process):

48



t t
x; = Z Axj = Z max(Ax;; 0) (3.38)

X, = AxT = min(Ax;;0) , (3.39)

ahol az x; = x; + x;. Az eljards a kovetkezSképpen torténik: a magyardzé valtozd
adott iddszaki értéke felbonthatd az elsd idGszaktdl eltelt periddusok kozotti valtozdsok
osszegére. A novekedést leird pozitiv egyenletben ezutdn minden valtozast megvizsgalunk
€s eldontjiik, hogy az érték nagyobb-e nulldndl. Ha igen akkor azt vélasztjuk. Ha nem -
azaz vagy nulla vagy negativ - akkor a nulla értéket. Ugyanez az eljards a negativ értéke-
ket 0sszegz$ egyenletben egy minimumfiiggvénnyel mikodik. Ezek alapjan ha barmely

idGszaki x; és x; értéket Osszeadjuk, akkor visszakapjuk az eredeti idGsort.

Bar a transzformécié utdn kozvetleniil megbecsiilhet§ a hosszd tavd aszimmetrikus

kapcsolat:

ye=Bx+Bx; +&, (3.40)

az id&sorokban taldlhaté hasonl6 - akar idGszakos- trendek hamis regressziéhoz vezet-
hetnek €s igy a paraméter becslések torzitottak és inkonzisztensek lesznek (Granger és
Newbold, 1974; Hendry, 1980). Az eltér6 idStavia hatdsok konzisztens becsléséhez olyan
hibakorrekciés modellt kell specifikdlni, ahol a hosszi tavi sztochasztikus trendek jelen-
1étét el lehet kiiloniteni a rovid tdva ingadozdsoktdl. Eredetileg Engle és Granger (1987b)
egy egyszerd OLS becslés utdn a paraméterek ismeretében egyszertien kiszdmitottdk a &;

maradéktagot egy, az aszimmetrikus egyenlethez hasonl6 szimmetrikus modellbdl:

&=y —Bx; -Bx; (3.41)

és valtozoként hasznaltdk annak értékeit a hibakorrekciés modellben. Ebben a specifi-
kacidban a &; tag reprezentélja a hosszu tavu sztochasztikus egyensilytol valo eltéréseket

és igy figyelembe veszi annak potencidlisan hidnyzé hatdsat.

Ugyanezt a logikat koveti Shin et al. (2014) munk4ja, akik egy nemlinedris autoreg-

z 7

ressziv osztott késleltetésti modell formdjdban irjdk fel a hibakorrekcids egyenletet:
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n—1 m—1

Ay = pyr1 +0°x7  +607x_ + Z YiAy,—j + (go;TAx;’_j + goj_-Axt__j) +eg  (3.42)
= =0
n-1 m—1
= pé+ Y ¥iAviej + ((p;fo;'_ e A j) ter, (3.43)
= 7=0

ahol a 3.42. egyenlet kdzvetleniil megbecsiilhets €s a 3.41. egyenlet hosszu tava para-

méterei kiszamithatéak a kovetkezSképp: B+ = -0 /p és B~ = -0 /p.

A 3.43. egyenletben p szimbolizdlja a hibakorrekcids tag koefficiensét. Ha p < 0 és
statisztikailag szignifikdns, akkor a modell dinamikusan stabil és ok - okozati kapcsolatot
reprezentdl. Ezen feliil p méri a korrekcio sebességét is. A becslés eredménye azt mutatja,
hogy egy egységnyi sokk hatdsara, az egyensulytdl val6 eltérés hany szazaléka korrigal6dik
egy periddus - jelen esetben egy honap - alatt.

A 3.42.és 3.43. egyenletekben a differencialt valtozok koefliciensei - azaz y;, go;f/

~ -rep-
rezentdljak a kapcsolddé valtozok rovid tavu hatdsait, amelyek az elemzés szempontjabol

nem lényegesek.

3.5. A maradéktagok autokorrelaltsaganak

modelldiagnosztikai tesztjei

A maradéktagok autokorrelaltsdga a hatodik Gauss-Markov feltétel megsértését jelenti
és kovetkezménye hogy a modell paraméterbecslései statisztikai értelemben elvesztik

BLUE tulajdonsdgukat. A maradéktagok autokorrelaciéja harom okbdél alakulhat ki:

1. Kihagyott valtozo torzitds: Ez az eset akkor fordul el6 ha a modellbdl kihagyunk
egy olyan véltozo6t, ami befolydsolja a magyardzott valtozé realizacidjat. IdGsoros

esetben ez a rosszul megvalasztott késleltetési struktdra esete.

Modelljeinkben az illeszkedés josagat Schwarz informécids kritériumok dltal hata-
roztuk meg. Az SIC mutaté figyelembe veszi a modell paramétereinek szdma €s az

illeszkedés josdga kozotti atvéltast és a lehetd legkisebb modellt valasztja.

2. Fiiggvényforma rossz megvalasztasa: Ez az aleset akkor fordulhat el§, ha az adatok

nemlinedris kapcsolatot mutatnak a magyardzé €s a magyardzott valtozé kozott.
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Példaul amennyiben a valdsagban a kapcsolat csokkenve novekvs de a modellalkotd
ezt egy linedris fiiggvényformaval modellezi, akkor a maradéktagok el§szor sorozat-
ban pozitiv, majd a fliggvények metszéspontja utdn egymas utdn negativ ért€keket

vesznek fel.

Ezt a potencidlis problémaforrdst nemlinedris modellek alkalmazdsaval kiiszobol-
tem ki. Igy amennyiben a redlarfolyamok és az drindexek kozotti kapcsolat aszim-

metrikus, a modell ezt a hatést beépiti a paraméterek becslésébe.

3. Mérési hiba a magyarazo viltozoban: Ha az egyik id6szakban alulmérjiik a magya-
rdz6 valtozot, akkor a kovetkezGben is nagyobb valdszintiséggel lesz annak értéke

alacsonyabb a valddinal.

Afrikai orszdgokndl elGfordulhat hogy szdndékosan, vagy nem szdndékosan, de
rossz a mérés. Ebbdl kifolydlag elsGsorban olyan adatokat haszndltam melyek nem-
zetkozileg mértek, igy ezt alapvetGen nem tekintem problémadnak. Egyediil az inf-
laciés adatokban fordulhat el§ szdndékos torzitds, de ennek hatdsa be kell hogy

épiiljon a nominélis drfolyamokba.

3.5.1. A tesztelés problémai

A hibatagok autokorreldlatlansdgénak tesztelése egy elméleti szempontbdl nehéz fel-
adat. A probléma bemutatdsdhoz fel kell irni a valtozok kozotti Osszefliggés €s a maradék-

tagok kapcsolatdnak fiiggvényeit.

Vi=a+Px; + & (3.44)

& = P&+ Uy (3.45)

A 3.45 egyenlet a maradéktagokat egy AR (1) folyamat formdjaban jeleniti meg. Abban
az esetben ha a p értéke statisztikailag kiilonozik null4tdl, a maradéktagok autokorrelédltak

lesznek.

A kapcsolddo hipotézispar igy elméletben a kovetkezd:
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Hy:p=0 (3.46)

Hi:p#0 (3.47)

A gyakorlati kérdés azonban az, hogy miként teszteljiik az autokorrelaciét ha a hibata-
gokat nem lathatjuk? Ez két 1€pésben torténik. E18szor megbecsiiljiik a 3.48 egyenletet és

a tapasztalt valamint a becsiilt értékek segitségével kiszamoljuk a becsiilt maradéktagokat.

Vi =& + Bxy + & (3.48)

Majd a kiszamolt maradéktagokon ismét regressziot futtatunk. Ha a 3.49 egyenlet-
ben a 6 meredekségi paraméter statisztikai értelemben nem egyenl$ nulldval, akkor van

autokorreldci6é a maradéktagokban.

A probléma elméleti oldalrél azonban még komplikaltabb! Ugyanis ha x az elsd becsiilt
egyenletben endogén akkor a mdsodikban a t-teszt statisztikdi nem érvényesek. A szdmi-
tasndl feltessziik hogy a hibatagok homoszkedasztikusak. Ha ez a feltétel nem 4ll, akkor
korrekcié nélkiil nem igazak a hipotézisteszt eredményei. EbbSl az okbdl kifolydlag két

alternativ tesztet fejlesztettek ki a hibatagok autokorreldltsdganak tesztelésére.

3.5.2. A Durbin-Watson teszt

Durbin és Watson (1950) a maradéktagok tesztelését a kovetkezd képletbSl szamitott

tesztstatisztika segitségével végzik el:

Sio(é = &i-1)

n a2
i=1 €t

DW = (3.50)

Ez a statisztika €s a 3.49 becsiilt egyenletbdl a ¢ becsiilt értéke szoros kapcsolatban

allnak egymadssal. Igaz ra hogy: DW =~ 2(1 — 61).

A kiindul6 elméleti problémétdl a kovetkezd dolgok kiilonboztetik meg. El§szor is
a DW statisztika hipotézispérja egyoldali, mivel a négyzetes tagok miatt nem vehet fel

negativ értéket.
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Hy:p=0 (3.51)

Hi:p>0 (3.52)

A teszt harom régidra osztja a potencidlis értékek tartomanyat:
DW > dy Nem utasitjuk el.

DW - statisztika = y d; < DW < dyy Inkonkluziv eredmény.

dp < DW Elutasitjuk.

Az als6 és a felsd hatdr kozott a teszt inkonkluziv eredményt ad, ami megneheziti az
empirikus munkat. Tovabbi probléma a teszttel hogy nem robusztus az endogén regresszo-
rokra, azaz példaul ha a fiiggd valtozo késleltetett értékeit regresszorként hasznéljuk - ami
az idGsoros 0konometriai modellekben éltaldnos -, akkor a DW helyett 4j tesztet kell

valasztani.

3.5.3. A Breusch-Godfrey teszt

Az ismertetett okbdl kifoly6lag ma mar inkabb a Breusch-Godfrey tesztet (Breusch,
1978; Godfrey, 1978) alkalmazzdk a kutatok, mivel ez képes az endogén regresszorok

jelenlétének hatdsat kikiiszobolni. A modellek felirdsa hasonld mint a kordbbi teszt esetén.

Vi =+ Bixi + Poxg + & (3.53)

E = P&+ Uy (354)

A segédregresszio becsiilt egyenlete pedig a kovetkezs:

ét =dp + 615}_1 (3.55)

A probléma, hogyha valamelyik magyardzé véltoz6 endogén, azaz korreldl a maradék-
taggal, akkor a 01 analitikusan szdmitott értéke torzitott lesz a segédregresszidban, és igy

atés F tesztek értékei invalidak.
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Ezt kikiiszobolendd a szerzdk beteszik a segédregresszidba az 3.55 egyenlet magyardzé
valtozéit. Amennyiben maradt korreldcié a maradéktag és a valtozok kozott, akkor azt a

3.56 egyenlet le fogja fogni az és a 92 becslése torzitatlan lesz.

&t = 00 + y1X1: + y2xo; + 02611 (3.56)

A disszertacid szempontjabol fontosabb, hogy xo, kicserélhetS a késleltetett fiiggd

véaltozéval - y;_1 - és igy idGsoros applikdcidra alkalmas az egyenlet.

Az eljéras sziikség esetén altaldnosithatd és magasabb AR(p) késleltetések is megenge-

dettek a hibatagban. Ekkor felirhat6 a segédregresszié egyenlete (AR(2) esetben):

& = P1&1-1 + P2E1-2 (3.57)

A kapcsolddo hipotézispar pedig a kovetkezd:

Hy:p1=0,p0=0 (3.58)

Hy:pi #0 (3.59)

A becslés sordn az 3.56 egyenlethez hasonldéan a magyardzé valtozok is szerepelnek a

regresszidban.

& =00 +Y1X1s +Y2X2 + 0281 + 0382+ -+ 0yE11-¢ (3.60)

A kapott paraméterbecsléseket pedig egyarant lehet F - illetve LM tesztelni. Az empi-
rikus részben becsiilt modelleknél a fent bemutatott teszt a kimutatdsban )(?C jeloléssel

taldlhaté meg.

3.5.4. Az Engle-féle ARCH teszt

Nem targyaltuk még az eddigiekhez kapcsol6d6 6todik Gauss-Markov feltétel meg-
sértését, amely kimondja, hogy a maradéktagok variancidja idGben allandé kell legyen.

Ahogy mar kordbban a stacionaritasnal felvezettiik, ez azt jelenti, hogy nincsenek az id6tSl
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fliggd turbulens periddusok az idGsorban. Az ugynevezett maradéktagok feltételes hetero-
szkedaszticitds megsértése a becsiilt sztenderd hibdk torzitottsagat és igy hibas p-értékeket

eredményez.

A probléma tesztelésére szolgdld eljarast Engle (1982) a kovetkez8képp mutatta be

meghataroz6 cikkében:

1. lépés: Becsiiljik meg OLS eljaras segitségével a kovetkez6 AR(q) modellt:

yi=ap+aiy,1+..+agyi—q+€ (3.61)

2. 1épés: Szamitsuk ki a a becsiilt maradéktagok €2 négyzetét és regresszaljuk q - azaz

az ugynevezett ARCH tag - késleltetésén.

q
& =ao+ ) @l (3.62)
i=1

3. lépés: Teszteljiik V i-re, hogy kiilon-kiilon illetve egyiittesen igaz-e a kovetkezd
hipotézis:

Hy:a;=0 (3.63)

Amennyiben el tudjuk utasitani a nullhipotézist, nincs ARCH hatés és a vonatkoz6

Gauss-Markov feltétel érvényes.

A 4. fejezetben becsiilt modelleknél a bemutatott ARCH teszt a kimutatdsokban )(121

jeloléssel taldlhaté meg.

3.6. Osszegzés

Ebben a fejezetben Osszegeztem a disszertacid szempontjabdl fontos statisztikai kon-
cepcidkat. Attekintettem a keresztmetszeti és idGsoros Skonometria fébb kiilonbségeit
¢és kiemeltem a stacionaritds és a gyenge fiiggdség fogalmainak jelent&ségét. Ezeket a
tulajdonsdgokat a leggyakoribb idGsoros folyamatokon illusztraltam, majd ismertettem a

felhaszndldsukat a stacionaritds és a kointegracio tesztelése sordn.
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A fejezetben bemutatdsra keriilt az aszimmetrikus autoregressziv osztott késleltetési
modell, ami a disszertacié kozponti elemét képezi €s dltala vizsgdlhaté a holland kér
jelensége. Az 4. fejezet az ARDL modell segitségével empirikusan teszteli, hogy a vizs-
gélt orszagok redlarfolyamai kointegriltak-e az adott orszdg f6 exporttermékét jelentd
erGforrdsok vildgpiaci draival és igy statisztikailag vizsgalja a Buiter €s Purvis modell

érvényességét.
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4 Esettanulmanyok és eredmények

Az eredmények fejezet egységes formaban alkalmazza a bemutatott eljardsokat a disszer-
tdcidban vizsgdlt orszdgokra. Minden esettanulmény els6nek ismerteti az adott orszag

relevans gazdasagi és politikai helyzetét, majd ezutdn 4ttér a statisztikai elemzésre.

4.0.1. A vizsgalt orszagok kivalasztasa

Disszertdcidomban hat szubszaharai-afrikai és dél-amerikai orszdgot vizsgdlok. Mindkét
régiobol valasztottam egy - egy olyan dllamot amely hagyomanyosan nem tekinthetd a
holland kér szempontjabdl érintett orszdgnak. Ez Fekete-Afrika esetében Botswana, mig

a dél-amerikai kontinensen Chile.

Orszag Nyersanyag Exportarany (%) ECI EX(mrd$) IM (mrd$)
Angola K&olaj 88 -1,32 30,3 10,4
Botswana Gyémant NA NA NA NA
Tanzéania Arany 29 -1,02 5,3 8,17
Chile Réz 45 0,04 70,1 62,7
Peru Réz/Arany 31/16 -0,6 44.8 38
Bolivia PB gaz/Cink/Arany 32/17/13 -1,08 8,08 9.4

1. tablazat: Az orszagok kivélasztidsanak logikdja

A 1. tablazat Osszesiti az esettanulmdnyokat f6 exporttermékeik szerint. A tablazatban
taldlhat6 adatok forrdsa az MIT Media Lab éltal fenntartott Observatory of Economic
Complexity adatbazis. Exportardny szempontjabdl igyekeztem minél valtozatosabb gaz-
dasdgokat valasztani. Ennélfogva az esettanulmanyok kozott taldlhatd olyan orszdg ahol

az exportszektorban a nyersanyag 90% koriili ardnyban csupédn egy termékbdl szarmazik
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(Angola), de olyan is ahol tobb exportalt termék kisebb ardnyban okozhat holland kort

(Peru és Bolivia).

Kiilon érdemes megfigyelni az ECI (Economic Complexity Index) mutat6t, ami egy
-2,5 és 42,5 kozotti skdlan értékeli a gazdasagok termelési strukturdjanak heterogenita-
sat'. E mutaté alapjdn Chile-t leszamitva minden vizsgélt orszdg feltehetleg a negativ
tartomdanyba esik, de az exportardny és a mutat6 kozott nem lathatunk kozvetlen linedris
kapcsolatot. Ez a tény arra mutat rd, hogy a holland kérban érintett orszagok feltehetSleg

az 4tlagosndl kevésbé diverzifikaltak termelésiiket.

Itt szeretném megragadni az alkalmat hogy kifejtsem, a kivdlasztott orszdgok nem
tekinthetSek egy véletlen mintdnak. A valasztds igy mindenképp erGsen szubjektiv, de
koveti a Geddes (1990), valamint Seawright €s Gerring (2008) 4ltal lefektett esetkiva-
lasztdsi modszertant. Ezenfeliil fontos kihangsilyozni, hogy a modellek csupdn gazdasagi
hatdsokat képesek azonositani. A tdrsadalmi valtozdsok jellemzd&en az elemzett idGszakok

kezdetének és végének meghatarozdsaval keriilnek figyelembevételre.

4.0.2. Az idosorok elokészitése

A statisztikai elemzés alfejezetek - Tanzanidt leszamitva (1asd késGbb) - minden esetben
két részre oszthatéak. Az elsGben a redl-effektiv arfolyam (REER?) segitségével egy
altaldnos modellt futtatok, majd a médsodikban kereskedelmi paronként vizsgalodok. Az
utébbi redlarfolyamos (RER) modellek esetében csak azokat a partnerorszdgokat vettem
figyelembe, ahol a kereskedelem hosszabb ideig fenndllt, illetve ahol éves atlagban legalabb
5%-ot tett ki az exportdlt nyersanyag kereskedelmébdl a lefolytatott tranzakciok szdzalékos

aranya.

Minden nomindlis id&sort a Nemzetkozi Valutaalap International Financial Statistics

(IFS) adatbazisabdl gy(jtottem és a kdvetkezd szdmitdssal alakitottam at redlfolyamra:

CPI,

=t 4.1
t CPI; > ( )

€r =

' A mutaté a matematikai szamités soran a vizsgilt orszagok kovetkezd "tulajdonsagait" silyozza dssze:
jovedelem, novekedés, jovedelmi egyenlGtlenségek, liveghdzhatdsu gdzok kibocsétésa, illetve kereskedelmi

-, foglalkoztatottsagi -, részvénypiaci - és szabadalmi adatok.
2 Az adatok kozvetlen forrdsa a Bruegel Institute volt.
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https://data.imf.org/?sk=4C514D48-B6BA-49ED-8AB9-52B0C1A0179B
https://www.bruegel.org/publications/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database/

, ahol az e; és E; szimb6lumok jelentik a redl és nomindlis kamatldbakat®. A CPI,
€s a CPI; pedig rendre a vizsgélt orszag és kereskedelmi partnere fogyaszt6i drindexeit.

Ennélfogva ha az e, értéke novekszik, akkor az elemzett orszag 4rfolyama felértékel 5dik?.

Technikai szempontbdl a CPI-nal jobb valasztas lenne a vizsgalt orszag GDP-deflatora,
viszont ez jellemzden nem all rendelkezésre. Ennek oka, hogy mig a CPI egy drukosarat
indexdl, addig a deflitor elméletben az Gsszes terméket. Szerencsére a két mutatd szoros
egylittmozgasa egy régen ismert jelenség, igy az inflicid mérdszdmanak ilyen irdnyu
megvdalasztdsa nem okoz technikai problémat a becslések kivitelezése sordn (Mankiw,

1997, 65. old.).

Az idGsorokon minden esetben szezondlis szirést végeztem €s a nemzetkozi szakiro-
dalomnak megfelelen logaritmélt formdban vittem be a modellbe hogy csokkentsem az

esetleges heteroszkedaszticitast (Yol, 2009; Olusi és Olagunju, 2005).

Végezetiil az id&sorokbdl kizardlag a redl-effektiv arfolyamot mutatom be dbra for-
mdjdban, mivel azok jellemzGen erds kapcsolatban vannak a komponenseiket képezd

kiilonbozd drfolyamokkal €s igy kompakt mdédon lehetévé teszik a devizapiaci folyamatok

bemutatasat.

4.0.3. Az elvégzett tesztek és modelleredmények

2 2

Minden el&allitott idGsoron el8szor stacionaritasi teszteket futtattam. A szakirodalom-
ban erre haszndlt ADF (Dickey és Fuller, 1979) és PP (Phillips és Perron, 1986) teszteket
két specifikdcidval kozlom. Egyrészt ellen6rzom, hogy az idGsorok csupédn egy tengely-
metszet augmentacioval milyen eredményeket adnak, majd megismétlem a szdmitdsokat
trend alkalmazdsaval is. A két eltérd teszt koziil elsGsorban a PP értékeit veszem figyelem-
be, mivel ezek érzékenyebbek a hatdresetek kiszlirésében. Az ADF tesztek eredményei a

megerdsitést szolgaljak.

3 A képletben az amerikai tankonyvekben gyakran haszndlt médon van feltiintetve az inflaciék hanyadosa,
azaz az altalunk megszokott reciprokat latjuk, amit kozvetett drjegyzésnek neveznek. Ezt a feliraismédot
alkalmazzak Jahan-Parvar és Mohammadi (201 1) is mint4ul vett cikkiiben. Tovabbi elénye ennek a felirdsnak,
hogy a REER arfolyamok a stilyozds miatt szintén ebben a formdban keriilnek kiszdmitasra és igy a RER és

REER adatok véltozdsanak mechanikdja azonos lesz.
“Fontos megjegyezni, hogy az eurét hasznilé kereskedelmi partnerekre nem lehetséges a szamitds

elvégzése, mivel az IFS adatbazisban csak REER arfolyamokat kdzolnek ezekre az orszagokra.
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A szakirodalom alapjan vdrhatéan a redlarfolyamok (Sarno és Taylor, 2003) és az
erSforrdsarak is egységgyok folymatok, igy kozottiik kointegrdlé kapcsolatok lehetnek.
Ezt Pesaran et al. (2001) alapjan PSS tesztekkel ellen6rzom, mert ez az eljards alkalmas
a rejtett kointegracié kimutatdsara is (Shin et al., 2014). A felfedett kointegracidkat a

mobdszertani fejezetben ismertetett NARDL modell kovetkezd formdjaval becslem meg:

n—1

Aloge, =ploge,_1 +0Flogpr | +60 logp, | + Z yjAloge;_;
j=1

+ ((p;A log p;_; +¢;Alog pt__j) +& 4.2)

J

3
—

Il
[es)

A modellben tehdt a e; valtozo jelenti a kereskedelmi partnerek kozotti redlarfolyam
értékét, mig a p; a relevdns nyersanyag vildgpiaci drat. A modellek hosszi tavi becsiilt
paraméterértékeit a 3. fejezetben leirt médon kiszdmitom és megéllapitom hogy mely
esetekben és milyen erGs hatdst gyakorol egy adott nyersanyag vildgpiaci ara - a holland kor
indikétora - a kereskedelemi partnerekkel vett redlarfolyamokra. A modellbdl a p paraméter
szignifikdns és negativ el§jeld becslése jelzi a holland kor jelenlétét. Mértéke pedig annak
erGsségét. Az egyenletben taldlhaté paraméterbecslések értékeivel pedig manudlisan is
kiszamithatéak a hosszd tdva hatdsok S+ és B~ értékei, melyek statisztikai értelemben

nem feltétleniil kiilonboznek.

Az eredményeket modelldiagnosztikai tesztekkel ellen6rzom. Autokorreldciéra Breusch-
Godfrey tesztet haszndlok (Breusch, 1978; Godfrey, 1978) (ch)’ amely nullhipotézise a
maradéktagok autokorreldlatlansdga. Az esetleges feltételes heteroszkedaszticitas detek-
tdlasara az ARCH teszt (Engle, 1982) a legalkalmasabb Q(%I), aminek nullhipotézise a ma-
radéktagok homoszkedaszticitdsa. A hosszi tdvd paraméter asszimmetria tesztelése Wald
teszttel torténik (W g), és a teszt nullhipotézise a paraméterek egyezdsége. A NARDL mo-
dellbecsléseket Zaghdoudi (2018) R programnyelvli implementicidja segitségével végzem

el.

Végezetiil ki kell emelni, hogy az idGsoros modellek jellemz&en csak par 1ényeges vélto-
z6t ragadnak ki a modellezett folyamatbdl, hogy annak dinamikus tulajdonsdgait képesek
legyenek leirni. Ez a par valtozé azonban az drfolyammeghatdroz6dds 0sszes havi szinten
elérhetd 1ényegi gazdasagi véltoz6jat magdban foglalja, mivel a redldrak kiszamitdsakor a

hazai €s partnerorszagbeli inflicidval az eltérd kamatpolitikédkat is beépitettiik a modellbe.
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(Ezzel természetesen a tGkebedramlds hatdsat sikeriilt bevezetni.) A keresztmetszeti becs-
lésekben gyakran szerepeltetett tdrsadalmi €s intézményi hatdsokat az idGsorok kezdd és

végpontjainak megallapitdsa sordn vettiik figyelembe.

4.1. Botswana

4.1.1. Attekintés

A mindossze kétmillié lakosi Botswana a vildg masodik legjelentGsebb gyémantter-
meldje, és a vilag éves gyémanthozamdnak 15%- a innen szdrmazik (Kimberley Process,
2017). Fekete-Afrika sikertorténetének tartjak, mivel a gyémantbevételekre alapozva sike-
riilt egy szegény, mezGgazdasagbol €16, segélyfiiggd dllamot egy generdcio alatt kdzepes
jovedelm orszdggd alakitani (Samatar, 1999; Maipose, 2008; Hillbom, 2008; Gwebu,
2012).

Botswana 1966-os fiiggetlenné vildsakor még csak 12 km aszfaltozott tttal és 70 dol-
larnyi egy fére esd jovedelemmel rendelkezett. A hatvanas években felfedezett gyémdnt-
készletnek €s a hetvenes évek elejétdl meginduld kitermelésnek kdszonhetden az orszag
évtizedeken keresztiil az 4zsiai kistigriseknél is gyorsabb novekedési tempdt diktalt (Bie-
dermann és Czirjdk, 2016). A gyémantkitermelésbdl szarmazé bevételek biztositottdk a
fedezetet az infrastruktira és az oktatds fejlesztéséhez: mara kdzel 18000 km aszfaltozott

ut, 888 km vasut €piilt, az orszagban tobb mint 70 repiilStér taldlhato.

Botswana sikerének titka, hogy a kitermelésbdl potencidlisan kialakul6 tdrsadalmi konf-
liktusokat a mindenkori vezetés sikeresen menedzselte. Erds intézményi héttérrel, alacsony
korrupcidval, stabil demokratikus berendezkedéssel és prudens fiskdlis politikdval Bots-

wana a nyersanyagokra alapozott fejlédés mintadllamav4 valt.

7 2z

Botswana kormanya mar 1972-ben kiilonbozd célu pénziigyi alapokat hozott 1étre. Ezen
alapok megfelel hétteret biztositottak a kormany gazdasagfejlesztési stratégidja szamara
(Harvey €s Lewis, 1990; Leith, 1999). A kormany a kontraciklikus fiskélis politika jegyé-
ben évrdl - évre dontott az orszdgban elkolthetd pénz mennyiségérdl az export - €s dllami
bevételek kozéptavi eldrejelzése alapjan, mérlegelve a hazai gazdasdg abszorpcids kapa-

citdsat. 1993-ban a Hazai Fejlesztési, Bevételstabilizdcids és Addssdgszolgalati Alapok
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Osszeolvadtak a Pula Alapban, amelyet a kormany a jovG generdcidk szdmdra tartaléko-
16 szuverén vagyonalapként definidl, de a bevételektsl fliggden forrdsait alkalmanként
a koltségvetési deficit kiegyensulyozdsdra is hasznaljdk (IMF, 2012). A kormdny azon
forrasait bocsatja az Alap rendelkezésére, amelyeket nem képes Botswandban produkti-
van befektetni, illetve akkor von el forrdsokat az Alapbdl, ha az alacsony nyersanyagdrak
miatt a koltségvetése deficittGl szenved. A Pula Alap jelenleg kozel otmilliard dollar-
nyi eszkozallomany felett rendelkezik (SWFI, 2020)°. Az Alapnak koszonhetd, hogy a
kormdanynak gyakorlatilag a bevételek és a gyémantpiaci drak ingadozdsatol fliggetleniil
stabil és dlland6 pénziigyi forrasok dlltak és dllnak rendelkezésére, igy alkalma volt szdm-
talan addiciondlis termeld kapacitast 1étrehoz6 hazai beruhdzas megvaldsitasara (NRGI €s
CCSI, 2012). A kiilfoldi valutatartalék-dllomany a nyolcvanas évektdl kezdve a 2010-es

évekig folyamatosan nétt, €s a bevételek és kiaddsok mértéke elszakadt egymdstol.

Van azonban ennek az afrikai sikertorténetnek egy drnyoldala is: az orszdg gazdasagilag
tovabbra is egy ldbon 4ll: az exportbevételek 91%-at és a GDP kozel negyedét a gyémant-
kitermelés és feldolgozds adja (BIMTS, 2018). Pedig az elmult két évtizedben a botswanai
kormdny sokat tett a befektetési kornyezet javitdsaért, a hazai munkaerd termelékenységé-
nek javitasaért, az exportdiverzifikdcié szempontjabdl fontos infrastruktira fejlesztéséért,

az iparosodottsdg alacsony foka érdemben mégse valtozott (14sd 2. tablazat).

Ez azért jelent problémdt, mert a botswanai gyémantkitermelés jelends valtozasok elott
all: becslések szerint mintegy 10 éven beliil, de legkésébb 2027-t81 szdmottevden vissza
fog esni, mivel a jelenlegi fejtési technikdkkal kitermelhet6 gyémat elfogy. A bonyolultabb
kitermelési technoldgia, amelyet egy évtized mulva alkalmazni kell majd, nagymértékben
visszaveti a gyémantbol szarmazé kormdnyzati jovedelmeket (Biedermann és Czirjak,

2016).

Egymadsnak ellentmondé becslések édllnak rendelkezésre, hogy ez a drasztikus bevétel-
kiesés milyen hatdssal lesz a botswanai gazdasdgra. A Botswana Institute for Development
Policy Analysis (BIDPA) kutatdsai azt valészindsitik, hogy az egy fére jut6 GDP 2027
utdn varhatéan 48%-kal visszaesik, ami alapjaiban valtoztat majd a lakossag jelenlegi élet-
vitelén (BIDPA és WTO, 2005). Botswana elétt tehét egyetlen megoldas 4ll: csokkentenie

kell gyémantfiiggdségét, és diverzifikdlnia gazdasdgat. Ahhoz, hogy ezen a téren rovid

> Az Alap tényleges bevételeirdl és befektetéseirdl az eszkozkezeld kozponti bank (Bank of Botswana)

nagyon kevés kozérdekd informaciét kozol.
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2001-2004 2005-2008 2009-2012 2013-2016

Gazdasagi novekedés (éves atlag) (%) 3,41 6,86 2,85 4,52
Munkanélkiiliség (%) 21,31 17,55 17,43 18,10
Feldolgozéipar (GDP %) 5,79 5,56 6,12 5,53
Bényaszat (GDP %) 28,42 29,5 18,84 19,94
Gyémant /Teljes export (%) 79,82 68,88 71,52 84,77
Gazdaségi komplexitas (ECI) -0,76 -0,77 -0,16 -0,76

2. tablazat: Botswana makrookonomiai indikatorai

Adatok szarmazasi helye: A gazdasagi ndvekedés mér§szamai elérhetGek a WTO Open Data
adatbazisdban. A gyémantexport ardnya a teljes exporton beliil az IMF Trade Map adatbazisabdl
szarmazik. A munkanélkiiliségi, feldolgozdipari és banyészati adatok a Statistics Botswana

adatbazisabdl szarmaznak.

id¢ alatt sikereket érjen el, fel kell deriteni, hogy az eddigi diverzifikdcids stratégidk miért

nem €érték el céljukat.

A feldolgozdipar kialakuldsdnak fontos akadalydt jelenti a tobb mint szdzéves Dél-
Afrika, illetve Botswana, Lesotho, Namibia, és Szvazifold (BLNS) kozott mikodd vam-
unid, a SACU (South African Customs Union) furcsa jovedelem-elosztasi rendszere. A SA-
CU rendszerének 1ényege, hogy a tagallamok kozos bevételalapot képeznek, hogy a vdm-
€s jovedéki adébevételeket megosszdk egymads kozott. A vimbevételek elosztasa problé-
mds, mert annak ellenére, hogy a SACU-ba draml6 termékek nagy részét Dél-Afrikaban
fogyasztjadk (azaz a vambevételek nagy része Dél-Afrika fogyasztdsanak koszonhetGen
keletkezik), mégis Dél-Afrika szomszédaihoz dramlik a vambevételek tilnyomé része.
Ennek oka, hogy a BLNS-orszdgok Dél-Afrikdba irdnyuld exportja eltorpiil az onnan
szarmaz6 import mellett. Dél-Afrika szomszédos orszdgaiban silyos SACU vambevétel-
fliggdség alakult ki, amely akadélyozza a feldolgozoipari termelés fejlddését is (Grynberg

és Motswapong, 2012).

A madsik, indusztrializaciot akaddlyozé botswanai sajatossdg a De Beers vallalatcsoport
€s a botswanai elit kozott kialakult ,kiilonleges kapcsolat”. A politikai vezetés €s a De
Beers érdekeinek Osszefondddsa sok esetben akadalyozta a mindenkori korményt abban,

hogy hatékonyan képviselje az orszdg érdekeit, a gyémant-értéklancban torténd feljebb
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1épést, a helyi feldolgozast a gyémantkitermeld vdlalattal szemben. A De Beers kereskedd
részlege 2012-ben Londonb6l Gaborénéba, Botswana févarosdba koltozott. A De Beers azt
is vallalta, hogy tobb helyi munkdst alkalmaz, és betanitja Gket a gyémantok értékelésére,
feldolgozdsara. Ezeket az attorést jelentd 1épéseket valdszintileg hamarabb is el lehetett

volna érni.

1999-ben a vélasztdsokra késziil6 Botswana Democratic Party (BDP) - az orszdgot a
fliggetlenség elnyerése 6ta kormédnyz6 péart mar - 2,4 millié pula tdmogatast kapott egy
svdjci bankszdmlarél, amelyrdl késébb kidertiilt, hogy a De Beers egyik lednyvéllalatatol
szarmazott. Quett Masire (Botswana elnoke 1980-t61 1998-ig), silyosan eladésodott a De
Beers irdnydba. A vallalat mar az 1984-es valasztisok eldtt kolcsonnel segitette Masire
véllalkozasat (GMS), majd az 1999-ben esedékes valasztasokelStt a GMS minden addiginal
jelentdsebb tékeinjekcidt kapottfiktiv GMS-részvények vasdrlasa fejében. Valdszintleg igy
biztositottdk, hogy Masire békében tdvozzon, és a De Beers dltal preferdlt Festus Mogae

vehesse at az elnoki mandatumot (Biedermann és Czirjdk, 2016).

A disszerticié szempontjabdl az a legfontosabb kérdés, hogy a diverzifikacié siker-
telenségét okozhatta/okozhatja-e a holland kér. Mivel Botswandban tartésan magas a
munkanélkiiliség, €s a gyémantkitermelés tGke - €s nem munkaintenziv ipardg, a holland
kor munkaerG-elszivo hatdsat figyelmen kiviil hagyjuk. Nem val6szind, hogy barmilyen
gyémantar-véltozas vagy gyémantexport-ndvekedés a feldolgozdiparbél munkaerd elszi-
vasat okozna. A tovabbiakban a holland kér azon hatasmechanizmusara koncentralunk,
amely a feliilértékeltséghez kapcsolddik. Lehetséges-e, hogy a botswanai pula tartésan

talértékelt volt, és ez ellehetetlenitette az exportképes dgazatokat?

Egy 2005-ben késziilt tanulmany (BIDPA és WTO, 2005) az 1970-es évektsl 2004-ig
vizsgdlta a pula redl-effektiv arfolyamat, és csak 2002 és 2004 kozott talélt talértékeltségre
utald jeleket. Iimi (2006, 2007), aki egy viselkedés-egyenstlyi drfolyam-megkozelitést
hasznalt, szintén hasonl6 id&szakra, 2002 és 2005 koz¢€ teszi a feliilértékeltség iddszakat.
(Taye, 2012) 1990 és 2010 kozott vizsgdlta az effektiv arfolyamadatokat, egy becsiilt

egyenstlyi drfolyamhoz viszonyitva Gket, €s nem taldlt bizonyitékot a tilértékeltségre.

Az eddigi elemzések nem taléltak egyértelmd bizonyitékot arra, hogy a pula hosszabb
ideig talértékelt lett volna, még a 2005 mdjusdban csiszo leértékeléses drfolyamrendszer-

re (crawling band mechanism) val6 véltds idején sem. Ugyanakkor egyik elemzés sem
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vizsgélta a valuta drfolyamdnak alakuldsat az egyes kereskedelmi reldcidkban. A disszer-
tacioban alkalmazott 6konometriai elemzés tjdonsdga éppen abban rejlik, hogy képes
kimutatni, ha egy valuta arfolyama bizonyos kereskedelmi partnerekkel szemben ideigle-
nesen alul - vagy tilértékelt. Igy Botswana esetében érdemi kovetkeztetések vonhatéak
le arra nézve, hogy mely reldcidkban akaddlyozott az export, és ez mddosithat kordbbi,

kevéssé sikeres gazdasdgpolitikai stratégidkat is.

4.1.2. Elemzés

Botswana modellezése csekély mértékben eltér a tobbi orszagétdl, mivel azt egy kordbbi,
szerzGtarsaimmal irt cikkbdl vettem 4t (Barczikay et al., 2020). A birdlati fordulékban
kapott kritikdk alapjan nem véltoztattam az elemzés logikdjan. A kiilonbség elsGsorban
abban érhetd tetten, hogy a RER modelleknél nem csak az 5%-ot meghaladé kereskedelmi

partnereket vizsgaltuk, hanem a tiz legjelent&sebbet.

REER arfolyamok
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4.1. abra: Botswana REER és nyersanyagér id&sorai
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A 4.1. dbra alapjdn Botwsana redl-effektiv arfolyama a 2006 janudr és 2019 madjus
kozotti, 161 megfigyelést tartalmazé idGszakot vizsgdlva trendszerlien novekedett. Ezzel
szemben ha parhuzamos folyamatokat keresiink a Bloomberg altal készitett gyémdantar

indexszel, akkor egyértelmd kapcsolatot nehéz taldlni.

Ha a 2012 el6tti idGszakot vetjiik Ossze akkor a 2008-as recessziot leszamitva a két
idGsor egyiitt mozog. Ez a jelenség késébb, 2012 utdn megfordul és amig az arfolyamban

tovabbra is fennmarad a pozitiv trend, addig a gyémdntdrakat egy enyhe negativ esés

jellemzi.
ADF teszt PP teszt
Iddsor Int. Int. & trend Int. Int. & trend
REER 0.62 0.01 0.62 0.04
DIAMOND 0.51 0.79 0.37 0.72
PSS teszt Tipus Alsé hatar  Felsd hatdr F-stat.
REER - DIAMOND Int. & trend 2.38 3.45 2.06

3. tablazat: Botswana REER id&sorainak statisztikai tesztjei

A 3. tablazat 0sszegzi a Botswana REER modelljében felhasznélt idGsorok statisztikai
tesztjeit. Lathatd, hogy a redl-effektiv arfolyam trenddel elldtott verzidja a PP és az ADF
teszt alapjdn 5Y%-os szignifikancia szinten stacioner, mig a gyémadantarindexrdl ez nem
mondhato el. A PSS tesztstatisztika 2.06-o0s értéke tovabba elmarad az also kritikus érték
2.38-atol és igy egyértelmiien az I(0) tartomanyba esik. Az eredmények alapjan kijelent-
hetjiik, hogy a két vizsgalt idGsor nem kointegrélt. Az aggregdlt drfolyamadatokat nézve

tehdt Botswana nem tiinik holland kortol stlytott orszagnak!

RER arfolyamok

Botswana esetében tiz kereskedelmi partner arfolyamait vizsgéltam, ahol az elemzett
1dGszak alatt huzamosabb ideig volt gyémdntkereskedelem. Kezd§ datumnak 2006 ja-
nudrjat valasztottam, mivel az el6z6 év sordn a Bank of Botswana feloldotta az orszag
rogzitett arfolyamrendszerét €s amig a korrekcid lejatszodott a botswanai pula drfolyama

ideiglenesen egy turbulens id&szakot élt 4t.
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Kezdd datum Végsé datum Elemszam

CAN Jan. 2013 May 2018 65

CHE Jan. 2007 May 2018 137
CHN Jan. 2006 May 2018 149
IND Jan. 2008 Mar. 2018 125
ISR Jan. 2006 May 2018 149
NAM Jan. 2010 Apr. 2018 88

UAE Jan. 2010 Dec. 2017 84

UK Jan. 2006 May 2018 149
USA Jan. 2006 May 2018 149
ZAF Jan. 2006 May 2018 149
PLPHOAAI Jan. 2006 May 2018 149

4. tablazat: Vizsgilt idGszakok Botswana esetén

Megjegyzés: A gyémantarak indexe az elSfizetSk szamara elérhet§ a Bloomberg Termindlon

keresztiil a PLPHOAAI ticker kereséséevel.

A 4. tablazat sorolja fel a felhasznalt 4rfolyamokatS. Lathat6, hogy Kanada, Namibia
¢és az Egyesiilt Arab Emiratusok esetében az elemszam elmarad a nagymintdndl kivanatos

minimdlis értéktd, igy a becslés utdni statisztikai tesztek eredményei dontenek majd a

/////

Az utolsé sorban a Bloomberg hiriigynokség éltal kozolt PLPHOAAI koéddal rendel-
kezd gyémantar index taldlhatd. A gyémadntipar sajatossaga, hogy feldolgozottsagtol, csi-
szoltsagtol, fénytoréstdl és egyéb tulajdonsdgoktol fiiggben a dragakovek dra jelentGsen

véaltozhat. Az index ezeket a sajatos véltozadsokat striti egy mérdszamba.

Az orszdgok hdrombetis azonositéi megtaldlhatéak a kovetkezd linken.
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ADF teszt PP teszt

Intercept Int.& trend Intercept Int. & trend

CAN 0.35 0.14 0.42 0.08
CHE 0.17 0.42 0.11 0.30
CHN 0.27 0.36 0.43 0.40
IND 0.60 0.28 0.49 0.33
ISR 0.06 0.15 0.18 0.27
NAM 0.39 0.54 0.12 0.06
UAE 0.77 0.47 0.78 0.61
UK 0.56 0.75 0.48 0.75
USA 0.60 0.74 0.52 0.77
ZAF 0.26 0.22 0.28 0.14
PLPHOAAI 0.71 0.76 0.62 0.71

5. tablazat: Botswana stacionaritési tesztjei

A stacionaritdsi tesztek eredményei a 5. tdbldzatban taldlhatéak. Az ADF és PP tesztek
késleltetésszamanak specifikdcidi sordn AIC informéciés kritériummal dontottem. Az
ADF tesztek esetén ez egy késleltetést jelzett, mig a PP teszteknél jellemzGen négyet

(Kivéve Kanada esetén ahol a késleltetés harom volt.).

Aredldrfolyamok egyik megfigyelésnél sem tudjuk elutasitani a hullhipotézist, miszerint
az idGsorok egységgyokot tartalmaznak - tehat nem stacionerek -, mivel a tdblazatban
szerepl6 minden érték meghaladja az 5%-os p-értéket. A gyémantarindex ugyanezt a

jelenséget mutatja fliggetleniil a teszt specifikdci6jatol.

Az eredmények alapjdn tehat vizsgdlhatd, hogy az drfolyamok kiilon-kiilon kointegraltak-
e a gyémantdrakkal? A 6. tdblazat oszlopai mutatjdk a tesztek eredményeit. A Pesaran tesz-
teknél az elemszam fiiggvényében a teszt alsé €s felsd kritikus értéke Kanadét leszamitva

2.12 és 3.23. (Kanadénal ezek a szamok: 2.53 és 3.65.)
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A tiz kereskedelmi partner koziil Kanada, Svéjc, az Egyesiilt Arab Emirségek, az Egye-
stilt Kirdlysag €s az USA esetén a robusztus Pesaran-teszt egyértelmiien elutasitja a koin-

tegrald kapcsolatok jelenlétét.

Kritikus értékek Pesaran teszt

Als6 Felsd F-stat
CAN 253 3.65 1.69
CHE 2.12 3.23 1.29
CHN 2.12 3.23 2.56
IND 2.12 3.23 2.15
ISR 212 3.23 2.73
NAM 2.12 3.23 11.86
UAE 2.12 3.23 1.82
UK 2.12 3.23 0.83
USA 212 3.23 1.04
ZAF 212 3.23 3.24

6. tablazat: Botswana PSS tesztjei

Egyértelmd kointegracié Namibia esetén lathatd, ahol a szamitott tesztstatisztika meg-
haladja a kritikus értékeket. Hatdreset tovdbba a Dél-afrikai Koztarsasdg, ahol a Pesaran-
teszt értéke éppen hogy csak meghaladja az inkonkluziv és két I(1) régidt hatdrold felsd
kritikus értéket. Az eredmények alapjdn a nemlinedris hatdsokat a Pesaran-teszt képes volt
megragadni és igy elvégeztem a modellbecsléseket. Amennyiben a p paraméter értéke
szignifikdns és negativ, igazoltnak tekintem a feltételezést hogy a sztochasztikus kapcsolat

létezik.

Az 7. tdbldzat tartalmazza a két orszig NARDL modellbecsléseit. Mindkét esetben a
hibakorrekciés modellt tengelymetszet és trend hozzdadasdval becsiiltem le. A becsiilt p
paraméter értéke DéEl-Afrika esetén is 1%-o0s szinten szignifikdns, igy kijelenthetjiik hogy
az id6sorok kointegraltak és elsd kutatdsi kérdésiinkre Botswana esetében igenl§ vélaszt
adhatunk. Tehdt a széban forg6 két kereskedelmi kapcsolatban felfedezhetd a parcidlis

holland kor jelensége.
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Mivel WITS adatbdzis alapjdn Namibia és a Dél-afrikai Koztdrsasag fel6l érkezik
Botswana importjanak 74%-a, igy a holland koér jelenléte silyos terhet ré a belfoldi

termel$ szektorra.

Namibia NARDL Dél-Afrika NARDL
Paraméter Koeft. S.E. p-értéke Koeff. S.E. p-érték

Hibakorrekciés modell
Intercept  0.01 0.01  0.51 0.01 0.01  0.04%**
p -028 0.09  0.00%** -0.12 0.04  0.00%%**
6t 0.14 0.05  0.01**%* 0.05 0.02  0.01**

6~ 0.01 0.09 0.87 0.07 0.04  0.1*
-0.42 0.09  0.00%** 0.04 0.08  0.67

et -0.25 0.33 045 -0.18 0.16  0.26

- -0.75 032  0.02#%*  -0.21 0.15  0.17
Trend -0.00 0.00  0.67 0.00 0.00 0.28

Aszimmetrikus hosszua tava

paraméterek
BT 052 015 0.00%* 043  0.14  0.00%F*
B~ 005 004 0.15 0.60 021  0.00%**
Diagnosztika p-érték p-érték

R? 0.41 0.12

Adj.R? 0.37 0.08

X2 0.74 0.65

X2 0.60 0.00

Wik 0.21 0.62

7. tablazat: Botswana modellbecslésének eredményei

A paraméterek értékei alapjdn a gyémantdrakban bekovetkez6 sokk hatdsara az édrfo-
lyamok korrekcidja havi 28% a namibiai dollar és 12% a dél-afrikai rand esetén. Ez azt
jelenti, hogy rendre 3,6 illetve 8,3 honap kell ahhoz hogy a gyémantarakban bekovetkezd

sokk hatdsdra a redlarfolyamok visszatérjenek az egyensulyi szintre.

Az aszimmetrikus hosszui tavi paramétereknél a becsiilt értékek eltérnek, de ahhoz

hogy statisztikailag donteni tudjunk arr6l, hogy az eltérés csupan a véletlen ingadozdsnak
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koszonhetd-e, a hosszu tadvi paraméterek kiilonbozségének teszteredményét kell vizsgal-
ni. A Wyg érték mindkét esetben messze az 5%-os szignifikancia hatar felett van, tehat
nem tudjuk elutasitani a nullhipozétézist, hogy a becsiilt 8/~ paraméterek azonosak. Ezzel
pedig nemleges valaszt adunk harmadik kutatdsi kérdésiinkre. A gyémadntdrak ingadozdsa

nem lehet kdzvetlen oka a roml6 csereardny viszonyoknak.

A modelldiagnosztika alapjan a korrigdlt tobbszoros determindcids egyiitthatét nézve, a
Namibia modell az arfolyam ingadozas 37%-at magyardzza, ami kointegrdlt modellek ese-
tén j6 eredménynek szamit. Ugyanez a mutatd Dél-Afrika esetén csupan 8%, igy jelentSs
mindségbeli kiilonbség van a becslések kozott. Ez egyébként nem jelent problémaét, mivel
a modellezés sordn elsGsorban a konzisztens paraméterbecslésekre helyezziik a hangsulyt.
Nagyobb probléma azonban hogy ez a modell nem tudja elutasitani a heteroszkedasztici-
tas nullhipotétisét. A )(%I teszt p-értéke megkozelitSleg nulla, azaz a paraméterbecsléseink

sztenderd hibai torzitottak.

A modellbecslések és azok diagnosztikai tesztjei alapjan tehat egyértelmd bizonyité-
kunk van arra hogy parcidlis holland kér fedezhetd fel a Botswana Namibia reldciéban.
Dél-Afrikdval kapcsolatban viszont nem tehetiink ilyen egyértelmi kijelentést, mivel egy-
részt a kointegracio tesztértéke kozel van a kritikus értékhez, masrészt a modell heterosz-

kedasztikus, igy a becslések sztenderd hibdi torzitottak.

Osszehasinlitva a REER modellel a kapott eredményeinket kijelenthetjiik, hogy a globa-
lis modell 6sszemossa a felfedezett parcidlis hatdsokat és igy médsodik kutatdsi kérdésiinket
megerdsitjiik, tehat az aggregalt hatdsok elmossdk a parcidlis holland kért azonosithatosag

szempontjdbol Botswana esetén.

Osszegzésiil a kapott eredmények jelentSs problémakat jeleznek, de egyéltaldn nem
meglepGek. Botswana fliggGsége a két legnagyobb BLLNS orszagtdl csak megerdsiti a gya-
nut, hogy az orszag exportszerkezete hosszu tivon nem fenntarthatd. Az azonositott parci-
alis holland kér kapcsolatokat tovabb sulyosbitja, hogy Botswana importja haromnegyedét

Namibidbdl és Dél-Afrikabdl szerzi be, igy a hazai szektorok jovSbeli versenyképtelensége

lényegében boritékolhatd.
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4.2. Angola

4.2.1. Attekintés

Mig Botswandt szubszaharai Afrika sikertorténetének tartjdk, Angola ,,a nyersanyag-
atok klasszikus esete” (Hammond, 2011). Angola Afrika masodik legjelentGsebb olajex-
portdre, ahol az olajszektor allitja el6 a GDP egyharmadat, és az exportbevételek tobb
mint kilencven szdzalékat. Az orszdg exportkoncentracidja az egyik legmagasabb a vi-
lagon, €s Angola extrém olajfiiggdsége szdmtalan moédon befolydsolta €s befolydsolja az

orszag gazdasagat.

Mivel ebben a disszertdcidban a gazdasdgi hatdsokat vizsgdlom, az olaj éltal okozott
politikai gazdasdgtani valtozdsokat csak érintSlegesen targyalom. Ugyanakkor nem te-
kinthetiink el attdl a ténytSl, hogy Angoldban elGszor a Portugélidtdl valo fliggetlenség
eléréséért zajlott haborud, majd a fiiggetlenség kikidltasa utan, 1975-t61 polgarhdboru tort
ki. A konfliktust lezdr6 békeegyezményt 2002-ben irtdk ald a harcol6 felek. Angola olaj-
vagyona is hozzdjarult a polgarhabori elhizdédasdhoz: az egyes 1dzad6 csoportok altal
ellendrzott teriileteken kiakndzott olaj eladdsa finanszirozta a harcol6 felek tevékenységét.
Ezen feliil a hatvanas évek 6ta jelen 1év6 multinaciondlis olajvallalatok a sorozatos konflik-
tusok miatti zavaros helyzetet sajat hasznukra igyekeztek forditani: az angolai elit kegyeit
keresve kétes adomanyokkal, fegyvereladdasokkal, tisztdzatlan célokat szolgald pénziigyi
segélyprogramokkal biztositottdk maguk szdmadra az olajkoncesszidkat (Frynas és Wood,

2001).

Az angolai elit tagjai ebben a korrupcion €s klientelizmuson alapul6 rendszerben szo-
cializalodtak. A kitermelés egyik kozponti intézményi elemévé vélt az 1976-ban alapitott
Sonangol édllami olajvéllalat, melynek jogel6dei mér a fiiggetlenség kikidltasakor mikod-
tek Angoldban. A Sonangol megkeriilhetetlenné valt: minden, az angolai olaj kitermelésé-
ben részt venni szandékozé cég koteles termelés-megosztasi szerzdést aldirni’ az dllami

véllalattal vagy konzorciumot/vegyes vdllalatot alapitani. A Sonangolnak eldvételi joga

van, ha egy kitermeld véllalat dgy dont, eladja a tulajdondban 4116 olajmezGt. A Sonan-

"Olyan egyezmény, amely a kitermelési koltségek megosztasardl sz6l az dllam és egy véllalat kozott -
a termelésben részt vevs cég a kitermelési koltségek atvallalasa fejében a szerz6désben rogzitett mértékben

részesiil a kitermelt olajbdl vagy profitbol.
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gol aktivan tevékenykedik szabdlyozé hatdsdgként is, aukcidkat szervez, illetve maga is

foglalkozik potencidlis lelGhelyek feltardsdaval és kitermeléssel.

A Sonangol nemcsak a kitermelésben, hanem az angolai politikai életben is jelentSs
szerepldvé valt, hiszen 4tfolyik rajta az dllam {6 bevételi forrdsa. Konyvében de Oliveira
(2015) parhuzamos dllamrendszerként jellemzi a véllalatot, ahol a politikai hatalom né-
hany ember kezében Osszpontosul. Az olajbevételek elszamoldsa kevéssé transzparens €s
rendszeresen jelentSs pénzosszegeknek vész nyoma. A Sonangol, Pénziigyminisztérium és
a Kozponti Bank hdrmasédt Angoldban emiatt Bermuda-hdromszognek is nevezik (Corkin,

2013).

Nyilvanval6 tehét, hogy az olajkoncesszidk dtaddsa, a kitermelés, és az olaj eladdsabdl
szarmaz0 bevételek eltorzitottdk az angolai dllamszervezet €s intézményrendszer mikodé-
sét. Az olajfiiggéség azonban az angolai gazdasdgra is felemds hatédst gyakorolt. 2014-ig,
amikortdl az olaj 4ra nagy mértékben és tartdsan visszaesett, ezek a valtozdsok nem voltak

feltétleniil nyilvanvalok.

ElGszor is atalakult a gazdasdg szerkezete. A polgdrhaboru elStt Angola sikeres mezd-
gazdasdgi termék-exportdr volt, ennek azonban a 27 évig tartd belsd viszély és a holland
kor véget vetett. Az angolai nagyvarosok élelmiszerellatasat a polgarhdboru alatt import
utjan oldottdk meg, mivel az orszag belsejébe vezets utak €s vasutak csak sporadikusan
biztositottdk az Osszekottetést a vidék és a févaros kozott. A mezdgazdasag termelési
eredménye radikdlisan visszaesett, a hdztartasok visszahizddtak az eladhaté novények
piacardl, és megélhetési termelést folytattak. A mezGgazdasagi szektornak azéta sem si-
keriilt megerdsodnie, és elérnie a polgarhdboru el6tti idGszak szinvonalat. Angola, a vilag
egykor negyedik legjelentGsebb kdvéexportdre napjainkban 93 millié hektarnyi novényter-
mesztésre hasznosithaté teriiletébdl kiillonbozs becslések szerint csak mintegy 8-14%-ot
haszndl (Kyle, 2010). Az 1990-es években az orszdg mindossze egy szdzalékat termelte
a hetvenes években megtermelt kdvénak. A gyapju, dohdny, kukorica, szizél és cukornad
korabbi elterjedt s sikeres termesztése gyakorlatilag megsziint. 2013-ban a mez&gazdasa-
gi export ért€ke mindossze 8,5%-a volt az 1974-ben mértnek. A mezGgazdasig a nemzeti

biidzsé 0,4%-at tette ki 2015-ben (Fiess et al., 2018).

A mezbgazdasigi termelésben 1év§ potencidl parlagon maraddsa azzal is magyardz-

hat6, hogy az évtizedekig tarté konfliktusok az infrastruktirat tonkretették, a bejdratott
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utvonalak megsziintek, az (it és vastthdlézat romokban hevert, az emberek tomegesen a va-
rosokba vandoroltak (Kyle, 2002). Ugyanakkor fontos szerepe volt ebben a visszaesésben
a helyi pénz, a kwanza redlarfolyam-er§sodésének is a polgarhdboru utdni olajarrobbands
hatdsara. Az 4.2. dbra azt szemlélteti, hogyan erdsodott a kwanza realarfolyama az USA

dollaréval szemben 1999 és 2008 kozott.

1]

4.2. abra: A kwnaza dollar redlarfolyama 1999 és 2008 kozott (Kyle, 2010,
p. 17)

A felértékelddés, amely a 2014-ig tartd olajar-boom végéig tartott, alddsta az olajon
kiviili exportképes dgazatok versenyképességét, hiszen az angolai termékek kiilfoldon
dragabban voltak értékesithetek. Ezen feliil az olajszektorban és a hozzd kapcsol6déd
ipardgakban magasabb pénziigyi és humdntSke-megtériilés volt elérhetd, ezért az orszag
(meglehetdsen alacsony) hazai hiteldlloményéat és szinvonalas oktatdsban részesiilt, ta-
pasztalattal biré6 munkaerejét nagyrészt felszivta a polgarhdbori vége utdn. Ez tovabbi
negativ hatdssal volt a nem olaj-alapt exportképes ipardgak versenyképességére, hiszen
t6kehidnnyal és magas munkaerdkoltségekkel szembesiiltek. A tarsadalmi egyenlStlensé-
geket is fokozta az olajipar: a Gini-koefficiens 2016-ban 0,43 volt, €s 2015-ben Angola 188
orszag koziil a 150. helyen 4llt Human Fejlettségi Index tekintetében. 2016-ban az angolai
tarsadalom 30 szdzaléka a nemzetkozi szegénységi kiiszob alatt €lt. Tehat a tdrsadalom

nagy része nem élvezhette az olajbevételek pozitiv hatasait (Fiess et al., 2018).

Az olajbdl szdrmaz6 jovedelem hatdsdra novekedett a nem exportképes hazai termékek
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és szolgdltatdsok irdnti kereslet - mint példdul az elektromossag és az épitSipar -, igy
azok dra is novekedésnek indult. Ezt a hatdst j6l illusztrélja, hogy az angolai épitSiparban,
ingatlanpiacon és a hazai kiskereskedelmi szektorban folyamatosan dinamikusabb volt a
novekedés, mint a mez&gazdasagi vagy ipari dgazatokban (Lothrop et al., 2013). Angola
févarosdban, Luanddban néhdny év leforgdsa alatt ingatlanar-robbands tortént, Luanda -
N’Djamena, Kinshasa és Lagos utan - jelenleg kiilfoldiek szaimara a negyedik legdragabb

afrikai f6varos a Mercer tandcsadé vallalat 2019. évi felmérése alapjan (Mercer, 2019).

Angola a polgarhdboru utdni években dinamikus gazdasdgi novekedése egyértelmiien az
olaj drdnak alakuldsdhoz kapcsolddik, illetve fitotte a kitermelés volumenének novekedése

is: az olajkitermelés mértéke 2002 és 2008 kozott megdupldzddott (Jenkins, 2019).

A 2014-es olajarzuhands, amely tartosnak bizonyult, felfedte az olajra alapozott no-
vekedési stratégia fenntarthatatlansdgat. Mig 2002 és 2014 kozott Angola dtlagosan évi
8% folotti GDP-novekedést produkalt, 2015 és 2018 kozott mar atlagban évi 0,98%-os
GDP-visszaesést. A feliveld olajar €s novekvé olajexport éveit Angola nem tudta bolcsen
felhaszndlni. A makrostabilitdst az alacsony olajar mellett veszélyezteti az eladésodottsag,

a kitermelési kedv visszaesése €s a korrupcios tigyek miatt elmarado kiilfoldi befektetések.

A polgarhaborts idGszakhoz képest jelentSs tobbletbevétel ellenére 2002-t61 kezdd-
dden az angolai kormany fokozatosan egyre jobban eladdsodott, annak ellenére, hogy
olajbdl szarmazo bevételei is folyamatosan novekedtek 2014-ig. 2001-ben, amikor a pol-
gérhdborut lezaré békemegéllapodds mar korvonalazédott, az angolai kormédny pénziigyi
segitséget kért a Nemzetkozi Valutaalaptol. Azonban az IMF 4ltal diktdlt feltételekbe,
amelyek transzparensebb kozpénziigyeket €s alacsonyabb kozkiaddsokat irtak volna eld,
nem egyezett bele, igy a hitelfelvétel elmaradt. 2002-ben Dos Santos elnok mashoz fordult
finanszirozasi problémadival: kinai épittets cégek dltal megvaldsitott projektekre 145 millié
dollarnyi hitelt vett fel a China Exim Banktdl és a China Construction Bankt6l. A Kinabdl
szarmaz6 hitelek dllomanya az elkovetkezd években ugrasszertien novekedett: 2004-ben
az Angolai Pénziigyminisztérium és a China Exim Bank kétmillidrd dollarrdl sz6l6 hi-
telmegallapodast kotott, amelyet tjabb hitelszerzddések kovettek 2007-ben és 2009-ben.
2011-re Kina mér 14,5 millidrd dolldrnyi hitelt folyositott Angoldnak. A megéllapoda-
sok alapjén a hiteleket az dllami olajvallalat, a Sonangol olajeladdsaibdl kell visszafizetni

(Corkin, 2013).
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Angolédban jelentGs problémét okoznak a lelShelyek foldrajzi adottsdgai. Viszonylag je-
lentds kitermelési koltséggel kitermelhetd mélytengeri lelGhelyekkel bir az orszdg, melyek
népszerlisége csokkent az alacsony olajdrak hatdsdra. Magas nyomasu, magas hGmérsék-
letd, nehezen hozzaférhetS olajmezdkrdl kell felszinre hozni és elszdllitani az olajat. A
2013-as 1,77 millié hordényi napi kitermelés 2019 jiniusara napi 1,42 milli6 hordéra esett
vissza, mert a jelenlegi olajarak miatt nem éri meg a kitermelés. Emiatt a kormény tiz
év utdn ujra aukciokat szervezett 2019 oktoberében és kedvezs addvaltozdsokat 1€ptetett
életbe annak érdekében, hogy a nemzetkozi olajvallalatok kitermelési kedve visszatérjen

(Smith, 2019).

Ennek ellenére kevéssé valdszint, hogy a kordbbi kitermelési trendek visszatérnek. Az
Energy Aspect magincég elGrejelzései szerint Angolanak minden évben 200.000 hor-
ddé/nap 4j kitermelési kapacitést kellene hozzitennie a mar meglév6hoz, ha fenn akarna
tartani a kitermelés volumenét. Ez pedig a jelenlegi projektek ismeretében kevéssé valo-

szind (Smith, 2019).

Angola a masodik legjelentGsebb kitermel§ szubszaharai Afrikdban, de készletei vé-
gesek. Jelenlegi ismereteink szerint 9,52 millidrd hord6 az olajkészlete, Nigéria 37,45
millidard horddjadhoz viszonyitva. Ha a jelenlegi kitermelési iitemmel szdmolunk, 2032-
re az olaj varhatéan kifogy. Habar foldgazkészletekkel is rendelkezik, azok jelentGsége
messze az olaj alatt marad: 308,1 millidrd kobméternyi készlet, szemben Nigéria 5475,2

milliard kobméterével (Fiess et al., 2018).

Osszességében tehit kijelenthetjiik, hogy a jelenleg ismert olajmezdk az ismert kiter-
melési iitem mellett 12 éven beliil kimertiilnek, és az 4j mezdk feltdrdsa az alacsony olajar
miatt sokat veszitett vonzerejébdl. Mindenképpen megfontolandé tehdt Angola nyersanya-
gokra alapozott fejlédésének tjragondoldsa, melyre akkor is feltétleniil sziikség van, ha az

olajarak Angola szdmadra kedvezd irdnyba mddosulnak.
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4.2.2. Elemzés

REER arfolyamok

A globdlis redl-effektiv arfolyam modell megbecslése el6tt érdemes megfigyelni a két
vizsgdlt idGsort a 4.3. 4brdn. A REER egy jol kivehetS novekvd trendet mutat, ami az ese-
tiinkben folyamatos arfolyamerd&sodést jelez. Az olaj vildgpiaci redlara tovabb két érdekes
jelenséget is mutat. Az elsé a vildgvalsdg hatdsa, ami relative gyorsan tisztul az adatsorbdl.

A madsik a nyersanyagszuperciklus 2014-es évi adtbukdsa utani dresés.
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4.3. abra: Angola REER és nyersanyagdr idGsorai

Szemrevételezéssel 14thatd, hogy 1étezik valamilyen szintd egylittmozgés, de mintha
annak erdssége gyengiilne az idGszakok eldre haladtaval. Mig 2014 el6tt hasonlé mere-
dekségi trendet tudndnk behizni, addig a fordulépont utdn az olajar trendje megtorik. Ezek
a hatdsok a kointegraci6 ellen hatnak. Ahhoz viszont hogy biztos allitdsokat tehessiink,

meg kell vizsgdlnunk az iddsorok becsiilt ADF, PP és PSS statisztikdit a 8. tdblazatban.
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ADF teszt PP teszt

Idégsor Int. Int. & trend Int. Int. & trend
REER 0.14 0.53 0.45 0.57
OIL 0.08 0.18 0.07 0.28

PSS teszt Tipus  Alsé hatar  Felsd hatar F-stat.
REER - OIL  Int. 2.12 3.23 5.73

8. tablazat: Angola REER idGsorainak statisztikai tesztjei

A becslések alapjdn a stacionaritdsi tesztek 5%-os szignifikancia szinten képtelenek
elutasitani a nullhipotézist, miszerint a vizsgdlt idSsorok egységgyokot tartalmaznak. To-
vabba jellemzdnek tlinik, hogy minden esetben a kizdrdlag tengelymetszettel specifikalt
modellek p-értékei alacsonyabbak, igy a PSS teszt futtatdsa sordn ezt a szigoribb format
haszndljuk. A PSS teszt 5.73-0s eredménye messze meghaladja a 3.23-os felsG kritikus

értéket és igy rejtett kointegriciot jelez.

A becsiilt modellt a 9. tabldzatban taldljuk. A p konvergenciaparaméter értéke az el-
méletnek megfelelGen szignifikdns és negativ -0.05-o0s értékkel, ami lassui egyensilyhoz
valo visszatérést jelez. A modell illeszkedése megfelelS. A korrigélt tobbszords determi-
nacids egyiitthatd ért€ke is 15%. Tovabba az Osszes posztesztimacids teszten dtmegy a
modell. Nem tapasztalunk autokorrel4ciot ngc = 0.54), sem ARCH hatast ( )(121 = 0.88).
Valamint lathaté, hogy a modell szimmetrikus, azaz nem vagyunk képesek elutasitani a
hosszu tdvu aszimmetria teszt nullhipotézisét egyik hagyomdnyos szignifikancia szinten

sem (Wrr = 0.18).

78



Paraméter Koeff. S.E. t-stat. p-érték

Hibakorrekcios modell

Const. 023 010 2281 0.02%*
0 0.05 002 221 0.03**
g+ 001 001 128 020
g 001 001 077 044
1 035 0.08 441 0.01%%
o 0.02 005 -039  0.70
¢ 0.03 004 -092 036

Aszimmetrikus hossza

tava paraméterek

B* 020 0.09 222 0.03%*

B~ 0.11 0.05 221 0.03%*
Diagnosztika

R? 0.18

Adj.R? 0.15

Xic 0.54

X3 0.88

Wrr 0.18

Obs 168

9. tablazat: Az angolai REER és az olaj vildgpiaci daranak NARDL mo-
dellje

RER arfolyamok

Angola esetén hdrom f6 kereskedelmi partnert védlasztottam ki, amelyek az elmult
években a legnagyobb forgalmat bonyolitottdk le az orszag olajpiacdn. Az USA, Kina és
India harmasbdl Kina szamit kiugré vasarlonak. Az olajexport fele, kétharmada aramlott

Angoldbdl a tavol-keleti orszagba.

Mindegyik partnerorszag idGsorait egységesen 2005 janudri kezddidSponttdl szamitva

2018 decemberéig havi adatokon vizsgaltuk és igy 168 megfigyelésiink van mindegyik
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id6sorra. Fontos megjegyezni azonban hogy a hivatalos arfolyam mellett 1étezik egy
feketepiaci arfolyam is, amely adatai értelem szerien nem elérhetSek. Ennek hidnydban
csak az IFS adatbazisban rendelkezésre ll6 idGsort tudjuk alkalmazni. Feltéve, hogy az
arfolyamvaltozasok irdnya mindkét esetben azonos - habdr modellezési szempontbdl nem

idedlis - a szdmit4sok elvégezhetSek.

ADF teszt PP teszt

Int. Int. & trend test Int. Int. & trend

USA 0,1 0,89 0,43 0,91
CHN 0,03 0,32 0,1 0,42
IND 0,1 0,59 0,22 0,51
Oil 0,15 0,22 0,17 0,35

10. tablazat: Angola stacionaritési tesztjei

A 10. tablazat mutatja az eltérd specifikdcidokkal vizsgélta egységgyok tesztek ered-
ményeit. ElsGsorban a robusztusabb PP tesztekre fokuszédltam az idGsorok vizsgdlata
folyaman. A tdbldzat alapjdn 10%-os szignifikancia szinten, egyik esetben sem tudjuk

elutasitani a nullhipotézist, hogy az idGsorok egységgyokot tartalmaznak.

A kinai tesztstatisztikdk némileg eltérnek. Az ADF tesztek tengelymetszettel ellatott
specifikdci6janak p-értéke alapjan nincs egységgyok a redlarfolyamban. Ezt megerdsiteni
latszik, hogy a PP teszt is 10%-os szinten hatdreset eredményt mutat. Elvben kointegracié
kialakulhat 1(0) és I(1) folyamatok kozott is igy elvben a kapcsolat trenddel és anélkiil is

modellezhetd.

Obs. Tipus Alsé krit. Felsé krit. F-stat.

USA 166  Int. 4,04 4,78 6,03
CHN 166  Int. 4,04 4,78 5,57
IND 166  Int. 4,04 4,78 2,78

11. tablazat: Angola PSS kointegraci6 tesztjei

A kointegraci6 PSS tesztjei minden alkalommal kizardlag tengelymetszettel lettek spe-

cifikdlva. Az USA és Kina esetében kapott 6,03 €s 5,57-es tesztstatisztikdk meghaladjak a
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teszt 4,78-as felsG hatdrat és igy két I(1)-es idGsor kozotti kointergdld kapcsolatot azono-
sitanak. Visszatekintve a kordbbi staiconaritdssal kapcsolatos eredményekre latszik, hogy
a PP teszt Kina esetében hidba pont 10%-o0s eredményt adott, érdemes ugy kezelni az
eredményeket, hogy a nullhipotézist nem tudtuk elutasitani. Ezen feliil India esetén rendre
elmaradnak a teszteredmények az alsé kritikus értéktdl, igy a PSS teszt eredményei nem

mutatnak kointegraciot.

A 12. tabl4zat 0sszegzi a kinai renminbi €s az angolai kwanza kozotti redldrfolyamra
becsiilt modellt. A modell korrigalt R?-e mindossze 14%, igy gyenge illeszkedést mutat. Ez
nem jelent problémat mivel mi a paraméterek konzisztens becslésében vagyunk érdekeltek.
A diagnosztikai tesztek alapjan pedig kijelenthetjiik, hogy a minden specifikdcids teszt

megfeleld értéket mutat. A modell maradéktagjai nem autokorreléltak ( X?C = 0,64) és

homoszkedasztikusak Q\(IQJ =0, 07) 5Y%-os szignifikancia szinten.

Az elsd kutatdsi kérdéssel kapcsolatban a p paramétert kell megvizsgdlni. Ennek ér-
téke megfeleld - negativ - el§jeld és 2%-on szignifikdns, de volumenét tekintve nagyon
alacsony! Minddssze 5%-a korrigdlédik idGszakonként a sztochasztikus egyensulytol valé

eltérésnek. Ez arra utal, hogy az olajsokkok torzit6 hatdsa sokdig a rendszerben marad.
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Paraméter Koeff. S.E. t-stat. p-érték

Hibakorrekcios modell

Intercept -0,14 0,06 -2,26 0,03**
P -0,05 0,02 -2,44 0,02%*
o* -0,001 0,01 -0,33 0,74
0~ -0,001 0,01 -0.41 0,68
Y1 0,36 0,08 4,779  0,00%**
o* 0,01 0,04 0,24 0,81
@~ 0,01 0,04 024 0,81

Aszimmetrikus hosszia

tava paraméterek

B* 0,04 0,02 -242 0,02%*

B~ 0,05 0,02 -243 0,02%*
Diagnosztika

R? 0,17

Adj.R? 0,14

Xac 0,64

X3 0,07

Wir 0,89

Obs 166

12. tablazat: A kwanza/renminbi modell eredményei

A hosszu tavi paraméter aszimmetria W g tesztje meghalad minden klasszikus szigni-
fikancia szintet és 0,89-es értékével arra utal, hogy nincs kiilonbség a pozitiv és negativ
sokkokra adott vdlaszok volumenében. Ez az eredmény arra enged kovetkeztetni, hogy
ebben a kereskedelmi kapcsolatban a harmadik kutatdsi kérdésiinkre nemleges védlaszt kell

adni. Tehat nincs jelen aszimmetria a kwanza/renminbi redlarfolyam modellben.

Az amerikai dolldr és a kwanza kozotti &rfolyam modellje - a kinai modellhez hasonléan
- szintén gyenge illeszkedést mutat (korrigalt R? = 0, 15). Az &sszes modellspecifikacios
teszt eredménye megfelelS, azaz magasabb az 6sszes konvenciondlis szignifikancia szint

értékénél (lasd 13. tdblazat).
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Paraméter Koeff. S.E. t-stat. p-érték

Hibakorrekcios modell

Intercept -0,11 0,09 -1,18 0,24
P -0,02 0,02 -1,3 0,19
o* 0,001 0,01 0,36 0,72
0~ 0,001 0,01 043 0,67
Y1 0,36 0,08 4,64 0,00%%*
ot -0,01 0,03 -0,47 0,64
@ -0,02 0,03 -047 0,64

Aszimmetrikus hossza

tava paraméterek

B* 0,12 0,09 13 0,19

B~ 0,12 0,09 13 0,19
Diagnosztika

R? 0,19

Adj.R? 0,15

/\/gc 0,74

X3 0,11

Wrr 0,95

Obs 166

13. tablazat: A kwanza/dollar modell eredményei

A modell p paramétere azonban hidba j6 el§jeld, nem szignifikdns! Ez azt jelenti, hogy
elvben a rendszerben a sokkok nem tisztulnak ki és nincs kointegricié. Nagy valdszini-
séggel a PSS teszt hamis pozitiv eredményt produkalt. Kijelenthetjiik tehat, hogy nem

1étezik kointegral6 kapcsolat a kwnaza/dollar arfolyam és a nemzetkozi olajarak kozott.

Osszegezve tigy tinik, hogy parcidlis holland kér hatds Angola f6 kereskedelmi partnerei
kozott csupan Kina esetén figyelhet§ meg. Ez azért jelent problémat, mivel a 2017-es
adatok alapjin az angolai olajexport kétharmada Kindba dramlik. Mig 2001-ben Kindba
az Osszexport 13%-a ment, addig ez 2017-re 67%-ra emelkedett. Ezzel parhuzamosan

az USA-ba irdanyul6 export az adott idGszak alatt 57-r6l 8,3%-ra esett. Mivel Kina ilyen
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nagy sullyal szdmit bele Angola kereskedelmébe, igy nem véletlen hogy a redl-effektiv
arfolyam modell a kwanza/dollar modellel szinte teljesen azonos eredményt produkél. Ez
roviden annyit tesz, hogy a globdlis modell ebben az esetben nem mossa 0ssze a kiilonbozd

kereskedelmi partnerek hatdsait. (Lasd masodik kutatdsi kérdés.)

A politikai folyamatokat is figyelembe véve Angola jovGje nem til pozitiv, mivel az
afrikai kontinenst behdl6zo kinai érdekeltségek miatt nem val6szind, hogy Luanda képes
lenne kivitelét tobb orszdgba exportalni. Ez pedig latva, hogy a kisebb volumend keres-
kedelmet lefolytaté orszagok arfolyamai nem mutatjdk a holland kor tiineteit, kivanatos

lenne.
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4.3. Tanzania

4.3.1. Attekintés

Tanzdnidban a banydszat az egyik vezet$ gazdasagi tevékenység, az orszag széles kor-
ben felhasznalhat6 exportpalettdval rendelkezik (arany, vasérc, nikkel, réz, kobalt, eziist,
gyémadnt, tanzanit, stb). Az exportdlt d4svdnyi anyagok koziil kiemelkedik az arany: Tan-
zdnia Afrika negyedik legjelentGsebb aranyexportére, ahol az aranyexport értéke éves
szinten meghaladja az egymillidrd dollart (2017: 1,55 milliard USD). Az orszdg aranyex-
portbdl szarmazo bevétele 2011 és 2017 kozott éves dtlagban meghaladta az dsszexport-

bevételének 31%-4t (OEC, 2018), és a teljes dsvanyi export 90%-at.

Az aranyexport dinamikus novekedésére utal az a tény is, hogy az egyik legjelentGsebb
akkori bdnyatulajdonos, az Acacia Mining, 2017-ben évi 40%-o0s kitermelésnovekedést
jelentett be. Ugyanakkor a mindenkori kormdnyt az aranykitermelés felivelése 6ta szdm-
talan alkalommal érte kritika a szektorban alkalmazott alacsony ad6- és jarulékfizetési

kotelezettségek miatt (Magai €s Marquez-Veldzquez, 2013).

A banyasztarsasagokkal szembeni ellenérzéseket fokozta az a tény, hogy szdmos kiter-
mel6 véllalat keveredett adéelkeriilési botranyokba. Egy ilyen adéelkertilési vita hatdsira
Tanzdnia 2017-ben betiltotta a feldolgozott dsvdnyi anyagok exportjit az orszagbol, igy
akarvan helyi feldolgozdasra késztetni a transznaciondlis cégeket. A kormdny hosszas jog-
vita utdn 2020-ban oldotta fel ezt a zarlatot, és a Barrick kitermel$ céggel kotott zard
egyezmény részeként Tanzdnia szdmdra kedvezGbb banydszati adérendszert és hdrom

helyi banydban is 16%-os tanzdniai részesedést harcolt ki (Scurfield, 2020).

2017 el6tt tehat az aranyexportbdl szarmazo jelentds bevételek felértékels hatdsa erdtel-
jes lehetett. Tanzdnia aranyszektora ugyanis az elmult mintegy negyedszazadban 700%-os
novekedést konyvelhetett el (Magai és Marquez-Veldzquez, 2013), rdaddsul a kétezres évek
elejétdl a nyersanyag szuperciklus végéig az arany ara is emelkedett. Ezeket a felértékel§

hatdsokat ellenstlyozta egy masik hatds, amelyet a kovetkezd részben ismertetiink.
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Tanzania segélyfiiggésége: leértékeld hatas

Afrika a nemzetkozi fejlesztési segélyek egyik {6 célpontja, és Afrikén beliil a donorok
sok esetben preferdljdk a ,,j6 kormédnyzdsban” jeleskedd orszdgokat. Vizsgélt orszagunk,
Tanzénia népszerd segély-célorszdg. Habar egyes orszdgokban a bedraml6 segélyek a
helyi valuta felértékelddést okoztdk, Tanzanidban ezzel ellentétes valtozas tortént. Szamos

magyarazat sziiletett erre a szokatlan megfigyelésre.

A bedramlé6 segélyek kiilonféle csatorndkon keresztiil okozhatjdk a redl-effektiv arfo-
lyam leértékel6dését. Valdszinidleg gyors keresleti vdlaszt indukélnak, amely sokkal erd-
teljesebb, mint a segélyeknek a kinélati oldalra gyakorolt befolydsa. Mdsok azzal érvelnek,
hogy a segélyeket a gazdasdgban elGforduld ,,szlk keresztmetszetek™ felolddsdra hasznél-
jék, ez pedig elszabadithatja a nem exportképes dgazatok termékeinek arat (Hjertholm
€s White, 2000). Amennyiben a segélyek altal finanszirozott kozosségi infrastrukturdlis
befektetések termelékenység-javuldst okoznak a nem exportképes dgazatokban, a segély
arfolyam-leértékelddést okozhat (Adam és Bevan, 2006). Ha a donortdl kapott segélyt a
célorszag a donortdl vasarolt importtermékekre forditja, és ezen import ért€ke jelentGsebb,
mint az eredetileg kapott segély, az is leértékelddéshez vezethet (Wondemu és Potts, 2016).
El6fordulhat az is, hogy a donorok a célorszig arfolyamrendszerének megvaltoztatasdhoz
kotik a segélyezést, és ez akar leértékelési elvarast is jelenthet. Ezek a tényezdk egyiittesen

is okozhatjdk a megfigyelt leértékelési hatast.

Tanzania esetében is ez a helyzet: a segélyek bedramlésa leértékelddést okozott. A szak-
irodalom a reél-effektiv arfolyam leértékelddése €s a ndvekvd segélybedramlas kozott erds
negativ korrelaciot mutatott ki (Li és Rowe, 2007). Ez a hatas val6szintileg erGteljesebbnek

bizonyult az arany-boom arfolyamfelértékel$ hatdsanal.
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A tartés alulértékeltség kovetkezményei

Mig a talértékeltség gazdasdgi novekedésre és exportra gyakorolt hatdsardl egyetér-
tés van a szakirodalomban (Magud és Sosa, 2010), a leértékeltség gazdasigi hatdsai
nem egyértelmiek. Természetesen csak akkor besz€lhetiink le - vagy felértékeltségrdl, ha
meghatdrozzuk, hogy mi lenne az egyensulyi redl-effektiv arfolyam. Wondemu és Potts
tanulmanya az 1980 és 2012 kozotti idSszakot vizsgdlva megallapitotta, hogy az egyen-
sulyi REER-hez képest a tanzaniai shilling dtlagosan 2,6%-kal volt alulértékelt, azonban
ha a liberalizacios reform (1986) utani idGszakban vizsgdljuk az dtlagot, akkor 4,3%-o0s
alulértékeltséget kapunk (Wondemu és Potts, 2016). Ugyanerre jutott Hobdari (2008) is,
aki megéllapitotta, hogy 2000 utdn a tanzdniai shilling jelent§s mértékben alulértékelt
volt. Chudik és Mongardini tanulménya alapjan ez az alulértékeltség 2007 kozepén elérte
a 30%-ot az egyensulyi REER-hez képest. Li és Rowe (2007) azonban csak 5% kozelinek
becsiili a tanzéniai shilling alulértékeltségét. Attdl fliggden tehat, hogy milyen tényezdket
vesz figyelembe egy adott elemzés az egyensilyi drfolyam meghatdrozasahoz, jelentGs

eltérések mutatkoznak az alulértékeltség mértékének becslésében.

Az alulértékelt valuta javithatja az exportképes dgazatok teljesitményét, azonban inflaci-
6t okozhat. Tanzénia az exportszektor teljesitményének fokozdsa érdekében szandékoltan
alulértékelt sdvban tartotta a valutdjat. Ennek érdekében folyamatosan bdvitette a valuta-
tartalékdt, egyes idGszakokban ennek mennyisége elérte a GDP 18%-ét is (Wondemu és

Potts, 2016).

A washingtoni konszenzus ajanldsai alapjan idGszakosan el6fordulhatnak alul- vagy tdl-
értékelt periddusok, azonban a gazdasiag egyenletes teljesitményéhez célszerd az egyen-
sulyihoz kozeli drfolyam fenntartdsa. Wondemu és Potts azonban Tanzania és Etidpia
exportteljesitményének Osszevetésekor megallapitottdk, hogy a tanzdniai shilling alulér-
tékeltsége hozzdjarult az exportteljesitmény fokozdsahoz (a vizsgdlt idGszakban az eti-
Op valuta tobbnyire talértékeltséget mutatott). Eredményeik azt az dlldspontot igazoljék,
mely szerint a tartosan gyenge intézményrendszerrel és piaci zavarokkal kiizd§ fejlédd
orszdgokban célszerd lehet az alulértékeltség, mivel az exportképes dgazatok ardnytalan
tranzakcids koltségekkel szembesiilnek (a nem exportképes dgazatokhoz képest) a piaci
és intézményi problémdk miatt. Az alulértékeltség a megndvekedett tranzakcids koltségek

negativ hatdsat semlegesiti.
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Azonban az alulértékeltség hatdsdra beindulé inflicié (amely a kétezres kozepéig re-
lative magas volt Tanzdnidban) jelentds joléti veszteségekkel jdr, illetve csak akkor lesz
hatékony, ha az exportképes dgazat import-intenzitdsa alacsony (nincs sok kiilf6ldrdl
érkez6 hozzdvald, alkatrész, amelyet az exportra keriil6 végtermék eldéllitdsara hasznal-
nak) és ha a fogyasztok hajlanddak az exportképes termékek helyett mast vasarolni. Az
alulértékeltség a hazai megtakaritdsok €s befektetések mért€kének csokkenése révén is
ellensulyozhatja az élénkebb exportszektor gazdasdgélénkitd hatdsit. A sikeres ,,policy

mix”-nek ezen tényezdk Osszességét kell figyelembe vennie, amikor a hazai valuta tartds

alul- vagy tulértékeltsége irdnyédba befolydsolja az arfolyamot.

Tanzania ipara

Tanzdnia egyike Afrika leggyorsabban novekvd gazdasdagainak (évi atlag 5-7%-o0s GDP-
novekedés), de a jelentSs népességnovekedés miatt az egy fore juté GDP-novekedés mérté-
ke alacsonyabb (évi 2,5-3,5% kozott mozog), €s nem keletkezett elegendd ,,j6 munkahely”,
azaz tisztességes megélhetést biztosito és a tartds foglalkoztatds garantdlé munkahely (Dar-

vas et al., 2017).

Tanzédnia célja, hogy 2025-re a kozepes jovedelmd orszagok kozé emelkedjen. Mas
orszagok gazdasagtorténetét vizsgdlva megdllapithatjuk, hogy a rovid id§ alatt jelentSs
gazdaségi fejlédést felmutatd orszagok gazdasigszerkezete strukturdlis dtalakuldson ment
keresztiil: az alacsony termelékenységli mezdgazdasagbdl a magasabb termelékenységd

7 2

kitermeld dgazatokba daramlott a munkaerd.

A strukturalis transzformacié Tanzaniaban csak a kétezres évek utidn kezd6dott el, és
irdnya nem a mezdgazdasdgbdl a kitermel§ iparba mutatott, mint a sikeres 4zsiai or-
szagok esetében. Tanzdnidban a mezdgazdasagi szektort elhagyé munkdsok tobbsége a
szolgéltatoiparban helyezkedett el. A mezdgazdasdgban foglalkoztatottak ardnya a teljes
foglalkoztatdson beliil 86,1%-r6l 73,4%-ra esett vissza 2000 és 2010 kozott, a szolgélta-
téiparban elhelyezkeddk ardnya ekdzben 1990 €s 2010 kozott 11,3%-rdl 20,6%-ra nétt, a

kitermelGiparban dolgozoké pedig 1,4%-r6l 2,7%-ra emelkedett.

Megfigyelhetdek tehdt bizonyos pozitiv tendencidk, azonban tekintettel arra, hogy Tan-
zénia folyamatosan alulértékelt tartomanyban lebegtette a valutdjat az exportképes szek-

torok tdmogatdsa érdekében, az eredmény igen csekély. A kitermelSipar/GDP ardny 1990
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¢és 2010 kozott 10,0%-161 10,6%-ra véltozott. Habér a kitermelSipar novekedése 2000 6ta
tartdsan meghaladja a gazdasagi novekedését, és 2005 és 2010 kozott a kitermelSipari

cégek szdma megdupldzddott (Kweka és Ugarte, 2013).

Tanzdnia nemcsak az arfolyam tekintetében igyekezett elGsegiteni az exportszekto-
rok fejlédését, hanem szamtalan mds moédon is tdmogatta az exportképes dgazatokat. A
teljesség igénye nélkiil példaul specidlis gazdasdgi ovezeteket hozott 1étre, ahol kedvezd
addszabdlyokkal és infrastrukturdlis feltételekkel varja a befektetSket. A kozszolgaltatdsok
javitdsa érdekében 2013-ban Big Results Now (Nagy Eredmények Azonnal) kormanyprog-
ramot inditott (Janus és Keijzer, 2015), amely jelentds eredményeket ért el a legfontosabb
szallitasi csomdpont dar-es-salaami kikotd kedvezdtlen statisztikdinak javitdsdban. Mikro-

és kisvallalati timogat6 programokat 1étesitett és mikodtet a kormény (Darvas et al., 2017).

Elindult tehat egy pozitiv valtozas, amely a kitermelSipar és exportszektor dinamiz4ld-
dédsa felé mutat, és ezt szaimtalan tdimogaté intézkedés €s arfolyampolitika segiti/segitette.
Kérdéses azonban, hogy a pozitiv dinamikat sikeriil-e fenntartani, ugyanis jelentGs gaz-
készleteket fedeztek fel Tanzédnia partjaindl 2010-ben. Bar a kitermeléshez sziikséges
beruhdzds még napjainkban is bizonytalan, megvaldsuldsa esetén a tanzdniai gazdasag
jelentGs véltozdsokkal néz szembe. 2014-ben a Nemzetkozi Valutaalap becslése alapjan a
gizkitermelés akdr évi hatmillidrd dolldr korményzati bevételndvekedést is eredményez-
het (International Monetary Fund, 2014). Ezt a becslést késébb tilzénak mindsitették
(Scurfield et al., 2017), felhivtdk a figyelmet arra, hogy mar a projekt kezdeti szakaszdban
felmeriilhet az drfolyam felértékel6désének, a holland kérnak a veszélye a jelentSs tGke-

bedramlds miatt. A felértékel6dés a versenyképesség alddsdsa révén megsemmisitheti a

strukturdlis 4talakuldsban eddig elért szerény eredményeket is.
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4.3.2. Elemzés

Tanzdnia esetén nem tudunk REER modellt futtatni, mivel a Bruegel Institute nem
koz0li az orszag havi szinten szamitott redl-effektiv drfolyaméat. Ennélfogva csak a parcidlis

holland kér azonositdsara van lehetGség.

Az aranyexport célorszdgai Tanzdnidban elsGsorban a Dél-afrikai Koztarsasag, India és
Svéjc. Az OEC statisztikdk alapjdn a Dél-afrikai Koztarsasaggal Tanzédnia az ezredfordul6
6Ota tart fenn jelentSs kereskedelmet az arany tekintetében. A 2003-as 5,3%-o0s aranyexport
egy €v alatt ugrott fel 18%-ra és azéta is folyamatosan novekszik. 2002 és 2017 kozott
atlagosan a Tanzéanidban kitermelt arany 33,4%-a kertil a fent megnevezett kereskedelmi
partneréhez. Indidval a kereskedelmi kapcsolat 2012-ben épiilt ki és a 2017-es évet bezard
idGszakig az éves atlag 24,4%. Svajc bar 2005-ben elkezdte felvasarolni a kitermelt arany-
készleteket, India belépésével parhuzamosan egyre inkdbb hattérbeszorult. 2005 és 2017
kozott atlagosan az Osszes kitermelt nemesfém 37,4%-a keriilt az alpesi orszdgba, de ez az
érték 2005 és 2012 — India belépése — kdzott 50,6% volt. Az elmondottak alapjan lathatd,
hogy a Tanzdnia Osszes kivitelének 29%-4t kitevs aranykitermelés az ezredfordul6 utan

jelentGsen dtalakult.

Az elemzés sordn minden esetben szlik keresztmetszetként kezeltem a 2009-es évet,
hogy kezelni tudjam a gazdasagi vildgvalsag redlarfolyamokra gyakorolt hatdsat. (A vi-
lagvalsag jellemzGen befolydsolta az arfolyampdérokat €s ezért a rovidtava kiigazodasok

lecsengése utdn érdemes az elemzést elkezdeni.)

ADF teszt PP teszt

Int. Int. & trend Int. Int. & trend

ZAF 0,48 0,23 0,53 0,52
IND 0,19 0,45 0,35 0,64
CHE 0,13 0,2 0,13 0,35
GOLD 045 0,51 0,43 0,66

14. tablazat: Tanzania stacionaritdsi tesztjei

A 14. tablazat tartalmazza a stacionaritds tesztjeit. Az ADF és a PP tesztek mindkét spe-

cifikdcidja igazolja, hogy sem a redlarfolyamok, sem az arany vildgpiaci 4ra nem stacioner
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folyamat. Ezen feliil 14that6 az is, hogy a dél-afrikai randot leszamitva a tengelymetszetet

nélkiilozo specifikaciok tesztstatisztikdi jellemz&en alacsonyabbak.

DF Tipus Alsé hatar Fels6 hatar F-stat.

ZAF 121 Int. & trend 5,59 6,26 3,05
IND 84 Int. 4,04 4,78 5,7
CHE 122 Int. 4,04 4,78 4,17

15. tablazat: Tanzania PSS tesztjei

A bemutatott eredmények alapjin vizsgdlhatjuk az idGsorok kozotti kointegracids kap-
csolatok alakuldsat. A 15. tdbldzatban taldlhatéak a PSS eljarassal szamolt tesztstatisztikak.
Az eredmények elég heterogének a harom redlarfolyam és az aranyér kapcsolatanak tekin-
tetében. A rand esetében a PSS teszt 3,05-0s ért€ke messze elmarad még az inkonkluziv
tartomdany 5,59-os als6 hatarértékétdl is, igy az értelmezés alapjdn nincs aszimmetrikus

kointegrald kapcsolat.

A rupia esetében viszont az eredmények modellezési szempontbdl biztatok. A viszony-
lag alacsony szabadsdgfokkal (DF = 84) rendelkezd teszt is 5,7-es F-statisztikdval ren-
delkezik, ami jelentGsen meghaladja az inkonkluziv tartomény 4,78-os felsd hatarat, tehit
rejtett kointegraciot jelez. Az eredmények alapjan megbecslem a tanzdniai shilling/indiai

rupia reédlarfolyam €s az arany vildgpiaci &rdnak NARDL modelljét.

A 16. tabldzat tartalmazza a hivatkozott NARDL modellt. Lathatd, hogy az egyegyen-
letes modellben a p konvergenciaparaméter értéke 1%-on statisztikailag szignifikdns és
a kointegraciéelméletnek megfelelGen negativ elgjeld. A konkrét —0, 06-os értéke azt je-
lenti, hogy az egyensulytdl valé eltérés korrekcidja lassi. Minden iddszakban mindossze

6Y%-a igazodik ki az egyenstlytalansagnak.

A modell tovdbbd meglepden j6 modelldiagnosztikai teszteredményeket produkal, hidba
alacsony, minddssze 89 a megfigyelésszam. A modell R?-e és korrigalt R%-e is magas, rend-
re 31% és 26%. A maradéktag tesztelése sordn megéllapithatjuk, hogy nem tapasztalhat6
heteroszkedaszticitds (/\/gc = 0, 16), sem autokorrel4cio ( )(%I = 0, 3) egyik tradiciondlis

szignifikancia szinten sem.
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Paraméter Koeff. S.E. t-stat. p-érték

Hibakorrekcios modell

Const. -0,23 0,07 -3,13  0,00%**
p -0,06 0,02 -2,62  0,01%#*
o* 0,06 0,02 3,58  0,00%**
0~ 0,05 0,01 3,53 0,00%**
Y1 0,18 0,09 1,99  0,05%*
o* -0,15 0,11 1,46 0,15
0 0,17 0,11 1,46 0,15

Aszimmetrikus hosszi tavi paraméterek

Jin 094 036 2,62 0,01k
B~ 0,83 031 2,62 0,01%**
Diagnosztika

R? 0,31

Adj.R? 0,26

X3 0,30

X5 0,16

Wrr 0,16

Elemszam 89

16. tablazat: A tanzéniai shilling/indiai rdpia redlarfolyam és az arany vi-

lagpiaci ardnak NARDL modellje

Végezetiil a NARDL modell hosszi tdvd aszimmetrikus paramétereinek értéke egymas-
hoz képes eltérd. A pozitiv sokk paramétere 8 = 0, 94, mig a negativ sokké g~ = 0, 83.
Viszont az aszimmetria Wy g tesztjének p-ért€ke 0,16 ami alapjan nem tudjuk elutasita-
ni a nullhipotézist, miszerint a paraméterbecslések kozotti kiilonbség csupédn a véletlen

ingadozdsnak koszonhetd.

Osszegezve Tanzania egy kivételes eset az eddig bemutatott orszagokhoz képest. Mig

Botswana és Angola két szélsGséges példat képvisel, addig Tanzdnia szinte minden szem-
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pontbdl a két véglet kozott helyezkedik el. Bar a szabalyozd foglyul ejtése felmeriilhet
a banyatarsasdgoknak kedvez§ jogi - és adokornyezet miatt, Angoldéhoz mérhets szintd
korrupciordl nem beszélhetiink. Intézményi fejlettsége ezzel szemben messze elmarad

Botwsana szintje mogott.

Tanzdnia sajatossdéga abban rejlik, hogy a kormanyzat mesterséges tton probélja alul-
értékelt szinten tartani az orszdg fizetGeszkozét, mivel nagy valdszintiséggel érzékelik a
problémat. A modelleredmények alapjan viszont még a segélyek bedramlasa és a valutatar-
talékokkal tortén6 manipuldcié utédn is felfedezhetd a parcidlis holland kér szimmetrikus
esete a feltorekvs indiai kereskedelmi relacié tekintetében! (Ezzel valaszt is adtunk az els§
ketts feltett kutatasi kérdésiinkre.) A masodik kutatasi kérdésre, ami a REER és RER-ek
vonatkozdsdban vizsgélja hogy konyebben kimutathat6-e a holland kér parcidlis esete,

adathidny miatt nem tudunk véalaszolni.

93



4.4. Chile

4.4.1. Attekintés

Chile a vilag legjelentGsebb rézkitermel§je, a 2018-ban eldallitott 20,6 milli6 tonna
réz kozel harmadat, 5,8 millié tonndt Chilében hozzdk felszinre (International Copper
Study Group, 2019). A vilag husz legjelentGsebb rézbany4jabol hét Chilében taldlhato,
€s Chile a legnagyobb réz-exportdr a vildgon (Copper Development Association, 2018a).
Mais nyersanyagok, mint a molibdén, eziist és arany is fontos szerepet jitszanak a chi-
lei gazdasagban, de valdjdban a réz vildgpiaci drdnak alakuldsa a meghatdroz6 ebbdl a
szempontbdl. Chile kis €s nyitott gazdasag, ahol a teljes exportportf6lié tobb mint felét a
réz teszi ki. 1996 és 2016 kozott atlagosan a rézbanydszatbdl szdrmazott a GDP 10%-a
(International Copper Association, 2017). A réz ardnak volatilitdsa nagyban befolydsolja

a rézbdl szdrmazo bevételek chilei gazdasdghoz val6 hozzdjaruldsat.

Chilében az dllami Codelco véllalat a legjelent&sebb rézkitermeld, de az elmult évtize-
dekben szerepe a dinamikus kiilfoldi mikodéStSke-befektetéseknek koszonhetSen fokoza-
tosan csokkent (Fuentes, 2009). Chile ugyanis 1990, a demokratikus politikai rendszerhez
val6 visszatérés éve Ota a kiilfoldi befektetSk kedvelt célpontjava valt, akik féként az 4j
asvanyi anyag lelGhelyek felkutatdsdban, és az alapfémek kitermelésében vesznek részt
aktivan (French-Davis és Diaz, 2019). Chile mint kiilfoldi mikod&téke-desztinacié vonz-
ereje tovabb novekedett a kétezres évek elejétSl kezdve (Fernandes és Paunov, 2012),
amikor bizonyos nyersanyagok és alaptermékek irdnt megugrott a kereslet Kina és mds
feltorekvS orszagok dinamikus igényeinek koszonhetGen. Ez a felivelés a réz piacit is
erdteljesen €rintette. 2001 és 2011 kozott a réz vilagpiaci dra 80%-kal emelkedett (Ebert
és La Menza, 2015).

A magas rézdraknak koszonhetSen rézlelGhely-kutatdsba és rézkitermelésbe érdemes
volt befektetni, €s Chile erre még kedvezd adorendszerével is rasegitett: 22 vizsgélt orszag
koziil Kanadéval egyiitt Chilének volt a legalacsonyabb a banyavallalatokra kirdtt tarsasagi
addja 2012-ben (PWC, 2012). A rézbdl szdrmazo fiskélis bevételek tobb mint fele kiilfoldi
valutdban érkezik, hiszen a rézexportot igy szamldzzak, illetve a réztermelés kétharmadat
nemzetkozi véllalatok tartjdk kézben. Ennek a rengeteg kiilfoldi valutanak a hazai pénzre

véltdsa folyamatosan felértékelés irdnydba haté nyomdst gyakorol a chilei peso-ra, amely
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hajlamossa teszi az orszdgot a holland kérra. A kutatdsok jelentSs része azonban azt
mutatja, hogy a chilei peso arfolyama a réz ardnak meredek felivelésétSl fiiggetleniil
viszonylag stabil, és a chilei gazdasdg nem kiizd jelentGsebb kiszoritd hatdssal, vagy
dezindusztrializacidval. A rézexporton kiviil mds chilei exportszektorok is versenyképesek

a vilagpiacon példdul a lazac- vagy faaanyag-export (Lebdioui, 2019).

Chile nemcsak a holland kér megel§zése tekintetében ért el kiemelkedd eredményeket.
A vildg egyik legsikeresebb nyersanyagban gazdag orszdgdnak tartjdk. A tovabbiakban a
sikeresség kulcsanak tartott egyediildllo chilei intézményrendszer jellegzetességeit jarjuk

korbe.

Fiskalis korlatok és monetaris politika

vetkezetes fiskdlis politikdval igyekszik kikiiszobolni. 2001-ben a Pénziigyminisztérium
elfogadta az tigynevezett ,,strukturdlis fiskdlis tobblet” szabélyt, amelynek alapjan az Al-
lamkincstarnak minden évben a GDP egy szdzalékat eléré strukturdlis tobbletet kell gene-
rdlnia. A jovbeli bevételek meghatarozasdhoz a réz hosszi tava dralakuldséat hasznéljak
referenciapontként. Ezt egy nyersanyagpiaci szakért6kbdl 4llo testiilet jelzi elGre, amely a
gyakorlatban kovetkezd tiz év vildgpiaci rézaranak atlagit hatdrozza meg (de Gregorio és
Labbé, 2011). A kulcs természetesen az, hogy a szakértdi testiilet mennyire képes a poli-
tikatdl fiiggetleniil mikodni, €s ellendllni a felértékelésre irdnyul6 nyomdasnak. Az eddigi
évek gyakorlata alapjan a testiilet inkdbb 6vatos becslésekbe bocsatkozott, amelyek a réz

aranak csokkenése irdnyaba mutattak (Frankel, 2011).

A kormanyzati kiaddsok a strukturdlis tobbletszabdlynak koszonhetSen relative stabi-
lan alakultak, hiszen 1989 és 2014 kdzo6tt a mindenkori GDP 16,42 és 22,68%-a kozotti
sdvban mozogtak. Ugyanakkor figyelemre mélté a korményzati kiaddsok kontraciklikus
jellege is. Mivel a strukturdlis tobblet a réz jovébeli dratdl, azaz a varhat6 bevételtdl fiigg,
a kormdnyzati megtakaritds magas, amikor magasak a rézarak, hogy képes legyen kom-
penzdlni a jovSben vérhaté bevételcsokkenést. Igy fordulhatott eld, hogy a kiugréan magas
2006-os rézarak idején a kozkiaddsok minden addigindl alacsonyabb szintre siillyedtek. Ez
a trend gyorsan megfordult, amikor a 2008-2009-es valsag idején a rézdrak is csokkentek.

A 1ézbdl szarmazo bevételeit ekkor Chile sikeresen hasznélta a valsdg negativ hatdsainak
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ellensulyozdsara (Carriere-Swallow és Garcia-Silva, 2013).

A strukturdlis tobblet-szabdly tehét lehetdvé teszi, hogy a kormdnyzati kiaddsokat a
rézbevételektdl teljesen fliggetleniil kezeljék, ez a kiszdmithat6sdg pedig pozitiv hatdssal
van az arfolyam alakuldsdra is, azaz nincsenek jelentSs kilengések®. A chilei peso 1999
Ota szabadon lebeg, és a Kozponti Bank rendkiviil sikeresen kezelte és kezeli az inflacios
nyomadst (ami szintén a rézar-emelkedés hatdsa), a rovid tdvad kamatldbak manipulécidja
révén inflacids célkovetéssel (Claro és Soto, 2011). A valutapiaci intervencio jogit a Bank
fenntartja magdnak, de eddig nem volt ra sziikség. A Bank sikerességét mutatja, hogy az
1990-es 25%-r6l 2002-re 3%-ra csokkentette az inflaciét, és rendkiviil pontosan képes

eldre jelezni az inflicié mértékét.

Szuverén vagyonalapok

A fiskalis politika szigorisiga, a magas rézarak idején felhalmozott tobblet produktiv
felhasznédldsanak szdndéka vezetett stabilizacids vagyonalapok létrehozdsahoz. Ezekben
az alapokban elhelyezhet§ a strukturdlis kiiszob feletti tobbletjovedelem, melyet késGbb
a jovo generdciok vagy a referenciadr ald es§ vildgpiaci rézar esetén maga a kormdny is

felhasznélhat pufferként.

A Rézkompenzacios Alap (FCC) 1987-ben jott 1étre €s helyét 2006-ban vette at a Gaz-
dasagi és Szocidlis Stabilizdciés Alap (FEES)’. Mechanizmusit tekintve a strukturdlis
fiskélis tobblet szabdly elddje, hiszen célja az volt, hogy amikor a hosszu tavd progndzi-
sokat meghaladta a réz dra egy adott évben, a ciklikus tobbletbevételt ebben az alapban
helyezz€k el. Amikor a réz ara a referenciadr ald siillyedt, a megtakaritdsokat felhasznél-
tak. Igy sikeriilt segitségével a kormanyzati kiaddsok szintjét egyenletessé tenni, kordbban
ugyanis prociklikus fiskdlis politika jellemezte az orszdgot €s ennélfogva negativ arsokkok
idején rendkiviil nehéz volt potolni a kiesett pluszjovedelmet (African Natural Resources

Center, 2016).

s

A FEES mikodtetése szintén szigoru elSirdsok szerint zajlik: csak kozaddssagot vagy

a kormanyzati biidzs€ deficitjét lehet finanszirozni belSle bizonyos feltételek mellett (pl.

8 A magas rézarak idején mutatkozé tobbletbél Chile tobbnyire offshore befektetéseket eszkozolt (Fu-

entes, 2009; Henry, 2013).
9Szintén 2006-ban hoztak létre a Nyugdijtakarékossagi Alapot (FRP).
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adobevételek elére nem latott csokkenése esetén). A FEES rendelkezésre allo forrasait
likvid, alacsony kockdzati befektetésekben tartjadk (példdul amerikai és japan kormany-
kotvényekben). A vagyonalapok célja tobbek kozott az is, hogy a tobbletbevételeket ne
bel-, hanem kiilfoldon fektessék be, igy ellensulyozhaté a chilei peso-ra nehezedd felérté-

kelddés irdnydba haté nyomds a rézdrak felivelésekor.

Makrogazdasagi tamogato intézkedések

A chilei dllamnak kodzponti szerepe volt abban, hogy a chilei exportszektor kinGtte
magit, €s egyoldalui rézexportdrbdl az orszdg napjainkra jelentSs lazac, bor, gyltimdlcs,

z0ldség és fakitermeld exportdrré valt (Agosin et al., 2012).

A Pinochet-rezsim mar a hetvenes években elkezdte a késébbi rendkiviil hirtelen, és
emiatt két recesszids idGszakot is eredményez$ piaci liberalizicié elSkészitését. Jelen-
tGs befektetéseket eszkozoltek tobbek kozott a lazactenyésztéshez, korszerd gylimolcs- €s
zoldségtermesztéshez és feldolgozashoz sziikséges szaktudds - tovdbbképzések, egyetemi
tdmogatdsok, kiilfoldi szakemberek meghivisa -, illetve a nem rézhez kapcsol6dé export-
dgazatok technoldgiai hétterének megteremtésébe. Ez a vertikdlis iparpolitika sikeresen
megteremtette az alapot az 1980-as években végrehajtott liberalizacidhoz, és napjainkban
Chile a folyamatos technoldgiai feljebb 1épés, emberi t6ke-felhalmozas, export mindség-
ellendrzés €s célzott pénziigyi tdmogatdsi programon révén jelentds komparativ elényt

1étesitett a mar emlitett exportszektorokban.

Mégsem éllithatjuk, hogy az orszdg teljes egészében elkeriilte a holland kort, mivel
egyrészt a diverzifikacié alapanyagok/nyersanyagok, és nem high-tech termékek exportjit
jelenti, masrészt rovidebb id6tavon, 2004 6ta Chile exportkosardnak diverzifikdcidja egyre
csOkken (Lebdioui, 2019). 2009-ben 7520 exportdl6 véllalatbdl a tiz legnagyobbé volt az
exportpiac értékének kozel fele, s koziiliik nyolc a bidnydszati szektorban, mig a maradék

kett§ a fakitermelés teriiletén mikodott (Varas, 2011).

1990 6ta a neoliberdlis alaptételek szerint alakitjak Chile gazdasagpolitikdjat, amelyek
viszonylag szabad teret engednek a piaci er6knek a makrogazdasagi stabilitds - alacsony
inflacid, alacsony fiskalis deficit, alacsony fizetési mérleg hidny - biztositdsa, a véllalkoz6
szellem €s innovécid timogatdsa mellett. Ezen elgondolds tulajdonképpen sziikségtelennek

tartja az iparpolitikdt (Solimano, 2012) s az alacsony allami ipartdimogatési hajland6sag-
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nak éppugy szerepe lehet az export-diverzifikacié csokkenésében, mint a tartésan felfutéd

rézarak miatt beindul6 kiszorité hatasnak.

4.4.2. Elemzés

REER arfolyamok

Chile real-effektiv drfolyamdnak €s a réz vilagpiaci redlardnak alakuldsat a 4.4. 4b-
ra mutatja be. Lathat6, hogy a megfigyelt idGszak alatt az id&sorok valamelyest egyiitt
mozognak, de kérdéses, hogy ez elegendd-e a kointegracié kimutatdsdhoz. Ennek oka,
hogy a REER id&soron kivehet6 ideiglenes nagy ugrasok nem feltétleniil azonosithatéak

a nyersanyagdr idgsordn.
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105 115
|

95

80 100
|

COPPER real
60

40

I T T T T
2010 2012 2014 2016 2018

ldészak

4.4. abra: Chile REER és nyersanyagér id§sorai
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ADF teszt PP teszt

Iddsor Int.  Int. & trend Int. Int. & trend
REER 0.09 0.32 0.05 0.31
COPPER 0.08 0.03 0.24 0.42
PSS teszt Tipus Alsé hatar  Felsd hatdr F-stat.
REER - COPPER  Int. 2.12 3.23 1.44

17. tablazat: Chile REER iddsorainak statisztikai tesztjei

A kérdés megvialaszoldsdhoz a 17. tdbldzatban taldlhatéak meg a sziikséges statisztikai
szamitdsok. A stacionaritdsi tesztek 5%-os szignifikancia szinten nem képesek elutasitani

a nullhipotézist, miszerint az éppen vizsgalt idGsor egy egységgyok folyamat.

Mivel a kizarélag tengelymetszetet tartalmazo tesztek p-értéke jellemzden alacsony - a
REER PP tesztje esetén példdul hatdreset - igy a PSS tesztet is csupédn tengelymetszettel
specifikdltam. Az 1.44-os teszteredmény alapjan a kapott F-statisztika elmarad az alsé kri-
tikus érték 2.12-os hatarértékétdl és igy kijelenthetjiik, hogy a chilei redl-effektiv drfolyam

nem kointegralt a réz vildgpiaci ardval, azaz globdlisan nem figyelhet6 meg holland kor.

RER arfolyamok

Az éttekintés rész sordn lattuk, hogy Chile a 45%-o0s exportardnya mellett a legnagyobb
rézexportdr a vildgon (Copper Development Association, 2018b), valamint hogy ez a
struktdra egy dltaldnosan alacsony tdrsasagi ad6 mellett valosul meg (PWC, 2012). Kér-
dés, hogy ez az intézményi berendezkedés a strukturdlis tobblet-szabdly betartdsa mellett

ellenall-e a holland kor hatasanak?

Mivel a kialakult kereskedelmi kapcsolatok tobb évtizedes multra tekintenek vissza, és
a partnerek kozotti arfolyamok pontosan regisztraltak, igy a kezdddatum megvalasztasa
alapvetGen nem okoz problémdt. Az Osszes idGsort 2009 janudrjdval inditjuk, hogy a
gazdasagi vilagvalsag dltal okozott hirtelen drfolyamsokk hatdsat kikiiszoboljiik. Az utolsé

megfigyelés minden esetben 2019 méjusa, amikor a rendelkezésre 4116 adatok elfogynak.

Az OEC két eltérd kategoridba sorolja a rézpiaci termékeket. A ,,feldolgozott rézérc”

piacdn a két legnagyobb exportpartner az USA és Kina. 2000 és 2017 kozott az el8bbi atla-
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gosan 13,1%-ot, utébbi 29,2%-ot vasarolt meg éves szinten Chile feldolgozott rézércébdl.
Kina részesedése a vélsag utdn ugrott meg jelentGsen. Mig 2008-ban 22%-ot vasaroltak
fel, addig 2009-ben ez az ardny hirtelen 43%-ra nétt €s azota is 40%-os részardny koriil

ingadozik.

A nyers ,,rézérc” kategéridban hasonl6 folyamatok figyelhetGek meg. A kordbban hi-
vatkozott periédusban Kina dtlagosan az Osszexport 25,3%-at vdsarolta fel, mig Japan
30,3%-at. A kereskedelmi trendek pont forditottak. Mig Kina 2000 és 2017 kozott 11%-

6l 41%-ra novelte részardnyat, addig Japan pont forditva 37%-r6l 20%-ra csokkent.

A legnagyobb kereskedelmi partnerek alakuldsaban tehat megfigyelhetd Kina dominan-
cidja, igy a chilei peso €s a kinai remnibi arfolyama kiilonos figyelmet érdemel. A kiemelt
partnereken tul tovabba modelleziink minden olyan kereskedelmi partner, amely 18 éves
atlaga meghaladta az 5%-ot barmely OEC altal nyilvintartott kategéridban, dgymint:

Dél-Korea, Brazilia és India.

ADF teszt PP teszt

Int. Int. & trend Int. Int. & trend

USA 0,57 0,21 0,58 0,5
CHN 0,65 0,38 0,71 0,52
KOR 0,38 0,45 0,67 0,5
BRA 0,53 0,06 0,48 0,22
JPN 0,09 0,24 0,2 0,21
IND 0,66 0,49 0,73 0,49

COPPER 0,09 0,01 0,25 0,34

18. tablazat: Chile stacionaritdsi tesztjei

A stacionaritds tesztjei alapjdn a korabban elemzett orszdgokhoz hasonl6 eredményeket
tapasztalunk. Lényegében mindkét teszt, mindkét specifikdcidja az esetek tilnyomo tobb-
ségében nem tudja elutasitani a nullhipotézist miszerint a széban forgd idGsor egységgyok

folyamat.

Ez aldl négy esetben taldlunk kivételt. Brazilia tengelymetszettel és trenddel ellatott
ADF tesztjének p-értéke 0,06, ami a szignifikancia szint megvélasztidsdnak fliggvényében

hatdreset. Ha 10%-os szignifikancia szintet védlasztunk akkor az elutasitott nullhipotézis
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értelmében az idGsor stacioner, azaz nem tartalmaz egységgyokot. Ellenben amennyiben
a kivalasztott szignifikancia szint mindossze 5%, akkor ismét egy egységgyokfolyamattal
van dolgunk. A dontést elGsegitendS érdemes megfigyelni a robusztusabb PP tesztek
alakuldsat. Mind a tengelymetszettel, mind a tengelymetszeten tdl trenddel is ellétott
modell p-értékei meghaladjdk a megengeddbb 10%-os szignifikancia szintet (az értékek

rendre 0,48 és 0,22). Ezek alapjan érdemes nem stacioner folyamatként értelmezni a chilei

peso/brazil real arfolyamat.

A chilei peso/japén jen arfolyama esetében is hasonlé problémdval taldlkozunk. Ott a
csupdn tengelymetszettel rendelkez6 ADF teszt p-érétke 0,09, de a PP tesztek tengelymet-

szet esetén 0,2, mig trenddel bovitett esetben 0,21-0s. A brazil helyzethez hasonléan igy

itt ki kijelenthetjiik, hogy nem stacioner id&sorral van dolgunk.

A helyzet érdekesebb a réz vildgpiaci ardnak esetén. A PP tesztek alapvetGen megerd-
sitenek benniinket abban, hogy a folyamat egységgyokot tartalmaz, de az ADF tesztek
értékei ezt vitatjak. A tengelymetszetes specifikacio p-értéke ismét egy 0,09-es hatérérté-
ket vesz fel, amit a kordbbiak alapjidn egyszertien elutasithatndnk a PP teszteredmények
tikkrében. Ezzel szemben viszont a tengelymetszetet €s trendet is alkalmazé modell teszt-
eredménye mindossze 0,01. Mivel a rendelkezésre all6 elemszamunk 125 periddus, igy
elvben 10 vagy 5%-os szignifikanciaszint alkalmazasa lenne célravezetd. A teszteredmény
azonban mindkét tradiciondlis értéknél alacsonyabb, igy el kell utasitsuk a nem stacioneri-
tas nullhipotézisét. Az eredmények tehat ellentmondanak egymdasnak. Mindent 6sszevetve
ugy dontottem, hogy bar konnyebb lenne elfogadni a PP tesztek eredményét, a tapasztaltak
alapjan nem lehet eldonteni, hogy a réz vildgpiaci 4ra stacioner-e vagy sem? Ez technikai-
lag nem okoz problémat, mivel kointegraciés modellek futtathatéak vegyes — stacioner és
nem stacioner — idGsorokon is (Enders, 1995). Az egyediili probléma az az eset lenne, ha

mindkét id&sor egyértelm stacioner eredményt adna.

A tobbi fennmarad6 idGsor esetén altalanosan kijelenthetjiik, hogy a trenddel specifi-
kalt teszteredmények jelentGsen alacsonyabbak, mint a csak tengelymetszetet tartalmazé
modellek (Korea ADF tesztjeit leszdmitva). Emogott nagy valdszindséggel a valsdg utdn

trendszertien emelkedd redldrfolyamok édllnak.

Az eltérd arfolyamok a réz vilagpiaci draval vett PSS kointegraciotesztjei a 19. tdblazat-

ban taldlhatéak. Az eredmények mind a 6 redlarfolyam esetén egyértelmden elutasitjdk a
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DF Tipus Alsé hatar Felsé hatar F-stat.

USA 123 Int. & trend 5,59 6,26 2,78
CHN 123 Int. & trend 5,59 6,26 1,95
KOR 123 Int. & trend 5,59 6,26 1,39
BRA 123 Int. & trend 5,59 6,26 2,97
JPN 123 Int. 4,04 4,78 2,13
IND 123 Int. & trend 5,59 6,26 1,54

19. tablazat: Chile PSS tesztjei

rejtett kointegracio jelenlétét. A tesztek also kiiszobértéke minden trend és tengelymetszet
kombinécidt tartalmaz6 modellben 5,59. Japan esetében ez valamivel kisebb, csupan 4,04
mivel a jen arfolyamban nem taldlhat6 trend €s igy a teszt is eszerint lett specifikdlva.
A kapcsolodo F-statisztikdk jellemz&en messze elmaradnak ezektdl az alsé értékektdl. A
legalacsonyabb értéket Dél-Korea esetében mértiik, ahol a tesztstatisztika mindossze 1,39
volt. A legmagasabb érték a brazil real arfolyamat bevoné teszt esetén volt megfigyelhetd,
de ez is csupan 2,97-os értéket vett fel, ami messze elmarad a specifikacionak megfeleld

5,59-0s also kiiszobértéktsl.

Osszegezve, a PSS tesztek globdlis és parcidlis szinten is egyértelmien elutasitjak a
kointegracié jelenlétét és igy arra utalnak, hogy a chilei int€ézményi berendezkedés képes
megakadalyozni a holland kor kialakuldsét. A kutatdsi kérdésekre fokuszalva kijelenthet-
jiik, hogy Chile gazdasdgéat nem sulytja holland kér rézpiaci pozicidja miatt (elsd kutatdsi
kérdés). Ennélfogva viszont az 6sszemos6 hatdst (masodik) és az aszimmetriat (harmadik)

firtat6 kutatasi kérdésekre nem lehet valaszolni.
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4.5. Peru

4.5.1. Attekintés

Peru a vildg harmadik legjelentGsebb rézexportére, ahol a vildg teljes kitermelt réz-
mennyiségének 9%-at éllitja el (Soto-Viruet, 2014). Az Energia és Banydszati Miniszté-
rium (Ministerio de Energias y Minas, MEM) adatai szerint pedig Latin-Amerika masodik
legjelentGsebb rézkitermeldje. Peru GDP-jének 12%-4t éllitja el§ a banyészati szektor , mig
a feldolgozoipari dgazatbdl szarmazik a GDP 16,5%-a (Oxford Business Group, 2015).
Az orszag legfontosabb exportterméke a réz, az exportbevételek 26,8%-a szarmazik nyers
réz eladdsabol, mig 3,81%-a finomitott rézbdsl (Observatory for Economic Complexity,
2020). Ennélfogva az orszag gazdasagi helyzetének alakuldsa jelentGs mértékben fiigg a
kitermelGipartol, azon beliil is a réz dranak alakuldsatol. Ezen feliil a kontinens elsd szdmu

aranyexportdre €s vildgszinten is az 6todik legnagyobb kitermelSként jegyzik.

Az ércek vildgpiaci drdnak volatilitdsa ellenére az orszdg az elmult huszondt évben
gazdasagi szempontbdl Latin-Amerika egyik legjobban teljesit§ orszagava valt. GDP-
novekedése 2002 és 2013 kozott elérte éves dtlagban a 6,1%-ot a kedvezd kiils6 koriilmé-
nyeknek, prudens makrogazdasdgi intézkedéseknek és strukturdlis reformoknak koszon-
het6en (World Bank, 2017). Ez a novekedés megteremtette a foglalkoztatasbdvités €s a
lakossag életszinvonal-emelésének alapjait: a szegénység mértéke dramaian csokkent — a
harmincmilliés lakossag 6todét, 6,4 millié embert sikeriilt kiemelni a szegénységbdl. A
novekedés viszont 3,2%-ra mérséklédott 2014 és 2018 kozott, tobbek kozott a réz ara-
nak visszaesése, a csokkend befektetések és a fiskdlis bevételek valamint a fogyasztas

mértékének megcsappandsa miatt (World Bank, 2019).

Két tényezd jelentGsen mérsékelte a visszaesést:

1. Peru politikai elitje visszafogott fiskalis és monetdris politikét folytatott a nyersanyag-
szuperciklus tetGpontjdn is. A fiskdlis politikat tekintve Peru az igynevezett neutrali-
tas elvét kovette, melynek 1ényege, hogy az adébevételek €s a kormanyzati kiaddsok
egyenstlyban vannak. Ugyanakkor jelentGs tartalékokat halmozott fel az orszag, igy
a menedzselt lebegtetés rendszerén keresztiil beavatkozhatott a nuevo sol drfolya-

manak kivant szinten tartasa érdekében (Armas et al., 2014).
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2. Masrészt abanydaszati kitermelésben szamos projekt, amelyet az drak felfutdsa idején
kezdtek el, az drak visszaesésének idejére érett be, amely az export fokozéddsdhoz
vezetett €s ellensilyozta a hazai kereslet visszaesését (Oxford Business Group,

2017).

A kovetkezd részben a disszertacié szempontjdbol fontos kérdéseket vizsgdlom meg: a
perui nuevo sol drfolyamanak alakuldsét és hatdsat az exportszektorok versenyképességére,

illetve az exportképes dgazatok fejlettségét, fejlddését veszem goresd al4.

A perui nuevo sol arfolyamanak alakulasa

Tashu (2015) azt vizsgélta, hogy 2004 és 2013 kozott egyes tényezdk, példdul az export-
képes és nem exportképes szektorok relativ termelékenysége, a kormdnyzati fogyasztas
mértéke, a kiilfoldi eszkozallomdny mértéke, illetve a kulcsfontossdgu export nyersanya-
gok redldra milyen sullyal esnek latba a perui nuevo sol (PEN) arfolyamédnak alakuldsdban.
Hipotézise az volt, hogy a {6 export-nyersanyagok reédldra hatdrozza meg leginkdbb a PEN
arfolyamadt, azaz a nuevo sol tgynevezett ,,nyersanyag-valuta” (Chen és Rogoff, 2003;

Bodart et al., 2012).

A ,nyersanyag-valuta” elméletet vizsgalo szerzék (Cashin et al., 2004) 58 nyersanyag-
exportdr orszag arfolyama €s a f6 export-nyersanyagok dra kozotti kointegracids kapcso-
latot vizsgaltdk meg 1980 €s 2002 kozott, €s Peru egyike volt azon kevés orszagnak, ahol
nem sikeriilt kimutatni a kapcsolatot. Tashu 2004 és 2013 kozotti vizsgalata szintén ha-
sonlé eredményre vezetett: megdllapitdsa szerint a vizsgdlt idGszakban a nuevo sol nem
tekinthetd nyersanyag-valutdnak. Mi lehet a magyardzat arra, hogy nincs statisztikailag
igazolhat6é hosszu tava kapcsolat az exportélt nyersanyagok dra €s a redl-effektiv arfo-
lyam alakuldsa kozott egy olyan orszdgban, amely erGteljesen fiigg ezen nyersanyagok

exportjatol'?, és a vizsgalt id§szakban jelentSs pozitiv drsokk volt megfigyelhetd?

10A7 orszdg exportjanak tobb mint 70%-a fém-, nemesfém- , dsvanykitermelés és feldolgozas (EXIM,

2019).
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A szakirodalom két pontban ragadja meg az okokat (Armas et al., 2015):

Egyrészt a Perui Kozponti Bank (Banco Central de Reserva de Peri, BCRP) folyamato-
san intervenidl annak érdekében, hogy a PEN arfolyamdnak volatilitdsat korddban tartsa,
az irdnyitottan lebegtetett drfolyamrendszer segitségével. Tashu (2014) és Rossini et al.
(2015), valamint a gyakorlat is azt mutatja, hogy a BCRP ilyen irdnyt tevékenysége sike-
resnek tekinthetS. Peru ugyanis a kétezres évek 6ta jelentSs valutatartalékokat halmozott
fel erre a célra (Armas et al., 2014), és 2002 6ta szigoru inflacids célkovetést (2% +/-
1%) alkalmaz, amely szintén egyediildlléan sikeres a latin-amerikai régiéban (Dancourt,
2015). A monetaris stratégia sikeressége azért is figyelemre méltd, mert a dollarizdcié ma-
gas szintet ért el az orszdgban, a letéti oldalon 40%, a hiteloldalon 30% kortili értékekkel

(EXIM, 2019).

Masrészt a profitrepatridlds magas ardnya a magyardzat. A magas nyersanyagarak ide-
jén is jellemzd volt, hogy Peru foly6 fizetési mérlege deficitet mutatott, mivel a profit-
repatridldsok magas ardnya tultett a kereskedelmi tobbleten. A kitermelGipart tobbnyire
kiilfoldi maganbefektetSk iizemeltetik, emiatt a profit jelentds részét repatridljak. Ez az
osszeg 2003 és 2013 kozott elérte éves atlagban a perui GDP 6%-dt, és valdszindleg
jelentGsen gyengitette a nyersanyagdrak €s a redl-effektiv arfolyam kozotti statisztikai kap-
csolatot, hiszen a pozitiv nyersanyagpiaci sokk j6 része elfolyt profitrepatridlds formdjaban
anélkiil, hogy a hazai keresletre hatdssal lett volna (Armas et al., 2015). A kitermelSipar-
ba reinvesztalt profitot f6ként importélt gépipari berendezésekre koltotték, amely szintén

kevés hatassal volt a hazai keresletre.

Osszességében tehdt az eddigi vizsgélatok nem utalnak arra, hogy feliveld nyersanyag-
arak esetén az erdsen dollarizalt perui gazdasdgban erGsddne az irdnyitottan lebegtetett
nuevo sol arfolyama. Annak érdekében, hogy a kozponti bank barmikor beavatkozhasson,
az orszag jelentGs valutatartalékokat halmozott fel. Ugyanakkor ha nem is a holland kor
kapcsén jelentkezd kiszorit6 hatds miatt alakult igy, a perui feldolgozdipari szektor fejlett-
sége még nem elegendd ahhoz, hogy az alacsony nyersanyagédrak mellett fenn tudja tartani

a dinamikus gazdasdgi novekedést.
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Peru exportszerkezete és munkaerépiaca

Peru gazdasédgi novekedés szempontjabdl jelentSs elSrelépést konyvelhetett el a magas
nyersanyagaraknak koszonhetSen a kétezres évek elején. A feldolgozoipar 2004 és 2013
kozott atlagosan évi 5,8%-kal nétt, ami csak kismértékben marad el az ebben az id6-
szakban mért évi dtlag 6,5%-os GDP-novekedéstSl. Ennek ellenére mégsem sikertiilt az
exportportfolié érdemi bévitése és diverzifikdcidja (Oxford Business Group, 2015). Peru
exportszerkezete az elmult 6tven évben nem sokat véltozott: 2015-ben a nyersanyagok
Osszexporton beliili ardnya 66% volt, éppen annyi, mint 1970-ben. 2013-ban az ot leg-
fontosabb exporttermék-csoportba (dsvanyok, fémek, zoldségek, élelmiszerek és ruhdzati
termékek) tartozott a kivitel 90%-a, mig 1970-ben ugyanez az ardny 92% volt (World
Bank, 2017). Peru jellemzGen inkdbb nyers vagy félig feldolgozott drukat exportal, és a

magasabb hozzdadott-értékd exporttermékek elgéllitdsdban nem vesz részt.

A feldolgozéipari fejlédést elésegitheti, hogy Perunak Azsidtél Eurépdig szdmtalan
orszaggal van érvényben 1€v§ szabadkereskedelmi egyezménye, illetve Peru erds regionélis
exportérnek szamit. JelentGs szerepet kaphat a Kindval folytatott kereskedelem is, hiszen
Kina Peru legfontosabb kereskedelmi partnerévé 1€pett el§ az elmult években. Hatrdltatja
viszont a feldolgozdipar dinamizaldsét az 4zsiaindl magasabb munkaer6koltség, a merev

munkaerdpiaci szabdlyok, a szikds rendelkezésre all6 képzett munkaerGallomany, és az

informadlis munkaerdpiac Oridsi szerepe.

A perui kormény felismerte, hogy a gazdasdagi novekedés forrdsa hosszi tdvon a diver-
zifik4cid lehet, és az akadalyok lekiizdése érdekében 2014-ben a kormény elinditotta a
Nemzeti Diverzifikaciés Tervet (Plan Nacional de Diversificacion Productiva), amelynek
célja a feldolgozoipari befektetések és innovacié tdmogatésa, és a vdllalkozasok admi-

nisztrativ terheinek leépitése.

Tervek tehat 1éteznek a kitermelGipar szerepének ellenstlyozdsara, de egyeldre a perui
cégek csak kismértékben integralddtak a globdlis értéklancokba. Habar nem az arfolyam-
erdsodés versenyképességet csokkentd hatdsa miatt, de Peru export-diverzifikacid terén
kevés sikert tud felmutatni. Az orszdgban egy kozepes hozzdadott-értékd ipari tevékenység
beinditasa sikeriilt 2000 és 2010 koézott, mig harom mésik hasonlé szektor leépiilt (World
Bank, 2017).

A nyersanyag-bevételek tartés mérséklddése valoszinidleg jobban rdirdnyitja a figyelmet

106



a diverzifikécio sziikségességére, de a kormanynak valdszinileg kiforrottabb iparpolitikai
koncepcidt kell kidolgoznia az exportpaletta és kereskedelmi partnerek bdvitése érdeké-

ben. A feldolgozodipari kapacitdsok bdvitésére a munkahely-teremtés miatt is nagy sziikség

van.

A kitermelGipar tobbnyire enkldvé-jelleggel mikodik az orszadgok gazdasdgan beliil,
és ez munkaerdpiaci szempontb6l nem szerencsés. Peruban is nagyon alacsony a ki-
termelGiparban dolgozdok szdma: 2012-ben az aktiv foglalkoztatottak 1,5%-a dolgozott
a kitermelésben, mintegy 175.000 f6 (Oxford Business Group, 2017). Ha a kozvetett,
beszallit6i, és multiplikdtor-hatds révén a kitermelés kapcsan 1étrejott munkahelyeket is
osszeszamoljuk, valamelyest javulnak az adatok: a foglalkoztatottak ardnya eléri a 14%-ot

(Korinek és Ramdoo, 2017).

Habdr a dinamikus gazdasagi novekedés éveiben a kétezres évek elején jelentdsen nétt
a formélis szektorban foglalkoztatottak szama, még igy is a foglalkoztatottak kozel het-
ven szdzalékdt az informélis szektor tartja el, ami Latin-Amerikét tekintve is kiugréan
magas arany (Oxford Business Group, 2017). Peru volt az egyetlen a FAO altal 2016-
ban vizsgalt latin-amerikai gazdasdgok koziil, ahol 1984 és 2012 kozott a mezdgazdasagi
termelésben dolgozdék szdma gyorsabban novekedett, mint a nem-mezdgazdasagi alkalma-
zottaké (Anriquez et al., 2016). Ennek ellenére elindult egy fokozatos munkaerd-aramlds
az alacsonyabb termelékenységli szektorok fel6l a magasabb termelékenységtiek felé, az
agrarszektorbdl a szolgéltato szektorba. Az aggregélt munkatermelékenység 2002 és 2012
kozott 3,7%-kal novekedett (Rupper-Bulmer et al., 2015), azonban a szolgaltatéipar fel-
futdsa inkdbb a magas nyersanyagarak miatti belfoldi keresletnévekedéshez kapcsoldodik.
Ebbdl az okbdl kifolydlag az itt teremtSdott munkahelyek fennmaraddsa kérdéses. A perui
lakossdg kozel harminc szdzaléka a 15-29 éves korosztalyhoz tartozik (OECD, 2016) tehat,
a munkaerdpiacra folyamatosan belépni szdndékozo fiatal perui lakossdg foglalkoztatott-
sadgit nem fogja finanszirozni a kevésbé dinamikus gazdasagi novekedés. Becslések szerint
2013 és 2020 kozott 2,9 millié 4j munkahely teremtésére lenne sziikség ahhoz, hogy ne
emelkedjen a munkanélkiiliség (Rupper-Bulmer et al., 2015). A gazdaséag diverzifikdcidja

tehat a perui novekedés fenntarthatdsdgdnak kulcsa.
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4.5.2. Elemzés

REER arfolyamok

Peru REER és nyersanyagpiaci iddsorai a 4.5. dbran lathatéak. Az idGsorok viselkedése
2011 utan szisztematikusnak tiinik. Mig a redl-effektiv drfolyamban egy enyhe novekedés
vagy szintben torténd pozitiv ugrds lathat6, addig a nyersanyagarak trendszertien csokken-
nek. Ez ut6bbi kiilonosen szembetling, ha a nyersanyag-szuperciklus 2014-re datdlhat6

végétdl vizsgéljuk az idGsorokat.
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4.5. abra: Peru REER és nyersanyagar idGsorai
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ADF teszt PP teszt

Iddsor Int.  Int. & trend Int. Int. & trend
REER 0.15 0.31 0.36 0.44
COPPER 0.01 0.01 0.1 0.35
GOLD 0.27 0.51 0.32 0.67
PSS teszt Tipus  Also hatar  Felso hatar F-stat.
REER - COPPER  Int. 2.12 3.23 2.6
REER - GOLD Int. 2.12 3.23 4.02

20. tablazat: Peru REER id&sorainak statisztikai tesztjei

A 20. tdblazat alapjén kijelentjetjiik, hogy mind a PP, mind az ADF tesztek eltérd spe-
cifikdcioi alapjan a redleffektiv-arfolyam egy egységgyok folyamat. Mivel mint a korabbi
orszagok tobbsége esetén is, itt is alacsonyabbak a kizarélag tengelymetszetet tartalmazé

modellek p-értékei, igy a PSS tesztekben is ezt a specifikdcidt alkalmazom majd.

A REER-en feliil megfigyelhetd, hogy bar az dbra alapjan a réz és az arany id8sora
nagyon hasonld, tesztstatisztikdik jelentsen eltérnek. Ha csak a PP tesztek eredményét
hasonlitjuk 0ssze, akkor is lathatéva valik a lényegi kiilonbség. A rézar tengelymetszetes PP
teszjének ért€ke 10%-os szignifikancia ért€ken hataresetet jelezne. Az ADF értékek pedig
mindkét verzidban egyértelmien elutasitjdk a nem staiconaritds nullhipotézisét. Ezzel
szemben az aranydr egyértelmtien egységgyok folyamatokat jelez. Ez az eltérés nem jelent
problémat a kointegracio tesztelésénél, mivel a REER mint fiiggd valtozé egyértelmiien
egységgyok folyamat amihez stacioner €s nem stacioner idGsor is kapcsolddhat, és ez a

fliggd valtozo hatdrozza meg a PSS teszt specifikicidjat.

A PSS tesztek eltér§ eredményt hoznak a két fliggetlen valtozéra. A réz F-statisztikdja
2.6-es értéket vesz fel, ami az alsé (2.12) és felsé (3.23) kritikus értékek kozott talalhaté a
bizonytalan tartomédnyban. (Mivel késébb a RER kapcsolatparok modellezése sordn nem
taldltam kointegral6 kapcsolatot, igy gy vettem, hogy nem létezik kointegracié ebben a
reldcidban.) Az aranydr 4.02-os tesztstatisztikdja azonban meghaladja a hivatkozott fels§

hatart, igy kointegraciét azonosit.

A 21. tdblazat mutatja be a kointegrdl6 kapcsolat modelljét. A p = —0.12 becsiilt érték

1%-on szignifikdns, igy az idGsorok minden kétséget kizdréan kointegraltak. Modelldi-
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Paraméter Koeff. S.E. t-stat. p-érték
Hibakorrekcios modell
Const. 0.57 0.16 348 0.01%**
P -0.12 0.03 -3.50 0.01%**
0" 0.02 0.01 283 0.01%***
0~ 0.01 0.01 2.18 0.03**
Y1 026 0.09 3.01 0.01%**
¢ 0.04 005 087  0.39
¢ -0.07 0.06 -1.09 0.28
Aszimmetrikus hosszi
tava paraméterek
B 0.17 0.05 3.53 0.01%%*
B~ 0.12  0.03 3.52 0.01%**
Diagnosztika
R? 0.17
Adj.R* 0.13
Xic 0.80
Xir 0.87
Wir 0.02
Obs 125

dellje

szignifikancia szinteket.
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és B~ = 0.12 értékek statisztikailag nem kiilonboznek egymastol.

21. tablazat: A perui REER és az arany vildgpiaci ardnak NARDL mo-

agnosztikai szempontbdl is megfelels eredményeket hoznak. Azaz az R? elfogadhat6 a

17%-o0s becsiilt értékével, mig a korrigdlt verzidja valamivel alacsonyabb (13%).

Ezzel szemben a modell autokorrelacidra €s feltételes heteroszkedaszticitasra is robusz-

tus. A konkrét értékek rendre 0.80 és 0.87, amelyek messze meghaladjék a tradiciondlis

A modell legfontosabb tulajdonsdga azonban, hogy a Wy g hosszi tdvi aszimmetria teszt

értéke 0.02, azaz 5%-on el tudjuk utasitani a nullhipotézist, miszerint a becsiilt 8% = 0.17



RER arfolyamok

A kordbban elemzett Chile utdn Peru Dél-Amerika mdsodik legnagyobb rézkitermeldje.
Az exportbevételek 36%-at kitevs rézpiacot tovabba 16%-o0s részardnnyal koveti az arany-
kitermelésbdl és kivitelbdl szarmazd haszon. Az elemzés részben mindkét nyersanyag
potencialis kointegracids kapcsolatait vizsgaljuk. Minden vizsgalt idGsort Chile-hez ha-
sonldan a vildgvalsdgot kovetGen 2009 janudrjatdl inditunk és az adatok 2019 majusdig

tartanak.

Chile-vel ellentétben a nyersanyagpiaci int€ézményrendszer profitja repatridlds soran kiil-
foldre tdvozik. Kérdés, hogy ebben a formdban az arfolyamrendszerre nehezedik-e akkora
nyomds hogy az a réz vildgpiaci ardval kointegralt legyen és igy tovabb terjedve parcid-
lis holland kort okozzon bizonyos redlarfolyamokban? A nyersrézexport adatait 2000 és
2017 kozott vizsgdlva az éves dtlagos kivitel tekintetében Kina, Japdn és Dél-Korea all
az élen, rendre 38,3%-0s, 17%-0s és 5,57%-0s ardnnyal. Kina térnyerése szembeotls. A
rendelkezésre 4116 OEC statisztikdk alapjan 2000-ben a rézexportnek még csak 22%-a ira-
nyult Kindba, ami 2017-re mar 60%-ra emelkedett. Ezzel parhuzamosan Japédn részardnya

folyamatosan csokkent ugyanebben az id§szakban 24%-r6l, 9,8%-ra.

A rézpiaccal ellentétben az aranyexport nem tavolkelet orientacidju. Az ezredforduld
6ta Svéjc (41,9%), az USA (20,1%) és Kanada (18,2%) vasarolja fel 4tlagosan a legtobb
nemesfémet Perubdl. A piaci dtrendezddés azonban szembetling. 2004-ig Svéjc és az
Egyesiilt Kirdlysdg egymadssal versenyezve importéltdk a perui arany tobb mint 80%-at.
Ez a trend Kanada piaci belépésével és az USA térnyerésével viltozott meg, amikor is az
Egyesiilt Kirdlysag 1ényegében kiszorult a piacrdl és kordbbi részesedése 1ényegében par
széazalékosra csokkent. A legujabb piaci irdnyvonalak 2016 kornyékétdl India és az Egye-
stilt Arab Emirségek belépését mutatjdk. 2017-ben India az aranyexportbdl mar 19,7%-ban
részesiilt, mig az Emirségek perui importja 8,19%-ra rigott. A nevesitett orszagok koziil

viszont csak az USA, Kanada és Svijc idsorait tudjuk vizsgélni a rendelkezésre allé

adatok mennyiségébdl kifolyolag.
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ADF teszt PP teszt

Int. Int. & trend Int. Int. & trend

Réz

CHN 0,44 0,15 0,45 0,4
JPN 0,36 0,59 0,52 0,62
KOR 0,03 0,04 0,21 0,2

COPPER 0,09 0,01 0,25 0,34

Arany

USA 0,3 0,08 0,58 0,78
CAN 0,63 0,05 0,75 0,14
CHE 0,13 0,21 0,04 0,09

GOLD 0,45 0,51 0,43 0,66

22. tablazat: Peru stacionaritdsi tesztjei

A stacionaritdsi tesztek eredményei a 22. tablazatban taldlhatéak. A rézpiachoz kap-
csolodo redlarfolyamok tekintetében a Kina és Japén fizetGeszk6zok egyértelmiien nem
stacionerek. Kina esetében a legszigorubb tesztstatisztika is — ADF tengelymetszettel és
trenddel — 0,15-0s p-értéket mutat, ami meghaladja az 6sszes hagyoményosan hasznalt
szignifikanciaszintet. A perui sol/japan jen redlarfolyam legszigoribb teszteredménye az
ADF teszt tengelymetszettel elldtott specifikdciéja sordn 0,36-os értéket vett fel. Igy kije-

lenthetjiik hogy ez az iddsor is egységgyokot tartalmaz.

A dél-koreai won é€s a réz vilagpiaci dra némiképp mds képet fest. Az ADF teszt-
eredmények alapjan 10%-os szignifikancia szinten mindkét idGsor barmely specifikdcidja
stacionerként azonositja az idGsorokat. (Minden p-érték alacsonyabb 0,1-nél.) Viszont a
PP tesztek ennek szoges ellentétét mutatjak. Mivel legaldbb az egyik idGsornak nem stacio-
nernek kell lennie, hogy kointegrdl6 kapcsolatot taldlhassunk, igy érdemes a robusztusabb
PP tesztek eredményét elfogadni, de a kointegraci6 tesztek eredményét a késSbbiekben

fenntartasokkal kell kezelni.

A tdbldzat aranyexporttal foglalkoz6 alsé panelje esetén szerencsésebb a helyzet. Az
arany vildgpiaci dra minden esetben lényegesen meghaladja a konvenciondlis szignifikan-

cia szinteket, i{gy minden bizonnyal egységgyok folyamat. Ennélfogva ha barmelyik egyéb
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iddsor stacioner, elméletben még kialakulhat kointegraci6 a parok kozott.

Ez azért 1ényeges, mert mind a harom vizsgalt redlarfolyam tesztjei kozott taldlni egy
olyan eredményt, ami 10%-os szignifikancia szinten nem, de 5%-os szinten mdr stacioner
iddsort jelez. Az amerikai dolldr és a kanadai dollar esetében az ADF teszt tengelymet-
szettel és trenddel bovitett verzidja lehet stacioner (p-értékek rendre: 0,08 s 0,05), mig a
svdjci frankndl a PP teszt egyszer(d tengelymetszetes specifikdcidja (p-érték: 0,04). Habar
a szignifikanciaszint megvélasztdsa nem egy egzakt dontés, ha 5%-ban hatdrozzuk meg,
ahogy a szdz feletti elemszdmokndl szokds, akkor csak a perui sol/svdjci frank esetében

fordulhat el6 vegyes kointegracio.

DF Tipus Als6 hatar Fels6 hatar  F-stat.

Réz

CHN 123 Int. & trend 5,59 6,26 3,03
JPN 122 Int. 4,04 4,78 1,45
KOR 123 Int. & trend 5,59 6,26 3,9
Arany

USA 123 Int. 4,04 4,78 5,81
CAN 122 Int. & trend 5,59 6,26 3,54
CHE 123 Int. 4,04 4,78 2,35

23. tablazat: Peru PSS tesztjei

A 23. tablazat Peru {6 réz — és aranypiaci kereskedelmi partnereinek redlarfolyamaira
vonatkozd, a megfeleld nyersanyag vildgpiaci drdval vett kointegracids teszteredményei

talalhatoak.

A legszembetlin6bb eredmény, hogy a PSS aszimmetrikus kointegracio tesztnem képes
kimutatni kointegral6 kapcsolatok jelenlétét a rézpiacon. Ez tehdt azt jelenti, hogy Peru
f6 exportterméke nem okoz sem parcidlis, sem hagyomdnyos értelemben vett holland kort

az orszag gazdasdgaban.

Az aranyexport esetében ez masképpen alakul. A PSS teszt ért€ke az amerikai dolléar
esetében aszimmetrikus kointegriciot jelez, mivel a tesztstatisztika 5,81-os értéke messze
meghaladja a teszt felsd kritikus értékét, ami 4,78. Az eredmények arra mutatnak, hogy

1étezik rejtett kointegracié a perui sol/amerikai dollar és az arany vildgpiaci ara kozott.
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Parameters  Coeff. S.E. t-stat p-value

Hibakorrekcios modell

Const. -0,12 0,03 -3,91 0,00
P -0,11 0,03 -4,1 0,00
o* 0,02 0,01 2,49 0,01
0~ 0,03 0,01 3,14 0,00
Y1 0,2 0,08 2,43 0,02
¢* 0 0,06 -0,22 0,82
@ -0,01 0,06 -0,22 0,82

Aszimmetrikus hosszi tavi paraméterek

B* 0,22 0,05 4,17 0,00
in 0,28 0,07 4,16 0,00

Diagnosztika

R? 0,23

Adj.R? 0,19

Xic 0.21

X5 0,08

Wrr 0,00

Elemszam 123

24. tablazat: A perui sol/amerikai dollar redlarfolyam és az arany vilagpi-

aci &rdnak NARDL modellje

A 24. tablazatban 6sszefoglaljuk a kapcsol6dé6 NARD modell paraméterbecsléseit. A p
hibakorrekcids paraméter értéke -0,11. Valamint az elméletnek megfelelGen szignifikdns
€s negativ, azaz interpretdcionkban jelzi a holland kor jelenlétét. A modell illeszkedése
megfelelS. A hagyomanyos és a korrigalt R? értékei 23 - és 19%, ami megfeleld egy aszim-
metrikus NARDL modell esetén. Minden posztesztimacios teszt értéke 5%-on megfeleld,
tehat a modell nem szenved autokorrelaciotol ( )(?C =0, 21), sem heteroszkedaszticitastol

( /\(%I = 0,08). Ezen feliil a hosszud tdvi aszimmetriateszt - Wyr - p-értéke 0,00. Ez azt
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jelenti, hogy a modell alapjan a le — és felértékelddések eltérGen hatnak a kiigazodasi
folyamatra. Az aszimmetrikus hosszu tavi paraméterbecslések bétdi alapjan egy 1%-o0s
aranyarnovekedés, megkozelitSleg 0,22%-kal erdsiti az arfolyamot, mig egy ugyanilyen
ardnyu aranydrcsokkenés 0,28%-kal rontja. Aszimmetria szempontjdbol osszevetve a glo-
balis REER modellel azt taldljuk, hogy mig ott a Prebisch-Singer tételnek megfelelGen
a pozitiv paraméter értéke volt nagyobb, addig a parcidlis modellnél pont forditva. Erre

az ellentmonddsra nem lehet kdzvetleniil vadlaszt adni a modell alapjdn, igy kénytelenek

vagyunk megvélaszolatlanul hagyni.

Felmeriil a kérdés, hogy mi okozhatja azt a jelenséget, hogy az orszag exportjovedel-
mének harmadét ad6 rézbevételek esetén nem taldlunk kapcsolatot, mig a fele ekkora
volumen( kereskedelmet lefolytatd arany esetén igen. Ennek ugy vélem az lehet az oka,
hogy az arany egy tipikus "menekiil6valuta" és igy a recesszié alatt kialakul6 kereslet-
novekedés hatdsa peruban is érezhetd volt. Az drnovekedés a réznél erdsebb nyomads ald
helyezte a perui sol/amerikai dollar arfolyamat, ami a redl-effektiv drfolyamon keresztiil
is érezhet6vé valt. Ezt a munkahipotézist tdimasztja ald az is, hogy Tanzdnia esetén szintén

képesek voltunk parcidlis hatdsok kimutatdsara India reldciéjaban.
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4.6. Bolivia

4.6.1. Attekintés

2018-ban Bolivia exportbevételeinek 32%-a szarmazott foldgaz-exportbdl. A foldgaz
vildgpiaci drdanak valtozdsa az exportbevételek alakuldsét is nagyban befolyésolta, hiszen
a nyersanyag-szuperciklus konjunkturdlis szakaszanak végén, 2013-ban még a bevételek
47%-at a gazbevételek tették ki és a szénhidrogének kitermelésébdl szarmazott az orszag
GDP-jének 8,7%-a. Nemcsak a bevételek forrdsa, hanem az export-célorszagok kore is
korlatozott: a boliviai gdzkészleteket mindOssze két kereskedelmi partner, Argentina és
Brazilia vasérolja fel, 2018-ban példaul egyiittesen a kindlat 97,6%-at. Mivel Argentina
kozéptavon sajat lelShelyeit fejlesztve Onellatasra torekszik, €s Brazilia Gj cseppfolyds
foldgaz projektjei révén mar nem filigg annyira az importalt gdztol (Gumucio és Medinaceli,

2019), Bolivia szdmdra rendkiviil fontos a felvev&piacok diverzifikacidja.

Bolivia 1985 és 2003 kozott az IMF altal nyujtott hitelek szabta keretek kozott mikodott.
Ebben az idGszakban a szénhidrogén-szektorban liberdlis reformokat hajtottak végre, mivel
a hitelez6k még az édllami szerepvdéllalds kismértékd novelésétdl is elzarkoztak. Ez is
hozzdjarulhatott ahhoz, hogy 2006-ban az egy fére esé GDP alacsonyabb volt, mint 1980-
ban (Arauz et al., 2019).

2005-t61 kezdve 180 fokos fordulat kovetkezett be Bolivia gazdasdgpolitikai hozz4-
allasaban (Macias Vazquez és Garcia-Arias, 2019). Az IMF-fel valé 2006-os szakitds
lehetdvé tette magasabb addk kivetését és a szénhidrogén-szektor dllamositdsanak eldké-
szitését (Kuhn, 2015). 2004 és 2005 kozott bevezették a szénhidrogének kozvetlen adojat
(IDH), amelynek hatdsdra megdupldzddott a szektorbdl szdrmaz6 adé- és jaradékbevétel:
a 2004-es 338 milliérél 2005-re 726 millio USD-re nétt (Aresti, 2016). Az adé beveze-
tése utdn egy évvel a frissen megvalasztott Evo Morales elnok dllamositotta az olaj- és
gazszektort. Ez tovabb novelte az dllam bevételeit az dllami olajtarsasdg, a Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) feltdrasi jogai és kitermeléssel kapcsolatos szer-
z8dései révén. Morales elsd nyolc évében a kormany bevételei 731 millié dollarrél 4,95

milliard dollarra néttek (Arauz et al., 2019).
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A Morales-adminisztracié unortodox gazdasagpolitikaja

Osszességében kijelenthetd, hogy 2006-t61 2019-ig az dllami szerepvallaldst jelentSsen
megnoveld és azt konvenciondlis és unortodox gazdasagpolitikai 1épésekkel kombindld
Morales-adminisztracié eredményei a kétkedGket is meggydzték. Az egy f6re jutd redl-
GDP tobb mint 6tven szazalékkal nétt, ami a latin-amerikai és Karibi-térség dtlaganak
kétszerese. A széles kord szocidlis programoknak kdszonhetGen a gazdasdgi novekedés
jelentGsen visszaszoritotta a szegénységet és a mélyszegénységet. A 2006-os 60%-rdl a
szegénységi rata 2019-re 35%-ra esett, a mélyszegénysé€g 2006-ban mért 37,7%-o0s ardnya
2019-re 15,2%-ra csokkent (Arauz et al., 2019). 2018-ban a lakossdg tobb mint 50%-a
jutott valamilyen kozvetlen készpénztranszferhez a kormanytdl, a Juancito Pinto (kisgyer-
mekes csalddoknak juttatott pénziigyi tdmogatds a gyermekek iskoldztatdsa érdekében),
Juana Azurduy (egészségbiztositassal nem rendelkez$ kismamadknak juttatott pénziigyi
tdmogatds orvosi elldtdsra a gyermekagyi és csecsemdkori haldlozds csokkentése érde-
kében) és Renta Dignidad (hatvanéves kor felett nyujtott 6regségi nyugdij) programok

keretében.

Ugyanakkor nem feledhetjiik, hogy a nyersanyag-szuperciklus konjunkturalis szakasza
2006-tdl 2014-ig egybeesett Morales hatalomra keriilésének elsd nyolc évével. 2015-t61
kedvezdtleniil alakult a f§ exporttermékek vildgpiaci ara, és ez a 2019-ben kezdddott bel-
politikai valsdggal'! egyiitt a koronavirussal egyiitt felszdmolhatja a Morales 4ltal elért
eredményeket. Az aldbbiakban Morales gazdasdgpolitikdjanak a disszertdcié szempontja-

bdl relevans elemeit tekintem at.

A Morales vezette Bolivia makrogazdasagi politikdjanak egyik kevéssé konvenciondlis
dga a monetadris politika volt: a 2010-ben kezdett mennyiségi enyhités, amelynek keretében
a rendelkezésre 4116 pénzkindlatot gy novelték, hogy a Kozponti Bank dllami véllalatok
altal kibocsatott pénzpiaci eszkozoket, illetve kormanykotvényeket vasarolt. Ezen prog-
ram keretében 2018-ra mér a bank mérlegének 44%-4t hazai vagyonelemek tették ki,
amig 2010-ben ez a szdm még csak 12% volt. Annak ellenére, hogy a pénzmennyiséget
jelentGsen novelték, hatékony inflicids célkovetést alkalmaztak, igy nem alakult ki sza-

mottevd inflicié. A Kozponti Bank forrasaibdl az dllami vallalatok belfoldi befektetéseket

ITA vilasztasokat kovetGen Morales kiilféldre menekiilt, és helyét az ellenzéki Jeanine Anez vette at a

2020-ban esedékes 1j valasztasokig.
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eszkozoltek. Habdr ez a stratégia szoges ellentétben all a nyersanyagban gazdag orszdgok
szamdra hagyomdnyosan ajanlott gazdasagpolitikai irdnyvonallal, alkalmazasaval Bolivia

jelentGs sikereket ért el.

A hazai pénziigyi rendszer mérete is jelentGsen megvaltozott a Morales-adminisztracié
éveiben. A kormany szdmtalan intézkedéssel igyekezett elGsegiteni a rendszer de-dollarizécidjat,
és a 2008-as 34Y%-r6l 2019-re 1%-ra sikeriilt leszoritani a kiilonb6z8 pénzintézeteknél
elhelyezett dollarban denominalt betétek ardnyét, mikozben a betétdllomdny ugyanezen
id@szakban évi atlag 14%-kal novekedett. A de-dollarizaciot elGsegits intézkedések kozott
szerepelt a folyamatosan alacsony kamatkornyezet €s a termel$ szektoroknak boliviano-
ban (BOB) nyujtott célzott hitelezési rendszer kialakitdsa is. A hitelfelvételi kedv is nove-

kedett a kedvezs feltételek hatdsara, 2008 6ta éves atlagban 16%-kal.

Ugyanakkor szdmos téren a konvenciondlis receptet kovette Morales: a vezetése alatt
felfuté gdzdrak és a szénhidrogén-szektor dllamositdsa révén megnovekedett dllami be-
vételek jo részét a Kozponti Bank tartalékainak bdvitésére forditotta. A hivatalos ajanlas
értelmében minimum haromhavi import értékének megfeleld tartalékdllomannyal kell ren-
delkeznie egy orszdg kdzponti bankjanak, és a 2015 6ta alacsony gdz-és olajarak ellenére
2019 augusztusdban ennek hdromszorosa, mintegy nyolcmillidrd dolldr 4llt a Kézponti

Bank rendelkezésére Bolividban (Arauz et al., 2019).

2 2

A jelentSs tobbletbevételek azt is lehetdvé tették, hogy a kormény tartdsan rendezze a
fizetési mérleg-adatokat. A kordbbi, volatilis idGszakokkal szemben 2006 és 2018 kozott
atlagosan a GDP 2,7%-val megegyezd mértéki fizetési mérleg tobblete volt Bolividnak,
amelynek toréspontja a 2015-0s csereardny-sokk volt, amikor a szénhidrogének éra az
importtermékekhez viszonyitva kedvezdtleniil alakult. Morales elndkségének els6 nyolc
évében atlagosan a GDP 6,4%-nak megfelel§ tobblet, 2015-t61 a GDP 5,4%-nak meg-
felel6 hiany jellemezte a fizetési mérleget. A hidny finanszirozasit a kordbbi években

felhalmozott tartalékallomény tette lehet6vé.
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A boliviano arfolyamanak alakulasa és az iparositas

Morales tizenharom évét tehdt makrogazdasdgi stabilitds jellemezte, s ezt tiikrozte
a boliviano 4rfolyama is, amelyet de facto az USD-hoz kotottek, €s ahhoz képest egy
2%-os eltérést engedélyez6 sdvban mozoghatott (IMF, 2018). Az arfolyam-volatilitds
kikiiszobolése érdekében tehat a boliviai kormény folyamatos valutapiaci intervenciét

alkalmazott (Luna és Alexander, 2016).

A jelenlegi drfolyam-stabilitdst azonban évtizedek hulldmzé teljesitménye elézte meg,
igy tobb tanulmdny is vizsgdalta, hogy Bolivia gazdasdga a novekvé dllami bevételek és a
szénhidrogén-szektorba draml6 t6ke hatdsdra mutatta-e a felértékelddés jeleit (Cerutti és

Mansilla, 2008; Cerezo Aguirre, 2014).

Cerezo Aguirre 1990 és 2010 kozott vizsgalta a boliviai gazdasig jellemzdit, €s a
holland kor jelenségét négy kiilonbozd tiinetre bontotta: a redlarfolyam felértékel6dése,
mas szektorokhoz viszonyitva lassabb feldolgozdipari novekedés (dezindusztrializacid),
a szolgéltatasok €s drak novekedése, illetve a redl-munkaerdkoltség emelkedése. Eredmé-
nyei alapjan megdllapitotta, hogy a gazdasdgi fundamentumokhoz képest csak 2002-ben
€s 2008-2009-ben volt enyhén feliilértékelt a boliviano, és mindkét esetben a f6bb kereske-
delmi partnerek vagy a vildggazdasag édltalanos valsdgdhoz kapcsolddott a kilengés. Ilyen
rovid id§ alatt nem is tudott érvényesiilni a holland koérra jellemz§ tiinet egyiittes, azaz
Cerezo Aguirre ugy taldlta, hogy a vizsgdlt iddszakban a feldolgozdipar gyorsabban nove-
kedett, mint a tobbi szektor, és az drak és keresetek nem lettek szdmottevGen magasabbak

a magasabb szénhidrogén-drak hatdsara (Cerezo Aguirre, 2014).

Cerrutti és Mansilla a boliviano drfolyaménak 1990 és 2006 kozotti alakuldsat vizsgal-
va jutott ugyanerre a kovetkeztetésre: a boliviano felértékel6dése irdnydba haté nyomas
ellenére az arfolyam meglepden stabil maradt (Guerson, 2015), és a vizsgdlt id6szakban
tobbszor is inkdbb alulértékeltnek tekinthets. A szerzGpdros ezt azzal magyardzza, hogy
az allamhoz 4raml6 bevételek nagy részét a Morales-adminisztracié a Kozponti Bank

tartalékainak novelésére forditotta (Cerutti és Mansilla, 2008).

Hiéba volt stabil a boliviano arfolyama, iparositds szempontjabdl Bolivia nem tudott
jelentSs eredményeket elérni sem a liberdlis gazdasagpolitika, sem Morales hivatali ideje
alatt. 1988 és 2001 kozott a teljes tényezShatékonysdg (total factor productivity) folya-

matosan csokkent, amelynek oka tobbek kozott a forrdsok rossz allokécidja lehetett, de
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strukturdlis problémdk is élltak a hattérben. Ezek felszdmoldsdra tett szdmos javaslatot
Morales, akinek vezetése alatt a tervek szerint az orszag betort volna a petrokémiai iparba,
€s Dél-Amerika energiaellaté kozpontjava valt volna. Annak érdekében, hogy a gz helyi
hasznositdsa irdnydba elmozdulés torténjen, az dllami olaj- és gazvallalat, a YPFB nagy-
értékd befektetésekkel timogatta gaz-elvélasztd és petrolkémiai gydrak 1étesitését, melyek
feladata tragya és mianyag elGallitasa volt (IMF, 2016). A stratégiai befektetések a Nemze-
ti Terv 2025 (Agenda Patridtica 2025) dokumentumban felvdzolt irdnyvonalakat kovetik,
¢és ezek fontos tovabbi része az Ondllosdgra torekvés €élelmiszertermelés terén, illetve a
régids élelmiszeripari exportSr-szerep elérése 2025 végére. Ambicidzus cél a litium-alapi

akkumulator-elGallitas vilagpiaci vezetS szerepének megszerzése (Arauz et al., 2019).

Osszességében Bolivia Botswandhoz és Peruhoz hasonl6 problémdkkal kiizd. A mezd-
gazdasdgi szektorbdl a munkaerd a szolgdltatéiparba dramlik, nem feltétleniil olyan fenn-
tarthaté munkahelyekre, amelyek léte a gazdasagi novekedés dinamikdjahoz kapcsoldédik.
A feldolgozoipar fejlesztésére hatalmas erGforrdsokat forditottak, azonban ezen a téren
attorést egyeldre nem sikertilt elérni. A kezdeti eredményeket kétségessé teszik a tartésan
alacsony gaz - és olajarak, amelyek hatdsdra csokken a Kozponti Bank tartalékdlloméanya
és évek ota jelentds fizetési mérleg hidnnyal kiizd az orszadg. Morales tavalyi elmozditdsa
Ota tovabba bizonytalannd valt a kordbban kovetkezetes diverzifikdcidra torekvési stratégia
is.

Ugyanakkor Bolivia gazfiiggdsége akkor csokkenthetd hosszu tdvon, ha az alacsonyabb
termelékenységili mezGgazdasdgi szektorbol nemcesak a belfoldi igényeket kiszolgél6 szol-
géltato szektorba, hanem az exportra termeld feldolgozéiparba is el tud mozdulni a mun-

kaeré6.
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4.6.2. Elemzés

REER arfolyamok

Bolivia esetén, ahogy azt a 4.6. dbra is mutatja harom nyersanyagid§sor hatdsat kell
vizsgélni a redl-effektiv drfolyamra. A nyersanyagiddsorok érdekessége, hogy mindegyik
mds-mds mintdzatot ir le a vizsgélt idShorizonton, mig a boliviano REER arfolyamaban

egy enyhe novekvé trendet figyelhetiink meg.
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4.6. abra: Bolivia REER és nyersanyagér idGsorai

A statisztikai tesztek 27-es sorszdmu tdbldzata aldtimasztja a REER-el kapcsolatos
hipotézisiinket. Az ADF é&s a PP teszt trendaugmentacidval becsiilt verzidja is alacsonyabb
p-értékekkel rendelkezik, mint az egyszeri tengelymetszetes parjaik. (Ezek rendre 0.28 és

0.65.)

A kiilonb6z48 nyersanyagok esetében a PP tesztek egységesen képtelenek elutasitani az
egységgyokfolyamat nullhipotézisét. Az ADF tesz esetében is csak a cinknél meriilhet
fel kétség, mivel a tengelymetszetes specifikdcié 1%-on hatdreset, mig a trenddel bdvitett
verzié 5%-on. Mivel igy maximum a cink esetében lehet vegyes kointegracio €s ez sem
jelent problémat igy mindhdrom nyersanyaggal kiszamoljuk a reédl-effektiv arfolyam PSS

statisztikait.
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ADF teszt PP teszt

Iddsor Int. Int. & trend Int. Int. & trend
REER 0.94 0.28 0.94 0.65
GOLD 0.27 0.51 0.32 0.67
ZINC 0.01 0.05 0.15 0.29
GAS 0.41 0.55 0.47 0.78
PSS teszt Tipus Also hatar  Felsé hatar F-stat.
REER - GOLD Int. & trend 2.38 3.45 5.64
REER - ZINC  Int. & trend 2.38 3.45 4.8
REER - GAS Int. & trend 2.38 3.45 5

25. tablazat: Bolivia REER idGsorainak statisztikai tesztjei

Az eredmények alapjan az arany (5.64), a cink (4.8) é€s a PB gdz (5) F-statisztikai is

/////

az 4.6. abra alapjin a nyersanyagiddsorok jelentdsen eltérnek, igy gyands hogy a teszt

hamis pozitiv taldlatokat is eredményezhetett.

Modell o p-érték Wir )(?C )(f,

GOLD -0.07 0.01 0.03 097 0.99
ZINC  -0.003 026 0.74 0.88 0.89
GAS -0.01 030 0.77 0.61 0.99

2oy

26. tablazat: Bolivia modelljeinek egyszerusitett tdbldzata

Ebbdl az okbdl kifolydlag lebecsiiltem mindhdrom modellt, de azoknak csak a egysze-
rlisitett kimutatdsat adom kozre a 26. tabldzatban. A modellek posztesztimédcids autokor-
relacié és ARCH teszjeinek p-értékei meghaladjak az 0sszes hagyomdnyos szignifikancia
szintet, igy a p paraméterbecslésének sztenderd hibdjét torzitatlannak tekinthetjiik. Tehat
a kiszdmitott szignifinakcidk helyesek. Ezek alapjan csupdn az arany p paramétere negativ
szignifikdns és csak ebben az esetben 1étezik kointegracid. A cink és a PB gdz modelljei
hamis pozitiv eredményt produkéltak. Ez az eredmény a Perundl mar kordabban felvetett

menedékvaluta hipotézist latszik erdsiteni.
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Paraméter Koeff. S.E. t-stat. p-érték

Hibakorrekcios modell

Const. 034 0.13 2.61 0.01%**
P -0.07 0.03 -2.66 0.01%**
o* 0.03 001 241 0.02%*
0 -0.03 0.02 -1.71 0.09
Y1 041 0.09 472 0.01%**
ot 0.03 0.04 0.59 0.56
@ 0.02 0.06 0.39 0.70

Trend -0.01 0.01 -1.62 0.11

Aszimmetrikus hossza

tava paraméterek

B 041 0.5 266 0.01%%*

B~ 049 018 -2.67 0.01%%*
Diagnosztika

R? 0.26

Adj.R? 0.21

Xic 0,97

Xi 0,99

Wir 0,13

Obs 125

27. tablazat: A boliviai REER és az arany vildgpiaci drdnak NARDL mo-
dellje

A 27.tablazat 6sszegzi a j6 modell eredményeit. A kordbban leirtakat kiegészitendé meg
kell jegyezni, hogy a modell tobbszords determindcios egylitthatdja a kordbbi modellekhez
képest magas, 26%. Annak korrigalt értéke is 21%, amivel az egyik legjobban illeszkedd
modell a disszertdciéban. A korrekci6 sebessége periddusonként 7% és bar a hosszu tava

béta paraméterek szignifikdnsak, nem aszimmetrikusak (Wyg = 0.13).
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RER arfolyamok

Bolivia esetében a PB géz, a cink és az arany nyersanyagexportjanak redlarfolyamokra
gyakorolt hatdsat érdemes vizsgédlni. A hdrom termék koziil a PB géz a legdomindnsabb,
amely atlagosan az orszag exportszerkezetének harmadat adja. A cink és az arany a maguk
17 —és 13%-aval viszont szintén okozhatjak a holland kor kialakulasat. Chilével és Peruval
ellentétben Bolivia nem engedett teret a magénbefektetéseknek a vizsgalt idGszakban, igy

érdekes ellenpontja lehet a mar kordbban megismert rendszereknek.

Technikailag a gaz és a cink esetén 2009-t6] futtatjuk a modelleket, mert akkortdl
mikodott megfelelden a dollar drfolyamdanak kovetése. Az aranynél az Egyesiilt Allamokat
nézziik 2009-t81 és bar Svdjc 2008 és 2013 kozott jelentSs szerepld volt, az idGsor rovidsége
miatt nem vizsgaljuk. Fontos tény, hogy Argentina az IFS-en beliil — és tigy éltaldban sem
- kozli a havi inflacids adatait igy nem lehet kiszamolni a vonatkozé redlarfolyamokat.

Ebbdl fakaddan errdl a kereskedelmi kapcsolatrél nem tudunk megdallapitdsokat tenni.

Nyersanyagonként a kovetkezG OEC statisztikdk alapjan tortént a minta kivalasztisa.
A BP gazpiacon 2000 és 2017 kozott Brazilia dtlagosan a Boliviai foldgaz 80,6%-at
importdlta, mig Argentina 18,4%-ot. Az atlagon azonban kissé csalnak, mivel a vélsag
el6tt Brazilia szinte kizarélagos importdr volt. A rendelkezésre all6 adatok alapjén az
argentin térnyelés 2017-re az Osszexport 46%-ig felfutott és Brazilia ugyanekkor 52%-ot

vasarolt fel az adott évi kivitelbdl.

A cinkpiac Peru rézpiacahoz hasonldan tavolkelet orientacioju, ahol Japan és Dél-Korea
versenyez egymadssal a rendelkezésre dll6 erSforrasokért. Az eredetileg domindns Japan
2007 utan szorult hattérbe Dél-Korea mellett. 2017-re a Bolividbdl importalt cink tekinte-
tében piaci erejlik kiegyensulyozddott. A hivatkozott évben Japan 29%-ot, mig Dél-Korea
23%-ot tett ki az dsszes cinkexporton beliil. Tovabbi fejlemény, hogy a verseny kiélezd-
désével parhuzamosan Kina és Ausztrilia is vevSként jelent meg a Boliviai gazdasdgban.
A rendelkezésiinkre all6 utolsé évben Kina 12%-ot, Ausztrdlia pedig 8,7%-ot importalt
cinkbdl. Ha 4tlagokban gondolkodunk, akkor az ezredforduld 6ta éves szinten dtlagosan
Japéan 27,7 Dél-Korea 16,8%-ot véasdrolt fel, igy Kindval egyiitt ezeket az orszdgokat

fogjuk gbresé ald venni.

Az arany tekintetében Svdjc 2013-ig 1ényegében egyediili felvdsarldja volt a boliviai

aranykitermelésnek. (A 2006-o0s és 2007-es években példdul az 6sszes export 99 és 98%-a
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iranyultide.) A kapcsolat viszont nem elemezhetd, mivel 2013-at kovetSen a kereskedelem

lényegében megszint.

Az USA 2008-tdl fokozatosan vette at a vezetd felvasarl6 szerepét. 2012 és 2016 kdzott

33%-r6l 65%-ra ndtt az aranyexport részarany, de voltak olyan évek amikor az Osszes

arany 98%-a az USA-ba keriilt (2014). A legut6bbi id6kben azonban az Egyesiilt Allamok

hegemonidja is megtorni latszik ezen a piacon. 2015-t8l India is a felvasarlok kozé csat-

lakozott. 2017-ben az 0sszes exportalt arany 53%-a keriilt Indidba. A kapcsolat azonban

jelenleg még nem elemezhetd, mert til rovid a rendelkezésre 4116 idGintervallum.

ADF teszt PP teszt
Int. Int. & trend Int. Int. & trend

Arany

USA 0,99 0,99 0,99 0,99
GOLD 0,45 0,51 0,43 0,66
Cink

JPN 0,99 0,99 0,99 0,99
KOR 0,96 0,95 0,98 0,98
CHN 0,99 0,99 0,99 0,99
ZINC 045 0,51 0,43 0,66
PB gaz

BRA 0,98 0,99 0,99 0,99
GAS 0,48 0,53 0,48 0,76

28. tablazat: Bolivia stacionaritdsi tesztjei

A 28. tdblédzat tartalmazza Bolivia stacionaritdsi tesztjeit. A szdmitdsok alapjan egy-

értelmien kijelenthetd, hogy minden nyersanyag esetén, minden redldrfolyam barmelyik

tesztjének, tetszGlegesen vdlasztott specifikdcidja egységgyokfolyamatot jelez, azaz nem

stacioner és igy a kointegracio tesztelésére tokéletesen alkalmas.
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DF Tipus Alsé hatar Felsd hatar F-stat.

Arany

USA 123 Int. & trend 5,59 6,26 6,14
Cink

JPN 123 Int. & trend 5,59 6,26 4,98
KOR 123 Int. & trend 5,59 6,26 4,16
CHN 123  Int. & trend 5,59 6,26 4,95
PB gaz

BRA 123  Int. & trend 5,59 6,26 3,67

29. tablazat: Bolivia PSS tesztjei

A 29. tablazat PSS teszteredményeli is a stacionaritési tesztekhez hasonlo egyértelmi
eredményt adnak a gdzolaj és a cink tekintetében. Egyik redlarfolyam sem tekinthetd koin-
tegraltnak a vonatkoz6 nyersanyag vildgpiaci ardval. Rdaddsul a boliviai boliviano/brazil
real redlarfolyama produkélja az 0sszes szamitds koziil a legalacsonyabb tesztstatisztikat
annak 3,67-os értékével ami messze elmarad a tengelymetszettel és trenddel specifikélt

teszt 5,59-os kritikus értéke alatt.

Egyediil az aranypiacon lathat6 lehetséges parcidlis kapcsolat. Az USA id§sora az in-
konkluziv tartomdnyba esik, ahol a teszt képtelen teljes bizonyossdggal azonositani a
sztochasztikus kapcsolatot. A tesztstatisztika 6,14-os értéke azonban nagyon kozel esik a
felsé kritikus tartomdanyt hatdrold 6,26-os értékhez. A globdlis REER-en alapulé modell
azért is azonosithatta jobban a hatdst, mivel az aranypiaci modelliink nem képes figyelem-
be venni az elmult évek dinamik4djat. A 2015 6ta piacra lapett India és Emiratusok hatasa
beéplilhet a REER-be, de nem egy sima redlarfolyamba. Ezzel parhuzamosan Svéjc tulaj-
donképpeni kilépése a piacrdl is ldthatatlan marad a parcidlis modell szdmdra. Mindent
osszevetve ugy tlnik, hogy az aranyexport Tanzdnia €s Peru utdn Bolividra is hatdssal van.
Roviden az aranykitermelés és export miatt Bolividt enyhe formaban, de érinti a holland
kor (els6 kutatdsi kérdés), de ebben az esetben a globdlis modell nemhogy elfedi, ha-
nem inkdbb felfedi (masodik kutatasi kérdés) az aszimmetrikus hatast (harmadik kutatasi

kérdés).
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5 Osszefoglalas

z9

Disszertaciom zaréfejezete két szekcidra oszthatd. Az elsd, ,, Konklizio” alfejezet min-
denekeldtt keretbe foglalja az empirikus eredményeket é€s komparativ médon 6sszehason-
lithat6va teszi az individudlis becslések eredményeit. Ebben a szekcidban a bevezetésben
megfogalmazott kutatdsi kérdések sorrendjében haladok, és tételesen védlaszt adok azok-
ra. Sziikség esetén egyéb adatokat is bevonok az elemzésbe €s reflektdlok az id6kozben
felmeriilt problémdkra. A fejezet ,, Osszegzés” része pedig tomdr formaban ismerteti a

disszertaciot a problémafelvetéstdl a kutatdsi kérdésekre adott vdlaszokig.

5.1. Konklazio

Doktori értekezésemben négy kutatdsi kérdést tettem fel, melyeket a kovetkez6kben a

4. fejezetben bemutatott modellbecslések alapjan megvalaszolok.

5.1.1. Kimutathaté-e parcialis holland kér az elemzett orszagok

arfolyamrendszerében?

Parcidlis holland kérnak neveztem azokat a statisztikai értelemben vett kointegrdld
kapcsolatokat, amelyek egy orszagpar redlarfolyamai és az exportdl6 orszag f6 exportter-

mékének vildgpiaci redldrai kozott alakulnak ki.
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A 30. tablazat foglalja Ossze a disszertdcié sordn vizsgalt kapcsolatokat. A tdbldzat
madsodik €s harmadik oszlopai mutatjdk be, hogy azokbdl a kapcsolatokbdl, amelyek
potencidlisan parcidlis holland kor jeleit mutathatjdk, hdny alkalommal sikeriilt kimutatni
a kointegral6 kapcsolatot. A negyedik, ,,Ardny” oszlop jelenti az el6z6 kett6bdl szamolt
szazalékos értéket. Az utols6 két oszlop az azonositott parcidlis holland kér kapcsolatok
volumenének értelmezéséhez jarul hozza. A ,, Nyersanyag(ok) exportaranya (%)” oszlop
az adott nyersanyag Osszexporton beliili ardnyat mutatja. Ahol tobb nyersanyag is volt, ott
zargjelben taldlhatdak a részletek. Az utolsé oszlop az értekezésemben hasznalt elérhets
OEC statisztikdk alapjan mutatja be, hogy a sztik keresztmetszetet' képz6 2012 és 2017

kozotti idGszakban dtlagosan mekkora hdnyadat exportéltdk a nyersanyagnak azokba az

orszagokba ahol statisztikailag szignifikdns kointegrédl6 kapcsolatot taldltunk.

Az afrikai sikertorténetnek tartott Botswana esetében meglepé mdédon két kapcsolatot is
taldltunk Namibia és Dé€l-Afrika relacidjdban. Az orszag exportjanak 93%-at kitevs gyé-
mantkivitel igy 1ényegében erds parciélis holland kér hatdsokat mutat. Sajndlatos médon
az OEC statisztikdkban nincs megadva a két partnerorszdgba draml6é gyémant szazalékos
megoszldsa, de a WITS adatbazis sordn kordbban mér bemutattuk, hogy Botswana ebbdl
a két orszagbdl importélja behozatalanak hairomnegyedét. Fontos tovdbba kiemelni, hogy
a partnerorszdgok a SACU Ovezet tagjai és igy megerdsitenek benniinket abban, hogy a

NARDL modell nem véletlenszertien azonositotta be a parcidlis holland kort.

Tanzdnia esetén a vizsgdlat vegyes eredményeket hozott. A hdrom vizsgalt kereskedelmi
kapcsolatbdl kizdrdlag India vonatkozasdban fedeztiink fel kointegracidt, ami a masodik

legnagyobb exportdesztindcié az orszag aranypiacén.

Chile és Bolivia a szdmitdsok alapjdn mentes a parcidlis holland kortdl, bar Bolivia és
az Egyesiilt Allamok tekintetében a REER modell alapjan lehet statisztikai kapcsolat. A
két orszdg makropolitikdjat figyelembe véve ez az eredmény megfelel a vartnak. Chile
esetében a strukturdlis fiskdlis tobblet szabdly okozhatja, hogy az orszdg nem mutatja
a holland kor jeleit, mig Bolividndl nagy valdészintséggel a jegybank feltSkésitése és
altalanossdgban a kontraciklikus monetéris politika vezet azonos eredményre. Mindent

Osszevetve Chile esetében az eredmények megfelelnek a tudomanyos kozmegegyezésnek.

'A sziik keresztmetszetet Tanzania Indidba iranyuld aranykereskedelme adja. Mivel ez az idszak
minden orszdg, minden kereskedelmi partnerére rendelkezésre 4ll, igy megfeleld id§szak lehet az 6sszeha-

sonlitasra.
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Végezetiil Peruban az 6sszexport 16%-at kitevd aranypiacon taldltunk egy kointergdld
kapcsolatot az USA reldcidjdban, amely egy az tigynevezett gazdasagpolitikai neutralitds
elvét kovets orszdag esetében elSfordulhat. Az eredmény annyiban vdratlan, hogy hidba
Peru a legnagyobb aranyexportdr Dél-Amerikdban, rézkivitele még igy is a dupldjat teszi
ki aranykivitelének értékben és igy ott hamarabb varnank a parcidlis holland kér megje-

lenését.

Az 0Osszes kapcsolatot attekintve ugy gondolom, hogy a kapott eredmények jol ér-
telmezhetSek az adott kontextusban €s a kutatdsi kérdésre igenl$ vdlaszt kell adni. Az
alkalmazott aszimmetrikus kointegraci6 segitségével a parcidlis hatdsokat azonositani le-
het €s az esetek tobbségében olyan eredményt kapunk, amit a nemzetkozi szakirodalom is

alatamaszt.

5.1.2. EImossa-e a REER-el szamolt globalis modell a RER-el szamolt

parcialis hatasokat?

Feltételeztem, hogy a redl-effektiv arfolyamok nem reagdlnak olyan j6l a domindns
exportalt nyersanyagok vilagpiaci drdra, mint a f6 kereskedelmi partnerek kozotti redldrfo-
lyamok, mivel a RER kapcsolatok latszélag sokkal kozvetlenebb 0sszefiiggéseket irnak le.
Misképpen, ha egy kereskedelmi partner megnoveli behozatalat az adott nyersanyagbol,
akkor a két orszag fizetSeszkoze kozotti drfolyam nagyobb mértékben fog megvaltozni,
mint maga a suilyozdson alapul6 redl-effektiv drfolyam, ami minden id&szakban fiiggvénye
a tobbi orszdggal folytatott kereskedelemnek is. Ezeket figyelembe véve az ,.elmossa”
kifejezés azt jelenti, hogy a globdlis REER-en futtatott modell nem jelez kointegréaciot és

igy holland koért, mig a parcidlis RER ezt megteszi.

A tovédbbiakban a 31. tabl4zatban feltiintetett adatokat is felhaszndlom 4llitdsaim igazo-

lasahoz.
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A szadmitdsok sordn harom alesetet tudtam elkiiloniteni. Az els6 csoport alapjan ,,nem
lehet valaszt adni a kérdésre”. Ez Tanzéaniat és Chilét foglalja magdba. Tanzdnia esetében
sajnos nem lehet REER-en futtatott NARDL modelleket becsiilni, mivel a Bruegel Institute
nem kozli az orszdg havi redl-effektiv drfolyamait. Chile esetében pedig azért nem volt
lehet§ség a vizsgdlddasra, mivel az orszag sem globdlis, sem parcidlis szinten nem mutatja

jelét a holland koérnak.

A masodik aleset, amikor a REER ,,nem mossa el” a parcidlis hatdsokat. Ezzel a hely-
zettel taldlkozunk Angola, Peru és Bolivia esetén. Angola modellezése sordn a globdlis
REER modell és a Kindval szamolt parcidlis RER modell nagyon hasonlé eredményt
adnak. Mindkét modell kointegraciot jelez. A konvergencia paraméterek értéke és szig-
nifikancidja megegyezik, mig a REER modell a fiiggd valtoz6 ingadozédsinak 18, addig
a RER 17%-4t magyardzza meg. A hasonldsdg oka nagy valészindséggel, hogy Kina az
angolai kéolaj legnagyobb felvdsarldja. A kivélasztott 2012 és 2017 kozotti idGszakban az
0sszes kdolajexport tobb mint fele irdnyult a tdvol-keleti orszdgba és igy a volumen hatasa

miatt a REER-ben is latszddnia kellett a valtozasnak.

Peru esetén a kapcsolat kimutathat6 a globdlis és az USA esetén a parcidlis viszonylatban
is. A modellek konvergenciaparaméterének becslései megkozelitSleg azonosak, mig az
illeszkedés tekintetében a parcidlis modell jobban teljesit. (A REER modell R?- 17%, mig
a RER modellé 23%.)

Bolivia esetén tovdbba nem hogy nem mossa el a parcidlis hatdst, hanem lényegében
csak ezen keresztiil azonosithaté az USA-val kialakult parcidlis holland koér. A globdlis
REER modellben szignifikdns p paramétert becsiiltiink, de egy kereskedelmi péarnal se
tudtunk a PSS teszt fels6 kritikus tartomanyat meghaladé tesztstatisztikat elGallitani. Az
aranydrak és a dollar redlarfolyama kozott a szamitds azonban 6,14-o0s értéket adott, ami
alig marad el a felsd kritikus érték 6,26-at6l. Mivel 2012 és 2017 kozott az USA dtlagosan
az Osszes aranyexport 66%-at vasdrolta fel és a soron kovetkezd India is minddssze 16%-ot,

igy biztosak lehetiink benne, hogy 1étezik globdlis és parcidlis holland kér is Bolividban

az aranypiacon.

A harmadik aleset, amikor a globdlis modell ,,elmossa” a parcidlis hatdsokat. Ezt a
jelenséget csak Botswana esetén tapasztaltam. A globdlis modell PSS tesztjének 2,06-0s

értéke elmarad a 2,38-0s alsé kritikus értéktdl, viszont a redlarfolyamos modellekben Na-
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mibia és Dél-Afrika tesztstatisztikdi is meghaladjdk a felsd kritikus értéket €s koitegraciot

jeleznek. (A kritikus érték 3,23, mig az F-statisztikdk rendre 11,86 és 3,24.)

Osszefoglalva a tapasztaltakat, a négy vizsgalhat6 orszdgkapcsolatbél csak egyben ta-
laltam 0sszemosé hatdsokat, igy gy gondolom, hogy ahol reél-effektiv arfolyamon kimu-
tathat6 a holland kor, ott redlarfolyamokon is azonosithat6 a parcidlis hatds. Ezek alapjan
a RER modellek a REER modellek finomhangoldsara haszndlhatéak és igy kozpolitikai

relevanciaval birnak.

5.1.3. Amennyiben egy kereskedelmi kapcsolat parcialis holland
korral sujtott, kimutathaté-e hogy a kapcsolat aszimmetrikus is

egyben?

Empirikusan megfigyelhet§ a nyersanyagexportdl6 orszdgok hosszui tavi cserearany-
romldsa a feldolgozott javakat termeld orszdgokkal szemben. Az ugynevezett Prebisch-
Singer tétel (Prebisch, 1950; Singer, 1950) alapjan feltételezhets, hogy amennyiben az
egyforma valészindséggel ismétl6dd, azonos nagysagu pozitiv €s negativ arsokkok aszim-
metrikusak, akkor az dltalam hasznélt mdédszertan képes kapcsolatba allitani a holland kor

jelenségét a csereardnyromlassal.

A becslések alapjan ugy tiinik, hogy az aszimmetria nem jellemzi a kialakult parcidlis
holland kért. A mar kordbban hivatkozott 31. tdblazat utolsé oszlopa tételesen felsorolja
az Osszes azonositott kointegral6 kapcsolatot tartalmazé modell Wi g hosszu tava aszim-
metria tesztjének eredményét. Ezek azt mutatjdk, hogy Perut leszdmitva egyik modellben
sem tudjuk elutasitani a nullhipotézist miszerint a 8* és 8~ hosszd tavd paraméterek szim-
metrikusak, és csak a statisztikai ingadozdsnak koszonhetéen kiilonboznek egymastol. (A
gyakorlatban ez azt jelenti, hogy az Osszes kiszdmitott p-érték nagyobb a hagyomdnyos

0,1, 0,05 illetve 0,01 szignifikancia szinteknél.)

Peru esete kiilonleges mivel a redl-effektiv drfolyam és a perui sol/amerikai dolldr
redlarfolyampar modellben is el tudtuk utasitani a nullhipotézist 1%-os szignifikancia
szinten. A probléma azonban az, hogy mig a REER modellben 8* = 0,17 nagyobb
B~ = 0,12-nél, azaz az eredmény a Prebisch-Singer tételnek megfeleld, addig a RER

modellben a reldcié pont forditott: g+ = 0,22 < B~ = 0,28! A jelenség mogott az
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allhat, hogy a vizsgalt idGszakban Peru exportdesztinécidi teljesen atrendezédtek. Mig a
valsdg utdn Svdjc az Osszexport kozel 58,6%-at vasarolta fel, addig 2017-re ez 33,2%-
ra csOkkent. Ugyanilyen esés figyelhet6 meg Kanada esetén 26%-r6l 7,7%-ra. Ekdzben
az Bgyesiilt Allamok 12,9%-r6l 25%-ra novelte részesedését. A parcidlis modell csak
az utébbi hatdst képes figyelembe venni. Ezért fordulhat eld, hogy paraméterbecslése az

elmélettel ellentétes.

Akarhogy is nézziik, a megvizsgalt kapcsolatok esetén csak Perundl taldlunk aszim-
metriat és igy feltételezhetjiik, hogy éltaldnossagban a parcialis holland kér kapcsolatok

szimmetrikusak.

5.1.4. Milyen tényezG6k befolyasoljak a holland kor sulyossagat?

Az 0sszes feltett kutatdsi kérdés koziil ez a legnehezebben megvalaszolhaté. Eddig
azt mdr lathattuk, hogy az alkalmazott NARDL modellek az aszimmetrikus kointergacié
tesztelésének segitségével redl-effektiv és redlarfolyamok esetén is képesek azonositani a
globdlis - és parcidlis holland kort. S6t az is fontos kutatdsi eredmény, hogy jellemz&en
nincs 0sszemosé hatds a REER modellekben és igy a redlarfolyamon futtatott regresszi-
6k lényegében pontositjdk a globdlis modellek becslését azaltal, hogy meghatirozzdk a

holland kort okozoé kereskedelmi relacidkat.

Kérdés viszont hogy mi okozza, illetve mi stlyosbitja a kialakul6 kapcsolatokat? Koréb-
ban megallapitottuk, hogy a parcidlis holland kor silyossdgét a p konvergenciaparaméter
értékével lehet megfeleltetni. A p egy —1 és 0 kozé es6 szam, amely azt mutatja, hogy a két
1ddsor kozos egyenstlyatdl valo eltérések milyen gyorsan sziinnek meg. Minél kozelebb
van értéke —1-hez, anndl gyorsabb a kiigazodds, azaz anndl sulyosabb a parcidlis holland

kor.

Harom aspektusbdl kozelitem meg a problémat. Els§ korben kizarélag kereskedelmi
kérdésként probalok osszefliggéseket taldlni az 31. tdblazat alapjan. Utana a politikai, intéz-
ményi faktorokat veszek figyelembe a Worldwide Governance Indicators (WGI) adatbazis
segitségével. Végezetiil gazdasdgpolitikai szemszogbdl vizsgdlom a lehetséges magyara-

zatokat.
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Lehetséges kereskedelmi magyarazatok

A 31. tablazat tartalmazza az azonositott hat kointegral6 kapcsolat konvergenciapara-
métereinek szamitott értékeit. Ezeket az értékeket fogom parhuzamba dllitani az export-

struktara adataival.

Ugy vélem, hogy kizarélag a kereskedelmi adatok segitségével nem azonosithaték a
holland koér okai, ugyanis a becsiilt paraméter értékek nem mozognak szisztematikusan

egyiitt egy kereskedelmi adattal sem.

Példaul feltehetjiik, hogy ahol a nyersanyagexport ardnya magas, ott a konvergencia-
paraméter értéke is kiugro lesz. Viszont Botswana két kapcsolatit és Angolét Osszevetve
nem ez a kép rajzolodik ki elSttiink. A Botswana — Namibia pér esetén p = —0.28 93%-0s
exportardny mellett, mig Angoldban az exportardny a maga 88%-4val alig marad el, még-
is a Kindval kialakul6 kapcsolat konvergencia paramétere mindossze -0.05. Ugyanilyen
latvanyos ellentmonddsra jutunk ha a kozel azonos p értékd Botswana — Dél-Afrika és
Peru — USA parokat hasonlitjuk 6ssze, ahol a nyersanyag exportardnyai rendre 93 és 16%,
tehat sz€lsdségesen nagy a kiilonbség kozottiik. Szintén nem taldlunk semmi szisztema-
tikus egylittmozgast ha a konvergenciaparamétereket a célorszdgba exportalt nyersanyag
ardnyéaval vetjiik 0ssze. A hasonl6 p értékekkel rendelkezd Angola — Kina és Tanzdnia —

India parokndl a célorszagba exportdlt nyersanyag részardnyai rendre 88 és 29%.

s

Ami viszont feltling, hogy a nyersanyagok koziil az arany sok esetben okoz parcidlis
holland kért. Ezt a jelenséget megfigyelhetjiik Tanzdnia, Peru és Bolivia® esetén is. Ugy
vélem, hogy ez a nyersanyag természetének tudhat6 be, ugyanis az aranyvasarlds minden
valsdg sordn, mint biztonsigos, és emiatt népszerd befektetés szokott megjelenni. Mivel
az idGsoraink ebben a hdrom orszdgban 2009-el kezdddtek, igy a recesszio hatdsat vélem
felfedezni a hattérben. Ezt tovdbbgondolva a nemzetkozi kereslet dllhat az olajexportdl6

orszdgokban kialakul6 holland kér mogott is.

2Az érvelést, miszerint a globalis mellett parcialis holland kér is kifejti hatdsat az orszdgban last a

Bolivia orszagtanulmanynal.
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Lehetséges politikai és intézményi faktorok

A politikai és intézményi faktorok vizsgédlatakor a szakirodalomban alkalmazott (Isham
et al., 2005), a Vildgbank 4ltal fenntartott WGI adatbdzist haszndltam. A 32. tdbldzat

0sszegzi a holland kor szempontjabdl legfontosabb mutatdkat.

Ezek korményzas hatékonysdga (government effectiveness), szabédlyozas mindsége (re-
gulatory quality), jogrend uralma (rule of law) és a korrupcié feletti kontroll (control
of corruption). Mindegyik valtozéndl a 2009 és 2019 kozotti atlagos percentilis értékek
atlagéval szdmoltam. Az idGszak kivalasztdsa sordn a rendelkezésre 4ll6 elmult tiz évet
vélasztottam. Ezt két dolog motivalta. Egyrészt az intézmények lassan valtoznak, igy tiz
év sordn nem lehetnek az adatsorban nagy ugrdsok. Masrészt a legtobb idSsor ezt az
idGszakot dolgozza fel €s igy majdnem tokéletes a lefedettség. A numerikus értékek egy 0
és 100 kozotti skdlan azt mutatjdk meg, hogy a kivélasztott idGszakban atlagosan a vildg
Osszes orszdga koziil sorrendben az adott valtozé mentén hdny szdzalékukndl foglal el
jobb helyet a vizsgdlt dllam. Tehat példaul 2009 és 2019 kozott Chile dtlagosan a Fold

0sszes orszdganak 90,2%-andl jobb értékkel rendelkezett a szabadlyozas mindségében.

Az adatokat megvizsgalva a politikai €s intézményi valtozok tekintetében sem taldlunk
szembeotld magyardzatot arra vonatkozdan, hogy mi okozhatja hogy egyes orszagok

jobban szenvednek a parcidlis holland kértdl, mig masok kevésbé.

Jellemzd, hogy azok az orszagok amelyek jol szerepelnek az egyik mutatoban, kiemel-
kedGek a tobbiben is. Ez azt jelenti, hogyha egy orszdg intézményrendszerének egésze jo,
¢s az alapjan sorrendbe allitjuk Sket, akkor a kiilonboz§ valtozok mentén is hasonld lesz a
sorrend. A sz6r6dds hidnya igy megneheziti a konklizié levondsit. Minddssze annyi 14t-
szik biztosnak hogy a dél-amerikai intézmények dtlagosan valamelyest jobban teljesitenek

(Council on Foreign Relations, 2020).

Erdemes az outlier eseteket parhuzamba 4llitani. Chile és Botswana j6 példdk erre.
Mindkét orszdg magas intézményi véltoz6 értékekkel rendelkezik, mégis mig Botswana
parcidlis holland kortdl sujtott, addig Chile nem. Rdadasul Botswana p értékei abszolut
értékben a legnagyobbak az 0sszes orszag kozott. A fennmarad6 dllamok pedig jellemz&en
Botswandnal sokkal rosszabb dtlagos percentilis érékekkel rendelkeznek gy, hogy kdzben
p paramétereik atlagosan felét/6todét érik el. Ez a jelenség teljesen szembe megy azzal,

amit az elmélet alapjan varunk.
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Lehetséges gazdasagpolitikai tényezék

Mivel sem a tiszta kereskedelmi mutatdk, sem a nyers intézményi mérészdmok nem
nyyjtottak segitséget a parcidlis holland kor kialakuldsdnak megértésében, igy a tovabbi-
akban az esettanulmanyok sordn bemutatott gazdasagpolitikai megolddsokat ismertetem

komparativ médon.

Az IMF ajanldsara Botswandban 1972 6ta 1étezik valamilyen formédban szuverén va-
gyonalap (IMF, 2012), amely jelenleg Pula alap néven tobb mint 5 millidrd dolldros
portfélioval rendelkezik (SWFI, 2020) és alkalmas a koltségvetésen keletkezett deficit
ideiglenes potldsdra. Viszont felmeriil a kérdés, hogyha Botswana a nemzetkdzi szerveze-
tek ajanldsait tobbnyire koveti, akkor miért alakulhatott ki két legfontosabb kereskedelmi
kapcsolatdban is parcidlis holland kér? Ennek oka nagy valészintiséggel a SACU (South
Africa Customs Union) jelenléte, amely kialakitott egy Dél-Afrika kozpontd vambevétel

fliggdséget és igy konzervélta a problémat (Grynberg és Motswapong, 2012).

Angola esete ennél joval egyszertibb. Az orszag feletti Kinai politikai befolyas egyértel-
mden hattérbe szoritotta a gazdasagi racionalitdsokat. Ahogy a 32. tdbldzatban is lathat6
az orszag korrupcio feletti atlagos kontrollja az elmult tiz évben a 6. percentilis kornyékére
taszitotta az orszagot. Ez azt jelenti hogy a vizsgalt idGszakban alig volt korruptabb or-
szdg Angoldndl a vildgon. A mar hivatkozott pénziigyi Bermuda-hdromszogon til, sokat
elmond az allamrdl, hogy miutdn nem akarta teljesiteni az IMF intézményi reformjait,
Luanda inkabb kinai bankoktdl vett fel kolcsont a makrostabilitas fenntartasahoz (Corkin,
2013). Tekintve hogy jogilag ezt a kdlcsont a Sonangol jovedelmeibdl finanszirozzak, nem
meglepS hogy Kina reldciéban parcidlis holland kér alakult ki. A bedramlé pénz és a tény,
hogy Kina az exportélt olajvolumen felét megvasarolja folyamatos nyomads alatt tartja a

redlarfolyamot.

Tanzdnia exportjdnak harmadat adja az arany és ennek negyede keriil Indidba, amely
reldcidban sikeresen azonositottuk a parcidlis holland kor jelenségét. Az el§z6 két esetta-
nulménnyal szemben tehat jobb helyzetben van Tanzdnia. Bér a banyatdrsasagok alacsony
adoterhei miatt felmeriilhet a szabdlyozé foglyul ejtése (Magai és Marquez-Velazquez,
2013), a holland kor itt elsGsorban gazdasagi problémanak tiinik és a kormanyzat tudato-

san ekként is kezeli. Az orszdg egyrészrdl szerencsés, mert a bedramlo segélyek leértékeld

hatdsa leplezi a problémakat, masrészrdl tudatosan késziil és kontroll alatt tartja az arfo-
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lyamokat a valutatartalék mesterséges felduzzasztasaval (Wondemu és Potts, 2016).

Chile volt az egyetlen orszag, aminek egyik kereskedelmi viszonydban se volt fedezhets
a parcidlis holland koér hatdsa hidba mér kozel hdrom évtizede nincs kimondott iparpoli-
tikdja (Solimano, 2012). Ehhez az kellett hogy az orszdg sikeres fiskdlis — és monetaris
politikat folytasson és gazdasdgi int€ézményeit nyersanyagkitermeld adottsdgdhoz igazitsa.
Igy sziiletett meg a strukturélis fiskélis tobblet szabély, amely az éves GDP egy szdza-
1ékat tartotta fonn korrekcids célokra. Ezen feliil a Gazdasagi és Szocidlis Stabilizacids
Alap jarult még hozza a sikeres kontraciklikus fiskdlis politika kialakitdsdhoz. Ezeknek
kovetkeztében egy kezdetleges, jellemzGen alacsony hozzdadott értéki ipardgakra épiil

diverzifikacio zajlott le az orszdgban.

Perundl hidba taldlunk parcidlis holland kort az aranyexport vonatkozdsdban. Az export-
bevételek harmadat ad6 (Observatory for Economic Complexity, 2020) rézpiac a hatdstol
mentes. Nem jelenthetjiik ki feltétleniil tehat hogy Peru rossz dton halad! Az orszdg az
ugynevezett gazdasagpolitikai neutralitas elvét koveti, azaz tartalékkozponti mint Chile és
kiaddsaiban nem prociklikus igy alacsony a tilkoltekezés esélye. Ezzel parhuzamosan bér
a kozponti bank elvben inflicids célkovetést tart, arfolyampolitikdja hatékony a felhalmo-
zott valutatartalékoknak koszonhetSen (Armas et al., 2014). Hidba a merev munkaerdpiac
(Oxford Business Group, 2017) és az alacsony hozzdadott értékd termelési szektor (World
Bank, 2017), Peru a 2014-es Nemzeti Diverzifikacios Tervvel jelentSs 1épéseket tett gaz-

dasdga megreformélésa felé €s igy a parcidlis holland kér csak kismértékben hat ra.

Végezetiil Bolivia gazdasdgpolitikdjat megvizsgalva is értékes tapasztalatokkal lehe-
tiink gazdagabbak. Az orszag exportbevételének egylittesen kozel felét adja a PB giz és a
cink exportja, ami mentes a parcidlis holland kor jelenségétdl. Ezzel szemben a mindossze
13%-ot kitevG aranyexport globdlis és az USA reldcidjdban parcidlis szinten is a holland
kor tiineteit mutatja. Az orszdg gazdasdgpolitikdja tehat a f6bb kiviteli termékekben sike-
res, mig a harmadik kevésbé jelentGs nyersanyagban nem. De mi kiilonbozteti meg Bolivia
gazdasdgpolitikdjat a kontinens masik két elemzett orszdganak f&bb irdnyvonalaitél? A
Morales kormdnyzat nyiltan szembement az IMF ajdnldsokkal és prociklikus szegény-
ségcsokkentd kozpolitikdjanak finanszirozdsara el§szor adot vetett ki a szénhidrogénekre
majd dllamositotta a szektort (Aresti, 2016; Arauz et al., 2019). Ezzel parhuzamosan

2010-t61 mennyiségi lazitas kiséretében de-dollarizdlta a boliviai gazdasdgot és sikeresen,
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alig feliilértékelten tartotta valutdjat (Cerezo Aguirre, 2014; Guerson, 2015; Cerutti és
Mansilla, 2008). Roviden, fiskdlis tekintetben prociklikus, mig monetdris politikdjdban

kontraciklikus elemekkel voltak képesek kordédban tartani a holland kort.

Osszefoglalva tigy ttinik, hogy a parcidlis holland kér semlegesitésére, illetve csok-
kentésére jellemzden a kontraciklikus monetdris politikdk alkalmasak. Ezt tapasztaljuk
Tanzdania, Peru és Bolivia esetében is. Meglepd, de a fiskélis politika nem tiinik els6dleges
jelentGségilinek, hiszen Peru példaul semleges, mig Bolivia egyenesen prociklikus poli-
tikat folytatott. Chile makropolitikdjanak a kozpontjaban elsGsorban fiskalis megolddsok
allnak, igy mivel nem érintett se globdlis, se parcidlis szinten a holland kér jelenségében

ezzel kapcsolatban nem szolgéltat extra informéciét szamunkra.

Botswana és Angola viszont két olyan dllam, amelyben a holland kor kialakulasa elsd-
sorban nemzetkozi politikai hatalmi jatszmdk kovetkezménye. Botswana képtelen kilépni
a SACU-bdI mivel annak gazdasagdra nézve beldthatatlan kdvetkezménye lenne. Az unié
allamai az elmult évszazadban olyan szerves egéssz€ ndttek 0ssze gazdasagi értelemben,
aminek felbomlésa jelen koriilmények kozott nehezen elképzelhetS. Angola pedig a Kinai
hiteleken keresztiil keriil olyan fiiggé helyzetbe, ami globdlis szinten is gitolja jovSbeli

versenyképességét.

5.2. Osszegzés

Doktori értekezésemben az tigynevezett holland kor jelenségét vizsgédltam meg szub-
szaharai afrikai és dél-amerikai orszdgok esetén. A jelenség lényege, hogy nyersanyag-
felfedezések hatdsdra a bedramlé kiilfoldi mikodStSke miatt felértékel6dhet egy orszag
hazai fizetGeszkoze, ami hosszd tdvon rontja egyéb exportszektorainak nemzetkodzi ver-

senyképességét és azok leépiiléséhez vezet.

Négy feltett kutatdsi kérdésemre tigynevezett nemlinedris autoregressziv osztott késlel-
tetésti (NARDL) modellek segitségével valaszoltam, melyeket aszimmetrikus kointegracié
tesztelésére haszndltam. Megdllapitottam, hogy amennyiben kointegral6 kapcsolat van egy
orszag real-effektiv arfolyama (REER) és az altala exportalt nyersanyag vildgpiaci redldra

kozott, akkor az adott orszdg holland kérban szenved. Ezen feliil, amennyiben redlarfo-

lyamra (RER) cseréljiik a REER-t €s hasonld Osszefiiggést taldlunk, akkor a jelenséget
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parcidlis holland kérnak nevezhetjiik. Az eljards tobb szempontbdl is djszertinek tekint-
hetS. Egyrészt az adatok korldtozott mennyisége miatt mds eljarassal megbizhatéan nem
végezhetdek el ilyen jellegli szdmitdsok. Mdsrészt figyelembe vettem a sokkok esetleges

aszimmetrikus hatasat is.

A vizsgalt hat orszag segitségével a kovetkezd megallapitasokat tettem kutatasi kérdé-
seimmel kapcsolatban. Kérdés volt, hogy az eljards alkalmas-e parcidlis szinten a holland
kor kimutatdsara? Ezzel kapcsolatban arra jutottam, hogy NARDL modellek segitsé-
gével konnyen azonosithatd a parcidlis holland kor jelensége. Ezt kibdvitettem tovabba
azzal a megdllapitdssal, hogy amennyiben a hatds a REER modellben kimutathatd, nagy
valoszintiséggel a RER modellben is az lesz (mdsodik kérdés), azaz nincs ,, osszemoso ha-
tas”. A jelenség aszimmetridjdra vonatkozdan csak Perundl taldltam igazol6 eredményt,
de ezt fenntartdsokkal kell kezelni, mert a globdlis — és a parcidlis modellben a hosszud
tavia paraméterbecslések ellentétes reldcioban voltak egymdssal (harmadik kérdés). Vé-
gezetiil nyitott kérdésént feltettem, hogy milyen tényezSk befolydsolhatjak a holland kor
kialakuldsat és sulyossagét? Ezzel kapcsolatban az a megldtdsom, hogy kizarélag kereske-
delmi vagy politikai/intézményi okokkal a probléma mélysége nem magyarazhat6. Eltér6
gazdasdgpolitikai mixek €s a jelenség tudatos monitorozasa lehetnek megoldasok a kar-
csokkentésre. A gazdasagpolitikai mixben a vizsgalt orszdgok alapjdn pedig a monetdris

politikaé a fGszerep. A gazdasdgi okokon feliil érdemes kertilni a tdlzott egyoldalu fliggést

mads orszagoktdl, mivel azok erGfolényliket politikai hatalomma képesek transzformadlni.

Az eredmények alapjén az értekezés bels6 érvényessége magas, tehdt a nyersanyag-
arak véltozdsanak segitségével sikeresen lehet azonositani a holland kor jelenségét annak
globdlis és parcidlis formédjdban is. Ezzel szemben a kiils6 érvényesség mértéke megkérdds-
jelezhetS. A vizsgalt lehetséges kereskedelmi, gazdasagpolitikai €s intézményi viszonyok
koziil nem rajzolddik ki egyetlen olyan minta sem, amely arra engedne kovetkeztetni, hogy
az eredmények széles korben altaldnosithatéak. Biztosnak csupén az latszik, hogy fejlédd
orszagok esetén a nemzetkozi gazdasagi kapcsolatok erds aszimmetrikus volta hajlamosit

a holland kor kialakulasara.

Végezetiil szeretném kiemelni doktori értekezésem Vélt hozzdadott értékét. Ugy gon-
dolom, hogy a legfontosabb dolog, amit az elmult oldalakon bemutattam az a mddszertan,

amely kis elemszam mellett is képes azonositani egy olyan problémat, amely még a 21.
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szdzadban is millidrdok életét befolydsolja. A probléma azonositdsa pedig az elsd 1€pés

annak esetleges megolddsdhoz.
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6 "A" fuggelék: Buiter és Purvis

holland kér modellje

Ez a fiiggelék mutatja be Buiter és Purvis holland kér modelljét. A szekci6 szerkezete
a kovetkezd. El6szor roviden bemutatom a Buter - Purvis holland kér modell torténetét
és alapvetS tulajdonsagait. Ervelek felhasznalhatésiaga mellett. Ezt kovetSen a modell
felépitésével, alapegyenleteivel foglalkozom. Elmagyardzom a kereslet kiilonbozd bruttd
arrugalmassagainak szerepét a holland kor kialakuldsdban és segitségiikkel bemutatom a
hosszu tdvu komparativ statikai modellt, majd a sokkokat kovets rovid tdva kiigazodasi

folyamatok logik4jat.

6.1. A modell célja és torténeti hattere

Buiter és Purvis (1980) Oil, disinflation, and export competitiveness cimi munkdja
mindmdig az egyik legmeghatdrozébb olyan komplett, rovid - és hosszu tavid hatdsokat is
magdaban foglalé6 modern makrookonémiai modell ami explicite a holland koér elemzésére
szolgét. Bar egy évvel késébb, az NBER keretein beliil Buiter folytatta holland kérral
kapcsolatos kutatdsait (Buiter és Miller, 1981), a két modell egyetlen kozos eleme hogy a
Dornbusch (1976) altal népszerdsitett igynevezett overshooting, azaz arfolyamvolatilitast
magyardaz6 modellek csalddjahoz tartoznak (Sarno és Taylor, 2003; Ali, 2018). Buiter és
Miller (1981) cikke mar elsGsorban az drfolyamtullovés makrookondmiai kdvetkezményeit
vizsgélja és a holland kér csak mint mellékes szdl szerepel a modellben. Ennélfogva

disszerticiom alapjdul a kordbbi kutatdst vilasztottam.

Figyelembe véve, hogy a Buiter - Purvis holland kér modellrdl kevés helyen tesznek

emlitést a szakirodalomban, két kérdésre is valaszt kell adni technikai ismertetése elstt.
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Egyrészt felvetddik a kérdés, hogy a modell miért nem terjedt el? Mdsrészt érvelni kell
alkalmazhatésdga és aktualitdsa mellett, hiszen az eredeti modellt a hetvenes években
még az Uj rugalmas nemzetkozi arfolyamrendszer és az OPEC Kkartelltevékenységének

parhuzamos vizsgélatdra fejlesztették ki.

6.1.1. A modell relativ ismeretlenségének okai

A modell relativ ismeretlenségért tobb tényezdt tehets felelGssé. A holland kér irodalom
elsdsorban a politikai gazdasagtan teriiletén kozismert és a makromodellezés valamint az
el6bb emlitett teriilet kozotti "témadtjarhatésag” némileg rugalmatlan. A makrookonémia
technikai bonyolultsdga és matematikaigényessége az 1980-as évektdl egyre gyakrabban
eredményezett olyan modelleket amelyek a nem matematikai kozgazddszok szamdra olvas-
hatatlannd tették a paradigman beliili cikkeket. Ezzel parhuzamosan a politikai gazdasagtan
pedig sokkal szélesebb spektrumban kezdte el vizsgdlni a kozgazdasagi osszefiiggéseket,
amit a makrookonémusok redukcionista felfogdsa csak részben tett lehet6vé, igy egysze-

riibbé vilt parcidlis problémdak beépitése a modellekbe.

A problémat tovdbb mélyitette, hogy a makrookonémidn beliil is lezajlott egy paradig-
mavaltds, ami az djklasszikus irdnyba tolta el a modellfejlesztés mddszertanat (Colander
€s Landreth, 2002; Sarno és Taylor, 2003). Az Gjklasszikus modellek amelyek késGbb el-
téré modellfeltevésekkel az ujkeyensidnus DSGE elemzések metodoldgiai alapjat is adték,
szigortian mikrookondmia alapuiak, azaz minden gazdasdgi dgens reakcidja optimalizal6

magatartason alapszik. A Dornbusch-féle modellek viszont az ezt megel§z6 modellek

genericidjaba tartoztak és iddvel elavulttd valtak.

Végezetiil pedig megbizhaté makro adatsorok ekkor még nem délltak rendelkezésre

fejléds orszagokrdl. St fejlett orszagok esetében is nagyjabdl egy tucat olyan nyugati

//////

elméletek statisztikai teszteléséhez.

6.1.2. A modell alkalmazhatésaga

Mi teszi alkalmassa a Buiter - Purvis modellt a holland kor statisztikai elemzésére a

21. szazadban? A modell strukturdlis felépitése a holland kér empirikusan tapasztalhaté
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jelenségével teljes mértékben megfeleltethets. A Corden és Neary (1982) altal bemutatott
haromszektoros modell alapvetSen a szektorok kozotti munkaer8aramlés és a kibocsatas
véaltozdsaval mutatja be a dezindusztrializaciét. A szektorok kozotti tranzakciok azon-
ban a sziikséges adatok hidnydban és a modellezés nehézsége miatt kvantitativan nem

elemezhetGek.

Egy tisztan haromszektoros modell megbecsléséhez sziikség lenne legalabb negyedéves
bontasban a szektoronkénti munkaer§-felhasznalasra, szektoralis kibocsatasra, munkabé-
rekre, inflicids adatokra, valamint export €s import statisztikdkra. Ezek az adatok még a
fejlett gazdasagok esetén sem dllnak elegendd idStavon rendelkezésre. Rdaddsul az adatok
mindsége is megkérddjelezhets az Afrikdban tapasztalhatdé gyenge int€ézmények folyo-
manyaként. Viszont a folyamat empirikus végeredménye a koltekezési hatdson keresztiil
megragadhatd. Mivel a magas munkanélkiiliség az Afrikai orszdgokban jellemzé jelenség,
igy az tényezGdaramldsi hatdst nem kell figyelembe venni, ugyanis mindig van megfeleld
mennyiségli munkds akik a munkaerd-kereslet novekedésekor alkalmazasba allhatnak. A

koltekezési hatds pedig elsGsorban az drfolyamok hatdsan keresztiil jelenik meg, ahogy azt

a Balassa-Samuelson hatas is feltételezi (Balassa, 1964).

Az elméleti és a statisztikai modellnek igy elsGsorban redlarfolyamok és vilagpiaci arak
mozgdsdn kell hogy alapuljanak, mivel ezek az adatok konnyen elérhetdek hosszu iddsorok
esetén is. Tovabba az adatminGség problémdja is csak az inflicié mérésén keresztiil okozhat
problémat, amit viszont az IMF International Financial Statistics csoportja folyamatosan
ellendriz. Ennek fiiggvényében tehdt a Buiter - Purvis modell megfelels vdlasztés, hiszen
nem a gazdasdgon beliili tényez&aramlds, hanem az azt kovet§ arfolyamvaltozdsokon

keresztiil teszi €szlelhetévé a holland kor azonositasat.

6.2. A Buiter - Purvis modellrdl altalaban

A szerzGk az esetleges dezindusztrializaci6 kialakuldsdnak okait keresik abban az eset-
ben ha egy gazdasag ersforrds felfedezéssel, vagy az erGforrds vildgpiaci drdnak noveke-
désével szembesiil. A modellben a teljesség kedvéért a monetaris dezinflacid is szerepel
mint exogén hatds. A harom exogén sokkbdl az els§ kettd tehat rendre az erSforrds atok,

valamint a holland kor jelenségét mutatja be az arfolyamokra. A modellbemutatés fejezet
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igy a disszertdcié témdjdhoz kapcsoldddan csak a mennyiségi és az arsokkok hatdsdval

foglalkozik.

A modell az er6forrdsokat nem koztes joszagként értelmezi. Felteszik, hogy az arsokkok
hatdsa kizarolag rovidtavi és Dornbusch (1976) alapjan elssorban a rovid tavu kiigazoddsi
folyamatokra fokuszédlnak. A modellben a valtozok kiigazodési sebessége eltérS. A hazai
javak dra késve zarkozik fel a tilkereslet miatti 4j egyensilyhoz, mig az drfolyam - és ezen

keresztiil az importjavak dra - gyorsan.

A nemzetkozi kereskedelembe nem keriil6 szektorokat teljesen kiveszik a modellbdl,
bar elismerik, hogy a iparon beliil lehet bérfelhajté hatdsa az exogén sokkoknak. Ugyanitt a
béremelkedés hatdsaval nem foglalkoznak. A munkanélkiiliség - és a dezindusztrializaci

- anomindlis drak tehetetlensége €s lassu igazoddsa miatt alakul ki.

A modellben elvileg az arfolyam novekedésének - mint keresleti sokknak - az erd-
forrasban bdvelkedS szektort is gitolnia kellene, de a sokk pozitiv hatdsa erdsebb. Az
nemzetkozi kereskedelmi forgalomba keriil§ exportorientélt ipari szektor viszont azért
esik vissza mert kevesebbet vesznek tSliik kiilfoldrdl, és az olcsobba valo importtal egyre
nehezebb versenyezniiik. A két eltérd hatds kozotti kiilonbséget az eltérd volumend bruttd
rugalmassagi mutatokkal magyardzzak. Az elemzés azonban kiemeli, hogy az ipari szektor
kibocsatasdnak nem kell kotelezd érvénytien esnie. Ha a termék kiilfoldi megfelel§je nem
tokéletes helyettesits és a hazai termelés nagynak szamit a vildgpiacon, akkor csak a nett6
export csokken. A hazai munkdsok megnovekedett bére miatt a megnovekedett kereslet
felszivhatja kibocsatasat és igy nem feltétleniil noveli a munkanélkiiliséget. Azt viszont

val6sziniibb forgatokonyvnek tartjak, hogy az drfolyam novekedés ellentétes irdnyt hatdsa

erdsebb.

Az olaj vilagpiaci drdnak megugrdsa emeli az exporttermék irdnti keresletet, de ezzel
parhuzamosan a hazai fizetGeszkoz irdnti megnovekedett kereslet arfolyam felértékelGdést

is okoz. Ezen a jelenségen keresztiil pedig azonosithaté a holland kér jelenléte’.

'A dezinflici6 - az inflaci6 novekedésének lassuldsa - magasabb kamatldbakat és alacsonyabb nominélis
arfolyamot okoz, ami rovidtdvon redlfelértékel6déshez, és az ipari szektor kibocsdtdsanak csokkenéséhez

vezet. Roviden a dezinflacié hatdsa hasonlit az drfolyamsokkok hatdsdhoz.
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6.3. A modell egyenletei

Bar az erdforrds konkretizdldsa az absztrakcié szempontjdbdl teljesen 1ényegtelen, a
modellben az er6forrds szerepét az olajpiac reprezentdlja. Ipari szektor alatt a nemzetkozi
forgalomba keriils, de nem olajtermeléshez kapcsolddo szektort értjiik. A kovetkezkben
a kovethetGség kedvéért minden esetben amikor nem olajpiaci termelésrdl irok, az ipari

szektor leegyszerdsits kifejezését haszndlom.

Az olajnak belfoldon és kiilfoldon egyardnt van termelése és fogyasztdsa, amit a mo-
dellen kiviil meghataroz6dé exogén vildgpiaci arakon lehet cserélni. Exogénnek tekintett

tovabba a hazai foly6 olajtermelés.

A nemzetkozi forgalomba keriil§ ipari szektor termelése belfoldon zajlik, de felhasz-
ndldsa egyarant lehetséges belfoldon és kiilfoldon is. A javak irdnt a kiilfoldi kereslet
nem-tokéletesen rugalmas, de a behozatal - tekintve a termelS orszdg arelfogadé mag-
aratasit - tokéletes drrugalmassdggal rendelkezik. Az ipari szektor 4ltal termelt javakat a

szerz6k numeraire joszdgnak tekintik €s igy druk, azaz a nomindlis drfolyam egységnyi.

A modell 6sszes valtozdja megtaldlhato a 33. tdbldzatban, ahol feltiintetem hogy melyik

véltoz6 exogén a modellben és melyiket szerepeltetik a szerz8k logaritmalt formédban.

A modell kilenc kiindul6 egyenlettel rendelkezik, amelyek leirjdk a gazdasdg valtozdi-
nak kapcsolatait. A redlpénztari egyensuly (real money balance) egyenlete a kovetkezGképp

irhato fel:

m—p=ky’+(1—-k)yy—-1"r (6.1)

A nomindlis pénzmennyiség €s az inflacié logdifferencidja egyenlS a vagyont kifejezd
permanens jovedelem és az idGszaki folyd jovedelem sulyozott atlagaval. Tovabba fiigg a
nomindlis kamatlab idGszaki értékétSl. A k €s A paraméterek csak pozitiv értéket vehetnek

fel.

qn = —y1(r = p) +y2(e — pu) +y3y" +yale + pi — PH) (6.2)

2 2

Az ipari szektor dltal elGallitott termékmennyiség a 6.2 egyenlet szerint hatdroz6dik
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Jelolés Exogén Logaritmus Jelentés

m X v Nomindlis pénzmennyiség
X X CPI
PH X v Ipari javak dra
e X v Nomindlis arfolyam
pi v v Az olaj vilagpiaci ara
r X X Hazai nominélis kamatldb
rf v X Vildgpiaci nominélis kamatldb
yP X v Permanens jovedelem
y X v Foly6 jovedelem
qH X v Hazai foly¢ ipari termelés
qp X v Folyé olajtermelés
qz X v Hazai permanens ipari termelés
q‘Z X v Permanens olajtermelés
Nomindlis pénzmennyiség noveke-
J7i v X
dési rataja
Ipari termelés ardnya a hazai hozz4-
% X X
adott értékben
¢ X v Reidllikviditas
c X v Redlarfolyam

33. tablazat: Viltozok és paraméterek jegyzéke

meg. Fiigg az r — p redlkamatlabtol, ahol a p jeloli az inflaci6 idébeli véltozédsat. Befo-
lydsolja tovdbb4 a kiilfoldi és a hazai javak relativ dra: e — py. A kifejezésben a kordbban
leirtak szerint az e jelenti a nomindlis drfolyamként értelmezett numeraire javak arét.
Végezetiil befolydsolja a permanens jovedelem €s az olajpiaci és ipari szektor termék-
arainak kiilonbozete. Minden y egyiitthaté az adott tétel varhato, elGjel nélkiili hatdsat

szimbolizalja és csak pozitiv értéket vehetnek fel.

A hazai megélhetés koltségét, tehat az inflaciot a kovetkezs harom tétel silyozott dtlaga

adja:
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P =pB1pu +Ba(e +P£) +(1-p1—B2e (6.3)

A jobb oldali tagok rendre az ipari javak hazai drat, az olaj drat, és az importélt ipari javak
arat jelentik. A masodik tagban a nomindlis drfolyam azért szerepel, hogy az importarakat
kiilon tagként tudjdk a szerzok kezelni. A tagok egyiitthatéi minden esetben nulla és egy

kozé esO értéket vesznek fel, azaz 0 <1 -1 — B2 < 1.

A hazai ipari termékek arvéltozdsa leirhat6 a 6.4 egyenlettel.

PH = 9qH + 1 (6.4)

Az arvéltozés lefrhat6 az irdntuk keletkez$ kereslettel és a nomindlis pénzmennyiség
novekedési ratdjaval. A ¢ értéke kizarélag nemnegativ szamot vehet fel tehdt a gy ebben

az esetben a tulkeresletet jelenti.

A hazai kamatlab csupdn a vildgpiaci kamatldb és a nomindlis drfolyam véltozdsdnak
osszegével egyenld:
r=rl+¢ (6.5)

Ennél bonyolultabb 6sszefiiggés a foly6 €s permanens jovedelem egyenleteinek felirasa,

ahol a szerzGk a kovetkezd egyenleteket felhasznélva loglinedris kozelitést alkalmaznak:

Y = (PHQH + EP;ij)/P (6.6)

yP = (PHQZ +EPOF ) /P 6.7)

A 6.6 és 6.7 egyenletek ekkor felirhat6ak az aldbbi forméaban:

y=vau+(1=v)gp+ (1 -v=B2)p) +(B1 - v)(e - pn) (6.8)

Y =vgh + (=g + (1= v = Ba)p) + (B1 —v)(e - pr) (6.9)

Ahol v = PyQpy/PY ateljes hozzdadott érték ipari javakra es részardnya és 0 < v < 1.

Az e —py jeloli akiilfoldi és belfoldi ipari javak drardnyat, ami a modellben a redlarfolyam:
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c=e—py (6.10)

A foly6 és permanens jovedelmek ekkor az egyenletnek megfeleld hazai ipari termelés,

olajtermelés, vildgpiaci drak és redldrfolyamok sulyozott értékei.

£=m—py 6.11)

Végezetiil a hazai fizetGeszkoz vasarloerejét (real balance) a nomindlis pénzmennyiség

€s a hazai nem olaj javak drdnak kiilonbozete adja meg.

A modellben az olajarak €s a termelt mennyiség a jovedelem egyenletein keresztiil
hatnak (6.6 és 6.7 egyenletek). A szerz8k a sokkok hatdsdndl permanens valtozdsokat
vizsgédlnak. Mivel az arak exogének, igy minden nemzetkozi drvaltozast permanens hatds-

ként kezelnek?.

6.3.1. A mennyiségi sokk leirasa a modellben

A mennyiségi sokkok hatdsat Buiter és Purvis kvalitativ médon mutatjak be a modellben,

amihez elGszor felirjdk a foly6 olajtermelést a kovetkezd egyenlettel:

q; <0 és t>T
qp(t) =9 _
qp>9qp, ,0<t<T
A t = 0 idGszakot megel6z8en a kibocsdtds alacsony. Majd a ¢ id6szakban megugrik
a termelés €s ez a folyamat r+ = T idGszakig tart. A felfedezést sokként értelmezik a

modellben, de a felfedezést6l szamitott 7 idGszaknyi tdvolsdgban a gazdasdg szereplGi

tudjak, hogy a termelés a ¢t = 0, felfedezés el6tti szintre fog visszaesni.

A varakozésokat igy a kovetkezGképpen lehet beépiteni a modellbe:

Ezzel szemben elvben a nyersanyagok felfedezése sziikségszertien csak a folyé termelésre és igy a
jovedelemre van hatdssal. A koncepcié e mogott, hogy a hirtelen kindlatbéviilés nem tart 6rokké s igy nem
véltoztatja meg a gazdasdg dllandésult dllapotat. Viszont figyelembe véve, hogy a hazai termékek irdnti

keresletet noveli, a hatds id6vel permanensé valhat.
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R minden t,s <0
gp(t,s) =
qp(t) midnen ¢, s > 0

A Gp(t, s) jeloli a belfoldi foly6 olajtermelés ¢ idSszaki értékét az s id6szakbol "elSre

vetitve".

A permanens olajtermelés a sokk miatt szintén két idGszakra oszthato.

) ,1<0
q, (1) = B
aq, + (1 -a)g, ,t>0
A modellben igy a permanens olajtermelés az erGforras felfedezése el6tti €s utdni

termelési szintek linedris kombindcigja®.

Az 6.1. dbra alapjan az erSforrasok felfedezésének hatdsa eltérd rovid - €s hosszi tavon.
A mennyiségi sokk az eredeti g, szintr8l + = 0 idGszakban T id&szakig megemeli a
termelést Eb szintre. A gazdasag szerepldi hidba vannak azzal tisztaban, hogy az Gjonnan
felfedezett erGforrds hatdsa nem permanens, a hosszui tavu termelés a értékétdl fliggéen

az eredeti és az Uj kibocsétési szint koz¢€ esik majd.

Lathat6, hogy a modellben a mennyiség kindlati sokkjdnak hatdsa elvben minden eset-
ben permanens. A teljes kvalitativ elemzéshez azonban be kell vezeti a kereslet brutté

arrugalmassagait.

3Az « siilyok a kovetkezd tulajdonsdgokkal redelkeznek: @ = a(7T), a’ < 0, (0) = 1 és a (o) = 0.
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6.1. abra: Foly6 és permanens olajkibocsatés

6.3.2. A kereslet brutté arrugalmassagai

A Buiter - Purvis modell fazisdiagrammjainak értelmezéséhez sziikség van az nj, azaz a
hazai olajtermelés kiilfoldi arakra, és az n, redlarfolyamra vonatkoz6 drrugalmassdgainak
kiszdmit4sara.

Elvben a dinamikus egyenletrendszer €s a kapcsolddé fazisdiagram felirhaté ezen sza-
mitdsok nélkiil is, de az arsokkok hatdsdnak volumene fiigg t6liik, igy a két rugalmassag
egymdashoz viszonyitott volumene nélkiil nem adhat6 vdlasz az drsokkok rovid - és hosszui

tava hatasara.
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A kereslet brutté drrugalmassdgai a 6.2 egyenletbdl kiszamithat6ak. Az egyenletet a

megfelel§ valtozé szerint parcidlisan derivdlva a rugalmassagok a kovetkezdek:

0
mp= T =y b ys(1-v - o) (6.12)
apb
0
ne= — 1 = (yy+y5) +y3(B1 — ) (6.13)
d(e — pr)

A 6.12 egyenletben ha 1 — v > B9, azaz a hazai olajkitermelés ardnya az 0sszes hazai
termék kibocsatdsdn beliil meghaladja a hazai olajfelhasznélds ardnyat, akkor a rugalmas-
sag értéke magasabb lesz. Ebben az esetben ha az olaj vildgpiaci 4ra nd, a nett6 exportdr

orszéag jovedelme ndni fog.

Hasonl6 eset all fenn amikor a 6.13 egyenletben 51 > v, thedt a hazai termékek ardnya
a fogyasztdsban nagyobb a hazai termékek részardnyandl a termelésben. Ekkor e — py
redlarfolyam csokkenése noveli a keresletet a hazai termékek irdnt, relativ értelemben
felhajtva azok arat. A szerzGk a cikkben felteszik, hogy n. > 0, de n; esetén mindkét

eshetGséget megvizsgdljak.

6.3.3. A dinamikai rendszer

Buiter és Purvis ezutdn levezetik a fazisdiagramok felirdsdhoz sziikséges arfolyam és

likviditas differenciaegyenlet-rendszerét.

r}
P

) q
C. _|an anzf|c N bi1 b1 b1z by bys o (6.14)
t asn axn| | bo1 bao ba3 boy bos
u

rf

Az els§ egyenlet jelenti a redldrfolyam idGszerinti derivaltjat, mig a masodik a fizets-
eszkoz vasdrlderejét hazai javakban kifejezve (szintén az id6 véltozdsanak fliggvényében).
Ez a két egyenletbdl 4ll6 egyenletrendszer irja le a modell idGbeli mikodését. A 2x2-es

A és 2x5-0s B egyiitthatomdtrixokban minden elemnek megvan a maga egyiitthatdja. A
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disszertacié szempontjabol azonban csak a b1 egylitthato bir jelentéssel, mivel ez mutatja

f

be az olaj vildgpiaci drdnak - p;,

- hatdsat a redlarfolyamokra.

Ennek értéke a szerzok alapjan:

b1y = VIA(1 = v) +2n, | (6.15)

ahol V-t a szerz8k akkor kapjdk amikor a 6.2. egyenlet fél-redukélt formdjat behe-
lyettesitik a 6.4 egyenletbe. A V paraméter az é nomindlarfolyam valtozds koefliciense a
behelyettesités utdan. A b1; paraméter elGjele bizonytalan, mivel fligg a z értékétdl, ami a

redlarfolyam differenciaegyenlet hazai foly6 ipari termelés szerinti derivéltja:

2=0¢/0gu = (1—k)va—¢ (6.16)

A kozgazdasagi értelmezésben ez a tag jelenti a hazai termékek kibocsatas valtozdsanak
hatdsat a versenyképességre. Ahhoz, hogy V pozitiv legyen elégséges feltétel ha z 1s pozitiv.
Ahhoz hogy z értéke egynél nagyobb legyen a kovetkezs feltételeknek kell teljesiilnie. A
6.16 egyenlet jobb oldaldn az elsd tag jelenti hazai folyé nem olajtermelés mennyiségének
pénziigypiaci hatdsét az arfolyamra, mig a mdsodik tag ugyanezen javak dranak hatdsat
mutatja a belfoldi javak drupiacara. Dornbusch (1980) alapjdn a szerzSk azt allitjak, hogy
a pénziigypiacok igazodasi sebessége mindig gyorsabb az drupiacokéndl, mivel a hazai

4rak ragadésak. Igy z, és végsS soron V értéke pozitivnak tekinthetd.

6.3.4. Hosszu tavu komparativ statika

A dinamikai rendszer alapjdn felirhaté a gazdasdg hosszi tdva egyensilya. Az egyen-
letrendszer akkor van egyensilyban ha a kdvetkezd feltételek érvényesek: A 6.17 egyenlet
azt allitja, hogy az ipari termékek arvaltozasa egyenld az inflicié és a nomindlis arfolyam

arvéltozasaval, ami egy iddszaktdl fiiggetlen p dllando.

PH=p=¢é=u (6.17)

A madsodik feltétel, hogy a 6.18 egyenletben a nomindlis kamatldb egyenld legyen a

vildgpiaci kamatlab és az inflacié valtozdsanak konstans értékével.
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r=rl+u (6.18)

Végezetiil fel kell tenni, hogy a hazai javak mennyiségének hosszu tdvon nincs hatdsa

az egyenletrendszerre.

qu =0 (6.19)

Ekkor az IS gorbe, mutatja az arupiaci egyenstly lehetséges egyensilyi pontjait

nec =yir! - nbpi -y3(1-v)q} (6.20)

Illetve az LM gorbe a pénzpiaci egyensulyokat:

A=A =v)(c+pl+kg? + (1= k)gp) — (u+r7) 6.21)

Allandésult allapotban a kovetkezs egyenl&ségek fennéllnak:

c*=n! (Wf ~ys(1= V)l = mp}) (6.22)
£ =1 =)o) = s+ (ne = my)p) (6.23)
+ (kne = (1= v)ys)q), + (1 - k)ncqb) (6.24)

A c* és €* a két egyenlet metszéspontjanak értékét adjidk meg. Allandésult dllapotban
harom exogén véltozénak van hatdsa a kialakulé egyensulyra: u-nek a pénzmennyiség
novekedési iitemének, pi -nek az olaj vildgpiaci ardnak és qi—nek a hazai permanens

olajtermelésnek.

A szerz8k rendre a monetdris dezinflacid, a vildgpiaci drsokk €s a hazai nyersanyag
felfedezések hatdsat mutatjak be gy, hogy felteszik, hogy a n, > 0, ami azt jelenti, hogy
a hazai drak novekedése csokkenti keresletiiket. Ekkor a vilagpiaci drak novekedésének
hatdsa hosszu tdvon az 6.2. dbra alapjén - figyelembe véve a brutté rugalmassagok értékeit

- a kovetkezSképpen alakulhat:
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Long-Run Effects of an Increase in pE
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6.2. abra: A vildgpiaci drak hosszu tavu felértékel6désének hatdsa

1. n, < 0: Ha np < 0, akkor a negativ jovedelmi hatds nagyobb mint a pozitiv
helyettesitési hatds. Ez akkor kovetkezik be ha a széban forgd gazdasidg maga is
nagymértékben haszndlja a kitermelt nyersanyagot. Ebben az esetben ha pi nd
akkor hosszitdvon csokken a kereslet a hazai javak irdnt. Ahhoz hogy a hosszu tava
kindlat felzark6zzon az arfolyamnak redlételemben le kell értékelGdnie 6.2. dbrdn

lathat6 modon.

2. np > 0ésn.—np > 0: Ha a felhaszndlds alacsonyabb és igy n;, el§jele pozitiv, akkor
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a vilagpiaci drak novekedése esetén az IS gorbe lefelé tolddik el, és a redlfelértéke-
16désen keresztiil az orszag versenyképessége csokken. Ezzel parhuzamosan az LM

gorbe jobbra tolddik.

A relativ drak valtozdsa miatt a 6.9 egyenletben nem egyértelm, hogy mi lesz az £
végsd értéke. Ha és n. — np > 0, akkor az 4j egyensulyi arfolyam jobbra lefelé lesz

az eredeti egyensulytol.

Lathatd, hogy a hosszu tdvi dinamika szempontjabdl a kereslet bruttd rugalmassigai
létfontossdgtiak. Altaldnos jelenség a likviditds novekedése, de nem egyértelmd, hogy az
arfolyam fel - vagy leértékel6dést kovetkezik-e be? Holland kor akkor fordul el ha a
gazdasdgban a hazai olajtermelés kiilfoldi drakra val6 keresletrugalmasséga, €s a kereslet-

rugalmassagok kiilonbsége is pozitiv. Ebben az esetben az orszag nettd exportdr.

6.3.5. Rovid tavu kiigazodasi folyamat

A rovidtava kiigazodds szintén a kétegyenletes dinamikai rendszer alapjan mutathaté
be. A brutté drrugalmassdgok relativ értékeinek fiiggvényében tobbféle korrekcidt is le
lehet irni a modellel, viszont a szerz8k csak az dltalanosnak vélt eseteket mutatjak be egy

fazisdiagram segitségével.

A szakirodalomnak megfelelSen az £ = 0 lokusz negativ, mig a ¢ = 0 pozitiv me-
redekségl. A nyeregpdlya pozitiv meredekségli és dtmegy a lokuszok metszéspontjan.
A modellben permanens valtozds esetén mindig az arfolyam korrigalédik. Egy azonnali
ugrédssal a nyeregpdlydra keriil és onnan az 1d6 elGrehaladtdval a kialakul6 hosszua tava

egyenstilyba mozog.
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Adjustment Dynamics Saddle Path Given by ec
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6.3. abra: Rovid tavu kiigazodds a Buiter - Purvis modellben

6.3.6. A vilagpiaci aremelkedés hatasa

2.2

Az drsokkra adott lehetésges reakcidk a komparativ statikai elemzésnél bemutatott eltérd
alesetek rovid tdvd hatdsain keresztiil mutathatéak be a 6.3. dbra segitségével. Ha nett6
importdr orszagrol besz€liink, azaz: n, < 0, akkor egy vildgpiaci arsokk hosszu tdvon reél
leértékel6déshez vezet. Kbzben ¢* szintén novekszik. A pontos idSben lejatsz6dé palya

attol fiigg, hogy az eredeti egyenstly hol volt.

Példaul E; és E 2 anyeregpdlya eltérd oldaldn vannak és igy a korrekcid irdnya eltér. Kez-
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detben a c redlarfolyam n6Shet de csokkenhet is, viszont végiil mindenképpen leértékel6dés

sorédn keriil az egyenstilyi helyzetbe.

6.4. abra: Rovid tava arfolyam korrekcid netté importSr orszagban

Az np > 0 esetben az orsz4g nettd exportdr €s az olajar sokk hosszu tdvon redlfelértéke-
16déshez vezet. A korrekciok palydja viszont ebben az esetben fligg a n,. — np, kiilonbség

elgjelétSl. Ha n. — np > 0 akkor € értéke folyamatosan ng az igazodds soran.

Az eredeti dbrdn ez az E3 pont volt. Az azonnali hatds egy esés a redlarfolyam értékében,
ami egészen addig a pontig tart ahol az arfolyam a nyeregpalyéara keriil €s lassu leértékels-
déssel az egyensilyi pontba tart. Ez a Dornbusch (1980) altal "overshooting"-nak nevezett

jelenség (6.5. dbra folytonos vonal).

A n. —np < 0 esetben az eddigiek ellenkezgje jatszodik le. Ekkor egyszerre esik ¢ €s €
értéke. Az ehhez a ponthoz tartozé kezd§ egyensulyi pontok lehetnek az E é és E g pontok

is attol fliggben, hogy a lehetséges egyenstilyi ¢ egyenes melyik oldaldn vannak.

Ebben az esetben nincs "overshooting". Az drfolyam egy ugrdssal rakeriil a nyeregpa-
lyara, majd fokozatosan korrigdlédik. A bemutatott alesetekbdl a holland kér jelenség a
masodik esetben jelentkezik, amikor "overshooting" torténik a redlarfolyam kiigazodésa-

kor.
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6.5. abra: Rovid tava arfolyam korrekcid nettd exportdr orszagban
6.4. Az elméleti modell és empirikus becslése

A Buiter és Purvis dltal vdzolt mechanizmus elénye hogy statisztikailag tesztelhetd.
Mivel a vizsgélt gazdasdgok sajat nyersanyagpiacaikon minden esetben netté exportdrok,
igy a hosszu tdva komparativ statika fejezetnél bemutatott masodik alesetet kell vizsgdlni.
Szisztematikus drfolyamfelértékel6dés tehat akkor kovetkezik be, ha a hazai olajtermelés
kiilfoldi arakra vonatkozé arrugalmassaga pozitiv: n, > (0. Valamint ezzel parhuzamosan
az n. redlarfolyamra vonatkozé arrugalmassag értéke nagyobb az olajtermelés arrugal-

massagéanal, azaz kiilonbségiik pozitiv: n, — np > 0.

Ha mindkét feltétel egyszerre teljesiil akkor elméletben a vizszintes IS gorbe lefelé,
mig az LM gorbe jobbra tolédik €s az 1j egyensilyi dllapot redlfelértékel6dést jelez. Ezt
statisztikailag tigy tudjuk ellendrizni, hogy a rovid - és hosszu tavi hatdsokat elvalasztva
vizsgdljuk, hogy az elemzett orszdgok redlarfolyamai kointegréltak-e az exportalt nyers-
anyag vildgpiaci drdval? Amennyiben igen, akkor hosszu tdva sztochasztikus kapcsolat

van az id&sorok kozott €s parcidlis holland kért azonositottunk.

178



7 "B" fuggelék: ld6sorelemzés

A "B" fliggelék mutatja be a mddszertan fejezetben tomoren ismertetett idGsorelemzés-

hez kapcsol6dé fogalmakat részletesen.

7.1. A keresztmetszeti adatok és az idosorok kozotti

kiildnbségek

A keresztmetszeti adatok elemzése képzi az okonometria alapjat. Az idGsorelemzés
jellemzden kés6bb alakult ki, amikor a kozgazdéasz kutatok oldaldrdl felmertilt az idS-
sorba fejtett adatok eldrejelzésének sziikségszertisége. Az idGsorelemzés igy eleinte az
eldrejelzés segédtudoménya volt (Enders, 1995) és sajét jogan csak Box és Jenkins (1976)
metodoldgiai Gjitdsai utdn lett Gj alteriilet az 6konometridn beliil. A keresztmetszeti és id6-
soros adatok vizsgélata kozotti eltérés az igynevezett "nulla varhat6 érték feltétel" folytan
jelenik meg hangsulyosan. Keresztmetszeti esetben fel kell tenniink, hogy a maradéktagok

vérhat6 értéke, miutdn kontrolldltunk a magyardzé véltozokra dtlagosan nulla:

E(uilx;) =0 (7.1)

Illetve hogy a fenti Osszefiiggés igaz a megfigyelések kozott is:

E(ui|xj) =0 (72)

A gyakorlatban azonban mivel feltessziik, hogy a mintavétel véletlenszerd, a misodik

vérhat6 értéket nem tiintetjlik fel.

Az idGsorelemzés ezzel szemben nehezebb problémaval taldlja magéit szembe, amikor
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alapvetd feltételeket kell dllitani a becslések josdgara vonatkozéan. Nem létezik olyan soka-
sag amibdl egynél tobbszor lehetne mintdt venni. A lejatsz6dé sztochasztikus folyamatot

ami az adatsort elGallitja igy mar névben is adatgenerdlé folyamatnak (data generating

process - DGP) hivjak!.

Az adatgenerdl6 folyamatok esetén a fiiggetlen mintavétel feltétele, a sztochasztikus
folyamat idében lejatsz6dé mivolta miatt elméletben sem garantdlhaté. A 7.2 egyenletnek

igy explicite teljesiilnie kell.

7.1.1. Kismintas Gauss-Markov feltételek

A keresztmetszeti regressziok esetén bizonyos feltételeknek teljesiilnie kell, hogy a be-
csiilt egyenletet ok-okozati Osszefliggésként értelmezhessiik, valamint hogy a becslés az
Osszes linedris becslofiiggvény koziil minimaélis variancidval rendelkezzen (BLUE tulaj-
donsdg). Ezeket a feltételek Gauss-Markov feltételeknek hivjdk és mddositott formdban,

de az idGsorelemzésben is hasznaljak.

Linearitas a paraméterekben
A feltételek kozott az elsG, hogy a magyardzott valtozé és a magyardzé valtozok kozott

linedris, vagy linedrisra visszavezethetd kapcsolat alljon fenn.

Vi =+ Bix1; + Poxos +uy (7.3)

A paraméterekben értett linearitds tovdbbra is a véltozatlan formdban feltétel marad az

idGsorelemzésben.

A maradéktagok nulla varhaté értékének feltétele

A maradéktagok nulla varhat6 értékének feltétele azt jelenti, hogy a hibatagok atlagosan

a regresszids egyenestSl nem térnek el, azaz értékiik varhat6 értékben nulla:

!'Val6jaban 1étezik olyan eset amikor a DGP tobb realizaciéjat is ismerjiik. Ezek az esetek példaul akkor
fordulhatnak el§ ha gépek, gyartésorok idGsorainak vizsgédlatit végezziik. Ebben az esetben a magyarra

nehezen lefordithat6 ensamble terminolégiat haszndljuk.
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E(u,-lxji) =0 (74)

Ez a feltétel idGsoros esetben a kovetkezSképp modosul:

E(uilxji) = 0 (7.5)

Az egyenletben j jelenti a valtozot és k az id&szakot. A 7.4 egyenlet igy azt mondja
ki, hogy minden idGszak hibatagjdnak atlagos értéke nulla kell hogy legyen, miutdn
kifaktoraltuk belSle az Osszes idGszak és valtozo hatdsét. Ez a keresztmetszetben hasznalt
feltételnél azért szigorubb, mivel ott csak a megfigyelésen beliil kell igaznak lennie a

feltételnek. A feltételt igy szigori exogenitdsnak is szokds nevezni.

Mivel az idGsorelemzés kozponti probléméja a szigoru exogenitds feltételének megsér-
tése, igy itt érdemes egy konkrét témdba ill6 példat hozni. Amennyiben példdul Botswana
esetében a gyémdantdrak arfolyamokra gyakorolt hatdsat vizsgéljuk, eléfordulhat hogy a
két id&sor kozotti kapcsolat nem csak azonos ¢ id§szakon beliil hat, hanem a gyémdntarak
késleltetései is hatnak az drfolyamok jelenlegi értékére. Tehdt ha a késleltetést kihagyjuk a
modellbdl, akkor biztosan "kihagyott valtozo torzitdst" (omitted variable bias) okozunk és
a modell paraméterbecslései statisztikai értelemben torzitottak lesznek. Mivel valdszind,
hogy a maradéktagban ragadt késleltetett gyémantar erdsen korreldl az aktudlis ¢ idGszak-
beli gyémantarral, igy a kapott paraméterbecslés felfelé fog torzitani. (Ebben az egyszerd

esetben a késleltetés modellbe torténd bevétele megoldja a problémat.)

A tokeéletes kollinearitas hianya

A harmadik feltétel a tokéletes kollinearitds hidnya, ami a magyardzé valtozok kozotti

determinisztikus kapcsolatokat zdrja ki és mindkét paradigmén beliil sziikséges. Ez a

iy

harom feltétel lehetGvé teszi, hogy a paraméterbecsléseink torzitatlanok legyenek.

Homoszkedaszticitas

A homoszkedaszticitds a hibatagok feltételes variancidjanak konstans értékét jelenti,

azaz felteszi hogy miutdn kontrolldlunk a magyaraz6 véltozokra a hibatagok eloszlasa
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nem fiigg a magyardzé valtok értékétdl:

Var(ugxji) = o? (7.6)

Misképp megfogalmazva az idGsorokban nincsenek turbulens idészakok, amikor az

arak vagy arfolyamok hirtelen és nagymértékben ingadoznak.

Az autokorrelacio hianya

Egyes tankonyvek ezt keresztmetszetek esetén a véletlen minta feltételének is nevezik.
Az autokorreléci6 hidnya feltétel kimondja hogy a hibatagok kdzott nem lehet egyiittmoz-
gds, azaz egy idGsoros becslés esetén nem kovethet egy pozitiv hibat nagyobb valdszind-

séggel tjabb pozitiv hiba mint negativ. (Es forditva.)

Cov(usuglxjx) =0 (7.7)

A 7.6 és 7.7 egyenletek biztositjik, hogy a becslés BLUE tulajdonsdggal rendelkezzen.
Ha megfigyeljiik a homoszkdaszticitds ebben a formaban a varhatéérték feltételhez hason-
16an eltér a keresztmetszeti esettdl. Itt is elvards, hogy a maradéktagok eloszldsa nemcsak

megfigyelésen - azaz idGszakon - beliil, hanem megfigyelések kozott is dllando legyen.

7.1.2. Nagymintas Gauss-Markov feltételek

A statisztikai becslések tulajdonsdgai eltérnek a minta nagysdganak fiiggvényében. A
legkézenfekvibb példa a konzisztencia esete. A konzisztencia tulajdonsdga azt jelenti,
hogy a minta méretének novelésével a paraméterbecslések torzitatlanna valnak - ha eddig
nem voltak azok - €s variancidjuk nulldhoz konvergal. A minta novelése igy lehetdvé teszi

a pontosabb becslések elkészitését.

A kovetkez? feltételek dllnak fenn abban az esetben ha a megfigyeléseink szdma alapjan

nagymintds becslésrdl beszélhetiink:

1. Linearitds a paraméterekben: y; = a + S1x1; + Baxos + U;

2. Stacionaritds és gyenge fliggdség
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3. E(uslxis) =0 helyett E (u;|x;s) =0Vs s =t

4. A tokéletes kollinearitds hidnya

5. Var(us|xi;) = o2 helyett Var(u|xis) = 02 Vs s =t

6. Cov(us;uglxs;xg) =0 helyett Cov (uy; us|xix) =0Vs k

A kismintds esethez képest az eltérések két f6 kategoéridba sorolhatdak:

1. Minden feltételes varhatoérték, variancia €s kovariancia szamitds esetén elég ha
csak az id8szakon beliili értékekkel szamolunk, igy tehdt nagymintas esetben nincs
sziikség a szigord exogenitds feltevésére, elég a keresztmetszetben megszokott Gigy-

nevezett gyenge exogenitas is!

2. A feltételek kozott megjelenik a stacionaritds €s a gyenge fiiggdség tulajdonséga,
amelyekkel az idGsorelemzésben betoltott sulyuk okdn kiilon alfejezetben foglalko-

zunk.

Ha az Osszes feltétel fenndll, akkor a paraméterbecslések konzisztensek, és a centrélis

hatareloszlas tétel miatt eloszlasuk normalis eloszlast kovet.

7.2. Stacionaritas és a gyenge fliggéség

Az idGsorelemzés célja hogy id6ben egymast kovetd megfigyelések viselkedését képes
legyen leirni statisztikai eszkdzokkel. A Gauss-Markov feltételeken beliil a stacionartitas
€s az ebbdl kovetkez§ gyenge fiiggdség képezik a legfontosabb feltételeket. IdGsorokat -
kiilonosen egyiddsoros modellek esetén - abban az esetben lehet egyszertien modellezni,
ha varhaté értékiik és variancidjuk idében dllandd, a megfigyelések sajit késleltetéseikkel
vett kovariancidja csak az eltolds fliggvénye, valamint ha a fent megnevezett megfigyelések
kozott a korreldcio a késleltetés szamanak novelésével nulldhoz tart. Minden egyéb esetben
matematikai transzformdciok vagy segédegyenletek segitségével lehet csak j6l magyardzni

az id&sorok viselkedését €s a koztiik 1évS kapcsolatokat.
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7.2.1. Stacionaritas

Az idGsorelemzés sordn az adatgenerdl6 folyamat csak egy realizdcidjat ismerjiik, ami
az idGsor maga, igy nem tekinthetjiik egy determinisztikus jelenségnek a végeredményben
kapott adatsort, de harom feltétel érvényesiilése esetén a paraméterbecslések sztochaszti-
kus értelemben tartanak a valds sokasdgi paraméterekhez. Ezt nevezziik stacionaritdsnak.

A harom feltétel a kovetkezd:

L E(x)=p# f(1)

Az iddsor dtlaga egy id6szakoktdl fiiggetlen u konstans. Ez a gyakorlatban azt jelenti,
hogy aregresszidban alkalmazott idGsorokban nem lehet trend, ami az idGsor varhat6

értékét megvaltoztatna.

A probléma azért neuralgikus az idGsorelemzés szemszogébdl, mert ha két trendet
tartalmazé valtozot regresszalunk egymadson, el6fordulhat hogy az OLS becslés
csak a trendek miatt mutat kapcsolatot, azaz hamis regressziot (spurious regression)

kapunk (Hendry, 1980).

Hendry hivatkozott cikkében bizonyitotta, hogy Nagy-Britannidban a hasonl6 tren-
dek miatt az 4rszinvonal alakuldsa er8sebb kapcsolatban 4ll a csapadékmennyiség-
gel, mint a pénzkindlattal. Természetesen az Osszefliggés csupdn a hibds modell-
specifikdcionak koszonhetd, viszont felhivta a figyelmet a hasonl6 téves kovetkez-
tetésekre. A cikk azért jelent attorést az idGsorok modellezésében, mert a késSbbi

kutatokat a kointegral6 kapcsolatok felfedezésére sarkallta.
2. Var(x;) =02 # f(t)

Az idGsor véltozékonysdga idGben édlland6 kell hogy legyen. Amennyiben ez nem
teljestil, el6fordulhat, hogy az idGsor variancidja az id§ eldrehaladtdval nS. Ez abban
az esetben okozhat problémat, ha két egymdason regresszalt idGsorbdl legaldbb az
egyik nem stacioner variancidjaban és igy nem létezik olyan linedris meredekségi
paraméter, ami egyértelmd kapcsolatot dllapitana meg a két id&sor kozott. Roviden
a regresszid sértené a paraméterekben vald linearitas feltételét és igy a becslésiink

nem lenne BLUE.

3. Cov(xs; x4n) = f(h) # f(1)
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Legyen egy jovobeli idGszak jele h. Ha a kovariancidra vonatkoz¢é feltételiink 4ll,
akkor az id&szakok kozotti egyiittmozgds, csak a & eltolds fiiggvénye lehet, magaé
a t idészaké nem. A kovariancia stacionaritds képletesen azt jelenti, hogy az idGsor
atlaga és variancidja nem valtozik meg, azaz kozvetlen kovetkezménye a stacionaritds

elsS két feltételének.

A gyakorlatban akkor taldlkozunk nem kovariancia staciondrius adatsorokkal amikor
egy sztochasztikus folyamat realizaciéja megvaltoztatja viselkedését egy meghaté-
rozott idészak utan. Péld4ul az arfolyamok gyakorlati elemzése sordn elGfordulhat,
hogy egy adott id6ben dlland6 vérhaté érték koriil ingadoz6 adatsor variancidja egy
t 1d6szak utdn megnd, azaz turbulens idGszak kovet egy nyugodtabbat. A vézolt
helyzet a variancia stacionaritds megszegéséhez hasonléan nem egyeztethet§ ossze

a paraméterekben valo linearitds feltételével.

Ha a hdrom feltétel fenndll és az elemzett idGsorok stacionerek, akkor a nagy szdmok
torvénye €s a centrdlis hatdreloszlas tételek eredeti formdjukban haszndlhatéak a

becslések soran.

7.2.2. Gyenge fligg6ség

A gyenge fliggéséget (weak dependence) a fentiek ismeretében lehet definidlni. A
gyenge fiiggdség azt jelenti, hogy hatdrértékben a /1 idGszakkal eltolt megfigyelések kozotti
korrel4cié nulldhoz tart, azaz a megfigyelések kozotti tdvolsdg fliggvényében a linedris

kapcsolat gyengiil:

limp_ooCorr(x;; xe) =0 (7.8)

Lathatd, hogy a keresztmetszetben sziikséges Gauss-Markov feltételt, miszerint a megfi-
gyeléseknek fiiggetlen azonos eloszlasi mintavételbdl kell szarmaznia, a gyenge fiiggdség
feltétele valtja fel. Intuitivan a gyenge fliggdség azt jelenti, hogyha az id§sorunk stacioner

és elég rég ota kezdddott, akkor feltehetjiik réla hogy fiiggetlen elemeket tartalmaz.
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7.3. Alapvetd sztochasztikus folyamatok statisztikai

tulajdonsagai

A megismert fogalmak segitségével a kovetkezGekben bemutatom azon alapvet§ szto-
chasztikus folyamatok jellemzé tulajdonsdgait, amelyek az idGsoros modellek épitGeleme-

ikét szolgélnak.

Minden esetben az idGsorok késleltetési strukturdjat egynek veszem, azaz minden fo-
lyamat csak az eggyel kordbbi idGszak értékétdl fiigg. Ez a struktira az arfolyamok és
a nyersanyagok vildgpiaci dra esetén gyakori jelenség (Sarno és Taylor, 2003). Az itt

bemutatott eredmények dltalanosithatéak magasabb késleltetési struktirdkra is.

7.3.1. A mozgébatlag folyamat

A mozgditlag folyamatok a regressziok maradéktagjdnak késleltetésein keresztiil hat-
nak. Alkalmasak egyszeri, nem perzisztens hatdsok modellezésére, tigy mint a kindlati
sokkok. Példaul természeti katasztréfak hatdsa a turizmusra nem feltétleniil mulik el a
katasztrofa bekovetkezésének idGszakdban, de kétséges hogy hossza tdvi hatdsa lenne.
Sokkal valészintibb, hogy néhany elkovetkezd idGszakban is kisebb mértékben ndvekedni
fognak az drak. A hatds hosszat a maradéktag késleltetéseinek novelésével lehet a modellbe
vinni.

Az elsérendd mozgditlag - rovideden MA(1) - folyamatok stacionaritdsdnak és gyenge
fiiggGségének bizonyitdsa a kovetkezSképp zajlik. Legyen &, ~ iid(0, 0?) egy fehérzaj
folyamat ami az idSsorelemzésben a nem szisztematikus hiba szerepét tolti be azdltal,
hogy vérhat6 értéke nulla és variancidja konstans. Irjuk fel az MA(1) id&sorunkat a
kovetkezSképp: x; = &, + 6,1 ahol a maradéktag eloszldsa a mar emlitett &, ~ iid (0, o?)
fehérzaj. Ekkor harom tulajdonsdgnak kell érvényesiilnie, hogy az idGsor staciondrius

legyen:
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E(x;) = E(&; +6g;-1) (7.9)
=E(&)+0E(g-1) (7.10)

=0 (7.11)

A vérhat6 érték stacionaritds igy 4ll, mivel a fehérzaj folyamatok vérhato értéke az

1dGszaktol fliggetlentil nulla. A variancia stacionaritds a kovetkez8képp mutathaté meg:

Var(x;) = Var(g; + 0g;_1) (7.12)
= Var(g) +0°Var(e_1) (7.13)
= 0% +6%0> (7.14)
=o?(1+6%) (7.15)

A variancia ismeretében a kovariancia stacionaritas is felirhato:

Cov(xs;xi—1) = Cov(es + 0e_1; 8,1 + Og;_9) (7.16)
=Cov(es;.1) + Cov(eys; 0g;_9) (7.17)
+ Cov(0g;_1;8,-1) + Cov(0g,_1;0g;_9) (7.18)
=0Cov(&i—1;&-1) (7.19)
=0Var(&_1) (7.20)
=60 (7.21)

Az egyenletekben minden olyan kovariancia tag kiesik ahol a € tagok indexszdma nem
egyezik meg. Ennek oka, hogy a fehérzajok nem mutatnak szisztematikus mozgést és igy
minden esetben korreldlatlanok egymadssal. Az MA(1) folyamat kovariancidja tehdt nem
fiigg a ¢ idSindextdl, valamint minden j > 1 késleltetés esetén Cov(x;;x;—;) = 0 mivel

nem lesz olyan kozos késleltetés amit varianciaként fel lehetne irni.

Ebbdl kovetkezik, hogy:

187



Cov(xs;x-1)

C 1y Xt—1) = 7.22
orr (% %-1) VVar(x,) - Var(x;-1) 722
2
= bc (7.23)
2L+ )2
0
= (7.24)

Tovabba minden j > 1 késleltetés esetén az autokorreldcid nulla, mivel a kovariancia
a tort szdmlaléjaban nulla. Osszefoglalva, az elsérendf mozgdatlag folyamat nemcsak

staciondrius, de gyenge fliggetlen is.

7.3.2. Az autoregressziv folyamat

Az autoregressziv folyamatok a magyaréazott véltozo késleltetésein keresztiil modellez-
hetéek. Az AR(1) elsérendi autoregressziv folyamat tehdt csupdn a fiiggd véltozé egy
idGszaki késleltetését tartalmazza. Az AR folyamatok jellemz&en perzisztens, de lecsengd
sokkok hatdsat képesek modellkoriilmények kozott szimuldlni. Egy gyakorlati példaval
élve, kereskedelmi hdboruk sordn egy kivetett vim hatdsa az arak nem csak egyszeri

arkiigazodds sordn korrigdlédnak, tdvon hosszabb tdvon épiilnek be a termékarakba.

Az AR(1) folyamat stacionaritdsa a kovetkezGképpen mutathaté meg: Legyen ismét a
hibatag eloszldsa &, ~ iid(0, o?) és az egyenlet x; = px,_1 + ;. Ekkor iterativ behelyete-

sitéssel a kovetkezd zart képletet tudjuk felirni:

X; = PXi—1 + & (7.25)

= plpxi—2 + &-1] + & (7.26)

= p2x,_2 +pEgi—1 + & (7.27)

= p2[px,_3 + &2+ pEi_1 + & (7.28)

= p?’x,_g + p28,_2 + pEgi_1 + & (7.29)
=1

=p'xo+ ) pler (7.30)
i=0
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Mindkét oldal varhato értékét véve:

-1
E(x) =E(p'xo+ ) pleri) (7.31)
=0
—1 .
= E(p'xo)+ E( ) pleii) (7.32)
i=0
-1 .
= p'E(x0) + ) p'E(er-) (7.33)
=0
—1 .
= p'E(e0) + ) p'E(er) (7.34)
=0
=0 (7.35)

Azaz az x; folyamat konstans p védrhaté értékkel rendelkezik, amely ebben az eset-
ben nulla. A 7.33 egyenletben kihaszndltuk, hogy az x; sztochasztikus folyamat nulladik
1ddszaki kezdGértéke egyenld az azonos idGszaki hibataggal, mivel nincs megel§z6 1d6-
szak. A variancia stacionaritds beldtdsahoz vegyiik az eredeti egyenlet mindkét oldaldnak

variancidjat:

Var(x;) = Var(px;-1) + Var(g;) (7.36)
= p*Var(x,_1) + Var(,) (7.37)
= pQVar(x,) +02 (7.38)

Tegyiik fel, hogy a folyamat variancia staciondrius, azaz mivel a variancia fiiggetlen az

id6tél, a 7.37 egyenletben Var(x;—1) = Var(x;). Ekkor az egyenlet atrendezheté:

Var(x;) = p*Var(x;) + o> (7.39)
Var(x;) — p*Var(x;) = o (7.40)
(1-p*)\Var(x,) = o2 (7.41)
o2
Var(x;) = 2 (7.42)

A kapott képlet alapjan a variancia stacionaritas feltétele hogy |p| < 1 legyen. A varhat6

189



értékben vett stacionaritds bemutatdsandl az idGsort xg idGszakig visszafelé iterdltuk. A

kovariancia stacionaritds esetén ezzel ellentétben elére, a h. idGszakig eldrefelé iterdlunk.

=1
Xien = PP+ ) e (7.43)
i=0

A zart alakkal méar kiszamithat6 az idGszakok kozotti 4 eltolds kovariancidja.

-1

Cov(xs; Xp4) = Cov (XIQ Phxt + Z Pi3t+h—i) (7.44)
i=0
-1
= Cov(x; p'xy) + Cov s ) peruci) (7.45)
i=0
= p"Cov(x;; x;) (7.46)
= p"Var(x;) (7.47)
h 2
oy (7.48)
1 - p?

A |p| < 1 tovabbra is sziikséges feltétele a stacionaritdsnak, de a kifejezésbdl latszik,
hogy a kovariancia csak az idGszakok kozotti 4 tdvolsagtdl fiigg, de a ¢t idGszakt6l magatol

nem.

A gyenge fiiggdség pedig az eddigiek alapjén felirhat6 a kovetkezSképp:

Cov(xs; X4h)

Corr(xe; Xesn) = (7.49)
VVar(x;) - Var(xin)
pho? o2
e B (7.50)
1l—p=l1-p
=p" (7.51)

Tehat az els6rendd autoregressziv folyamat rendelkezik a gyenge fiiggetlenség tulajdon-
sadgdval és mivel p abszolut értékben kisebb mint egy, igy 4 novekedésével az idGszakok

kozotti kapcsolat egyre gyengébb lesz és igy limpy—_,co Corr (xX;; Xrep) = limjy—e p”* = 0.
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7.3.3. A véletlen bolyongas

A véletlen bolyongas (random walk) olyan elsSrendd autoregressziv folyamat aminek p

egylitthat6ja egységnyi. A kordbban bemutatott iteracidval igy felirhat6 a kdvetkezSképp:

Xt = Xi—1 + & (752)
=X;—2+ &1+ & (753)
=X;—3+ &2+ &1+ & (754)

-1
=x0+ & (7.55)
i=0

A vérhat6érték stacionaritdshoz a kifejezés varhat6 értékét vessziik.

t—1
E(x) = E(xo £y 8t_,~) (7.56)
i=0
-1
= E(xo) + E( g,_l-) (7.57)
i=0
t—1
= E(e0) + ) E(&1-0) (7.58)
i=0
-0 (7.59)

A 7.57 egyenletben kihaszndlva, hogy x( helyre behelyettesithet§ €q belathato, hogy a

véletlen bolyongds varhato értéke nulla és igy varhatéértékben staciondrius.

A variancia stacionaritas ellendrzése is a korabbiakhoz hasonlo:
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[

t_

Var(x;) = Var(xo + g,_,-) (7.60)

i=0
t—1
=Var(xg) + Var( 8,_l~) (7.61)
i=0
-1
=Var(gg) + Z Var(g,_;) (7.62)
i=0
=+ (t-1)0? (7.63)
= to? (7.64)

Mivel Var(x;) = f(t) igy a véletlen bolyongds nem variancia staciondrius. Hasonl6

problémaba iitkozlink amikor a kovariancia stacionatritdst ellendérizziik:

—

r—

Cov(xs; x4n) = Cov (x,; X, + 8t+h—i) (7.65)
i=0 .

= Cov(x;;x;) + Cov(xt; st+h_,~) (7.66)
i=0

= Cov(x;; x;) (7.67)

=Var(x;) (7.68)

= to? (7.69)

Es igy belathatjuk, hogy

Cov(xs; Xr4h)

C tyXt+h) = 7.70
o) ) Var ) 7

2
- 17 (771

Vio? - (1 + h)o?

S (1.72)

t-(t+h)

‘

Ranézésre ha a h — oo, akkor a korrelacié nullahoz tart. Viszont a kordbbi sztochasz-

tikus folyamatok esetén levezetett korrelaciokndl a kapott zart alak nem tartalmazta a ¢
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iddindexet! A probléma, hogy barmely /4 értékhez tudunk olyan z-t vdlasztani ami miatt a

korreldcié nem tart elég gyorsan nulldhoz. Ebbdl az okbdl kifolydlag a véletlen bolyongas

nem gyenge fiiggetlen. A véletlen bolyongds nem starcionaritdsa egy fontos eredmény,

amit a stacionaritds tesztelésénél fel fogunk hasznélni.

7.3.4. Véletlen bolyongas eltolassal

A véletlen bolyongés eltoldssal az egyszer( véletlen bolyongds egy tengelymetszettel

rendelkezd specidlis esete. A hibatag ebben az esetben is: &, ~ iid(0,0?). Az AR(1)

folyamatnal bemutatott iterdlast most is el kell végezniink:

Xt =a+Xx-1+ &
=ax+a@+xi9+&-1+&;

=axt+a+a+x_3+&-—2+&-1+E&

=at+xp+ & i

Vegyiik a kifejezés varhato értékét:

-1

E(x;) = E(at + X0 + Z 8;_,')
i=0
-1

= E(at) + E(xo + Z st_,')

i=0

=at

(7.74)
(7.75)
(7.76)

(7.77)

(7.78)

(7.79)

(7.80)

A madsodik egyenletben az els§ tagot leszdmitva a véletlen bolyonvas vérhat6 értékét

kapjuk, amit kordbban levezettiink. Az elsG tagban pedig nem taldlhaté valészindségi

valtozo, igy a varhat6 érték operatort torolhetjiik.

A variancia felirhat6 a kovetkezSképp:

193



-1

Var(x;) = Var(at + xo + Z 8,_,-) (7.81)
i=0
-1
=Var(at) + Var(xo + Z s,_,-) (7.82)
i=0
-1
= Var(xo + 8,_,-) (7.83)
i=0
= 102 (7.84)

Az at tag elliinik az egyenletbdl, mivel csak egy paramétert €s a ¢ idSindex véltozot

tartalmazza. A masodik tag pedig a méar levezetett véletlen bolyongés variancidja.

t—1

Cov(xs; x4p) = Cov (x,; a(t+h)+x, + Z 8,+h_,-) (7.85)
i=0
= Cov(x;;a(t + h)) (7.86)
-1
+ Cov(xs;xs) + Cov (x,; s,+h_,~) (7.87)
i=0
= to? (7.88)

Mivel a véletlen bolyongds késleltetéssel azonos variancia €s kovariancia értékeket

adott, igy az autokorreldcidja megegyezik az eltolds nélkiili véletlen bolyongdssal.

t
Corr(xs; Xpep) = m (7.39)

Tehat beldttuk, hogy ez a sztochasztikus folyamat se staciondrius és gyenge fliggetlen.

7.4. Determinisztikus és sztochasztikus trendek

A trendeknek jelentSs szerepe van az idGsorelemzésben, mivel egyszerd transzforméa-
ciok segitségével eredetileg nem stacioner folyamatokbdl stacioner folyamatokat lehet
képezni. A kovetkezGekben bemutatom a trendek két eltérd tipusat, amelyek mas-mas
kezelés segitségével egyrészt megkonnyitik a modellezést, masrészt lehet6vé teszik a rea-

lizalédott idGsorok stacionaritasanak tesztelését.
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7.4.1. Trendstacionarius idosorok

Vegyiik a kovetkez6 o meredekségi trend koriil ingadoz6 iddsort, ahol a hibatag a

szokdsos fiiggetlen azonos eloszldsu stacioner folyamat:

X =at+ & (7.90)

Ha véarhat6értékét vessziik, akkor 1dthaté hogy az

E(x;) = at (7.91)

kifejezés fligg az idGszaktol, igy az idGsor varhat6 értékben nem staciondrius. A vari-
ancia esetén ilyen probléméval nem taldlkozunk, mert az id6ben dllandé: Var(x;) = 0.
Ha egy ilyen tipusu id&sortos modellbe trendet tesziink, akkor a kapott modell mér staci-

onarius. Ezeket az id3sorokat nevezziik trendstacionarius idésoroknak.

7.4.2. Differenciastacionarius idosorok

A mir megismert x; = @ + x;_1 + & Véletlen bolyongds eltoldssal sztochasztikus folya-
matrdl belattuk, hogy se varhat6 értékben (E (x;) = at), se variancidban (Var(x,) = to?)
nem stacioner. Ilyen esetekben a trend bevétele a modellbe nem oldja meg a problémat

abbdl az okbdl kifolydlag, hogy a variancia véltozik.

Az ehhez hasonld sztochasztikus trenddel rendelkezé folyamatokat differenciastacio-
ndrius idGsoroknak nevezziik és a szintben 1év§ adatok differencidldsdval el lehet Sket
tavolitani az idsorbdl 2. Azokat a folyamatokat amelyeket egyszeri differencidldssal sta-
cionerré lehet tenni els§ rendben integralt folyamatoknak nevezziik és (1) jeloléssel
hivatkozunk rajuk. Természetesen léteznek magasabb rendd folyamatok is amiket /(k),

k-ad rendben integralt folyamatoknak neveziink. A disszertdciéban azonban a stacioner

folyamatok 7(0) jelolése lesz gyakoribb.

2A szint kifejezés az angol level sz6 forditdsa. A disszerticiéban ezt a terminol6giét ebben a formaban

hasznaltam.

195



	Köszönetnyilvánítás
	Bevezetés
	Téma és relevancia
	Gazdasági relevancia
	Módszertani relevancia

	Az értekezés újdonságértéke
	Kutatási kérdések
	Országtanulmányok
	A disszertáció szerkezete

	Irodalmi áttekintés
	Bevezetés
	A nyersanyag-gazdagság sikeres kihasználása
	A bőség paradoxonának hátterében álló okok
	A többletbevétel temporális jellege
	A nyersanyagárak volatilitása

	Holland kór
	Holland kór és a diverzifikáció
	A holland kór társadalmi és intézményi vonatkozásai
	Összefoglalás

	Módszertan
	Az idősorelemzés alapfogalmai
	Egységgyök tesztek
	A Dickey-Fuller egységgyök teszt
	Az Augmented Dickey-Fuller egységgyök teszt
	Az Augmented Dickey-Fuller egységgyök teszt trendspecifikációval
	A Phillips-Perron teszt
	Az egységgyök tesztek és a kointegráció kapcsolata

	A kointegráció és tesztelése
	Engle-Granger kointegráció teszt

	Hibakorrekciós modellek
	A parciális kiigazodási modell
	A Granger-féle hibakorrekciós modell
	A Shin et al. féle aszimmetrikus hibakorrekciós modell

	A maradéktagok autokorreláltságának modelldiagnosztikai tesztjei
	A tesztelés problémái
	A Durbin-Watson teszt
	A Breusch-Godfrey teszt
	Az Engle-féle ARCH teszt

	Összegzés

	Esettanulmányok és eredmények
	A vizsgált országok kiválasztása
	Az idősorok előkészítése
	Az elvégzett tesztek és modelleredmények
	Botswana
	Áttekintés
	Elemzés

	Angola
	Áttekintés
	Elemzés

	Tanzánia
	Áttekintés
	Elemzés

	Chile
	Áttekintés
	Elemzés

	Peru
	Áttekintés
	Elemzés

	Bolívia
	Áttekintés
	Elemzés


	Összefoglalás
	Konklúzió
	Kimutatható-e parciális holland kór az elemzett országok árfolyamrendszerében?
	Elmossa-e a REER-el számolt globális modell a RER-el számolt parciális hatásokat?
	Amennyiben egy kereskedelmi kapcsolat parciális holland kórral sújtott, kimutatható-e hogy a kapcsolat aszimmetrikus is egyben?
	Milyen tényezők befolyásolják a holland kór súlyosságát?

	Összegzés

	Felhasznált irodalom
	"A" függelék: Buiter és Purvis holland kór modellje
	A modell célja és történeti háttere
	A modell relatív ismeretlenségének okai
	A modell alkalmazhatósága

	A Buiter - Purvis modellről általában
	A modell egyenletei
	A mennyiségi sokk leírása a modellben
	A kereslet bruttó árrugalmasságai
	A dinamikai rendszer
	Hosszú távú komparatív statika
	Rövid távú kiigazodási folyamat
	A világpiaci áremelkedés hatása

	Az elméleti modell és empirikus becslése

	"B" függelék: Idősorelemzés
	A keresztmetszeti adatok és az idősorok közötti különbségek
	Kismintás Gauss-Markov feltételek
	Nagymintás Gauss-Markov feltételek

	Stacionaritás és a gyenge függőség
	Stacionaritás
	Gyenge függőség

	Alapvető sztochasztikus folyamatok statisztikai tulajdonságai
	A mozgóátlag folyamat
	Az autoregresszív folyamat
	A véletlen bolyongás
	Véletlen bolyongás eltolással

	Determinisztikus és sztochasztikus trendek
	Trendstacionárius idősorok
	Differenciastacionárius idősorok



