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1. Kutatási el®zmények és a téma indoklása

A gazdasági folyamatokat heterogenitás jellemzi: a gazdasági szerepl®k � fogyasz-

tók, vállalatok � viselkedése jellemz®ikt®l függ®en változatos. E heterogenitás a

gazdaságpolitika vitelét is befolyásolhatja. Az er®források allokációját befolyá-

soló döntések különböz® szektorokban eltér® jóléti hatásokkal járhatnak. Pél-

dául egy termékadó kivetése a kereslet és kínálat árrugalmasságától függ®en el-

tér® holtteher-veszteséghez vezethet ágazatonként. Ráadásul a termel®i többlet

eltér® mértékben változhat az egyes szektorokban, így az allokációt érint® dönté-

sek óhatatlanul redisztribúciós hatásokkal is járnak. Ez olyan lobbitevékenységre

ösztönözheti az ágazatokat, ami más szektorok � és akár a gazdaság egésze számára

� hátrányos lehet.

A dolgozatot alkotó három elemzés az árak alakulásának termékcsoportok, il-

letve ágazatok közötti heterogenitását vizsgálja panel ökonometriai eszközökkel.

Célom a heterogenitás mértékének dokumentálása, okainak feltárása (melyekr®l

sokszor korlátozott ismeretekkel rendelkezünk), valamint gazdaságpolitikailag re-

leváns következtetések levonása.

Az ár- és a reálkonvergencia kapcsolata. Az els® tanulmány az árak hosszú

távú meghatározó tényez®it � az országok közötti árkonvergenciát, valamint a re-

álgazdasági felzárkózás hatásait � tekinti át. A dezaggregált fogyasztói árak alaku-

lását vizsgálja a kib®vített Európai Unióban. A reálkonvergencia eltér®en hat az

egyes termékcsoportokra, melyre több magyarázat adható. A dezaggregált becs-

lés alapján számszer¶síthet® az a monetáris politika számára releváns információ,

2



hogy a hosszú távú reálgazdasági felzárkózási pálya mentén mekkora lesz az egyen-

súlyi in�ációs különbözet az iparcikkek és a szolgáltatások között.

A kereskedelembe kerül® illetve nem kerül® cikkek eltér® áralakulását indokló

Balassa-Samuelson hatás létét és mértékét számtalan tanulmány elemezte a kelet-

közép-európai régióban. Az irodalom kimerít® összefoglalását adja például Égert

et al. (2006). Az újabb kutatásokcsupán 0-1% közé teszik a Balassa-Samuelson

hatást, és alternatív magyarázatokat (pl. termékmin®ség, szabályozott árak) ke-

resnek a régió árkonvergencia folyamatában.

A gazdasági fejl®dés együtt jár az el®állított és elfogyasztott termékek min®-

ségi javulásával is. A jobb min®ség pedig nagyobb használati értéket és magasabb

árat jelent. A statisztika módszertani korlátai miatt e min®ségváltozás nagyobb

részben az árszint emelkedéseként kerül elszámolásra. Filer és Hanousek (2002)

illetve Filer és Hanousek (2003) román és cseh felmérései szerint a min®ségjavulás

e két országban a meg�gyelt in�áció közel feléért lehetett felel®s az 1990-es évek-

ben. Backé et al. (2003), és Cincibuch és Podpiera (2006) amellett érvelnek, hogy

a min®ség javulása a cserearány javulását (azaz a tradable termékek drágulását)

eredményezte a kelet-közép-európai országokban.

A termék min®ségét nem csupán a termel®k számára rendelkezésre álló tech-

nológia határozza meg, hanem függ a fogyasztók jövedelmi színvonalától is.

Ha a keresleti függvény árrugalmassága részpiaconként (pl. országonként) eltér,

akkor a haszonmaximalizáló oligopolista harmadfokú árdiszkriminációt alkalmaz

éppen úgy, ahogy egy monopolista tenné (Neven és Phlips (1985), Holmes (1989)).

Az árdiszkrimináció különösen releváns lehet a gazdagabb és szegényebb országok

közti árkülönbségek magyarázatában is.
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Az árazási stratégia azon termékek körében is befolyásolhatja az árkonvergen-

ciát, ahol a fogyasztók áttérési költségekkel (switching cost) szembesülnek (pl.

távközlés, pénzügyi szolgáltatások). Farrell és Klemperer (2007) rámutatnak, hogy

a gyorsabban növekv® piacokon az árak alacsonyabbak lehetnek: a vállalatok kez-

detben alacsonyabb árakat állapítanak meg, hogy minél több fogyasztót nyerjenek,

akikt®l kés®bb az áttérési költségek miatt magasabb árat is elkérhetnek. Így azok-

ban az országokban, ahol gyorsan n® a vásárlóer®, illetve egyes termékek még nem

terjedtek el tömegesen, átmenetileg alacsonyabb lehet az árszint, mint az érettebb

piacokon.

A fogyasztói preferenciák változásai szintén szerepet játszhatnak az árkon-

vergenciában. Bergstrand (1991) modelljében a tradable és non-tradable javakból

legalább egy minimális (létfenntartáshoz szükséges) mennyiséget kell fogyasztani.

Ilyen fogyasztási struktúra mellett a tradable és non-tradable javak egymáshoz

képest való kereslete az egy f®re es® jövedelem függvénye lesz. Ha a jövedelem

emelkedésével n® a non-tradable javak súlya a keresletben (azaz ezek luxusjavak),

akkor a gazdagabb országokban magasabb lesz az árszintjük. A felzárkózó kelet-

közép-európai gazdaságok esetén eltér® lehet a helyzet. Az életszínvonal javulásá-

val el®ször a fogyasztók korábban kielégítetlen, áruk iránti kereslete növekedhet,

amint igyekeznek másolni a nyugat-európai fogyasztási mintákat és behozni a tar-

tós fogyasztási cikkek (pl. háztartási eszközök) terén meg�gyelhet® lemaradásukat

(lásd pl. García-Solanes et al. (2007)).

A posztszocialista országok áralakulásában a szabályozott árak is kitüntetett

szerepet játszanak. A tervgazdaság idején számos ilyen alapvet® szolgáltatásnak

mesterségesen alacsony volt az ára. A rendszerváltást követ® liberalizáció megdrá-
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gította ezeket az inputokat (legalább a "reális" költségszintig), ami közvetetten az

összes többi termék árára is hatott, mivel az árszabályozás alá es® non-tradable

termékeket részben inputként is használják a termelésben (pl. energia). MacDo-

nald és Wójcik (2004) szerint a regulált árak emelésének nagyobb hatása volt a

kelet-közép-európai reálárfolyamokra, mint a Balassa-Samuelson hatás.

A reálkonvergencia több csatornán keresztül az árszint mérsékl®dése irányába

is hat. Az elméleti és empirikus irodalomban konszenzus mutatkozik arról, hogy

az er®sebb verseny magasabb termelékenységet (az éppen piacon lév® vállala-

toknál, Caves (1992)) illetve gyorsabb termelékenység-növekedést (beleértve az új

piacra lép®k hatását is, pl. Nickell (1996)) von maga után, ami lehet®vé teszi

az árszint csökkenését. A hálózatos iparágak e szempontból kiemelt jelent®ség-

gel bírnak. Boylaud és Nicoletti (2001) szerint a távközlési szektor liberalizációja

termelékenység- és min®ségjavulást, valamint az árak csökkenését okozta. S®t,

maga a jöv®beli verseny kilátása is jelent®s hatással volt az árakra. Az ECB

(2001) szerint a távközlési és a villamosenergia-piac liberalizációja és dereguláci-

ója (2001-ig) nem csak az érintett iparágakban, de az input-output kapcsolatoknak

köszönhet®en az egész gazdaságban árcsökkent® hatással bírt.

A hálózatos iparágak mellett a kereskedelem ágazat termelékenysége is ki-

emelt jelent®séggel bír, hiszen a kereskedelmi árrés meghaladhatja a fogyasztói ár

40%-át, így a keresked® szektor hatékonysága és versenyz® jellege nagy hatással

lehet a végs® árakra. Például Basker (2005) a Wal-Mart áruházak árakra gyakorolt

hatását mutatja be az Egyesült Államokban: ezek piacra lépése tíz vizsgált termék

árát rövid távon 1,5-3%-kal, hosszabb távon négyszer ekkora mértékben csökkenti.
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Az EU csatlakozás árhatásai. A második tanulmány egy egyedi esemény, a

2004. évi EU b®vítés hatásait számszer¶síti. Az új EU tagállamokban az ágaza-

tok széles körében volt meg�gyelhet® érdemi árcsökkenés az EU csatlakozás el®tti

években. Számos tanulmány jut arra a következtetésre, hogy a szabadkereske-

delmi megállapodások a tranzakciós költségek csökkenése révén a kereskedelem

b®vüléséhez vezetnek. Nahuis (2004) szerint az EU tagállamok közti kereskedelem

volumene 33-73 százalékkal meghaladja a hasonló jellemz®kkel bíró EU-n kívüli

országokkal való kereskedelmet. Becslése szerint az EU-hoz való csatlakozás több

mint 10 százalékkal csökkenti az EU-tagokkal folytatott kereskedelem költségeit.

A kereskedelmi integráció hatása még nagyobbnak mutatkozik, ha kontrollálunk

arra, hogy a szabadkereskedelmi övezet tagországai endogén módon választódnak

ki. Baier et al. (2008) rámutat, hogy az EU-tagság 10-15 év elteltével 127-146

százalékkal növeli a kereskedelmi forgalmat. A külkereskedelem ilyen mérték¶ b®-

vülése számottev® hatással lehet az árszintre is, a hazai és külföldi termel®k er®söd®

versenye révén.

Több tanulmány is arra talál bizonyítékot, hogy a külkereskedelmi liberalizá-

ció növeli a hazai termel®k termelékenységét, és csökkenti haszonkulcsát illetve

árait. Pavcnik (2004), valamint Amiti és Konings (2007) vállalati szint¶ adatokon

mutatja be a külkereskedelmi nyitás termelékenység-növel® hatását.

Álvarez és López (2008) 46 ország 28 feldolgozóipari ágazatának vizsgálatából

arra következtet, hogy a külkereskedelmi liberalizációt követ® három évben csök-

kennek a haszonkulcsok. Chen et al. (2009) szigni�káns, bár kismérték¶ árleszo-

rító hatást tulajdonít az importversenynek nyugat-európai országok feldolgozóipari

szektoraiban 1989-1999 közt.
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Ezzel szemben Romalis (2007) egy 5000 termékcsoportot felölel® elemzésben

rámutat, hogy a NAFTA és CUSFTA szabadkereskedelmi övezetek jelent®sen nö-

velték a külkereskedelem volumenét, de szerény hatást gyakoroltak az árakra. S®t,

a NAFTA bizonyos, védett ágazatok árszintjét emelte is, mert korlátozta a har-

madik országokból érkez® importot.

Az európai Egységes Piac esetében a külkereskedelmi liberalizáció mellett to-

vábbi mechanizmusok is csökkenthetik az árakat. Az áruk szabad áramlása mellett

a termékpiaci szabályozás harmonizációja is el®segítheti a verseny er®södését, a pi-

aci er® csökkenését. Bottasso és Sembenelli (2001) olasz vállalati adatokon talál

erre bizonyítékot. Ez az EU b®vítése kapcsán is releváns csatorna: Marinov (2010)

szerint a rendszerváltó országokban a hatékonyabbá váló versenypolitika legalább

akkora árcsökkent® er®vel bír, mint a külkereskedelmi liberalizáció.

Az Európai Unió 2004. évi b®vítése ideális természetes kísérletet jelent az

Egységes Piac árhatásainak vizsgálatára. Ám az EU keleti b®vítésének árhatásait

eddig kevés tanulmány vizsgálta. Dreger et al. (2007) a kib®vített EU 1999-2005

közti áralakulását a reálkonvergencia és az importverseny segítségével magyarázza.

Néhány tagállam esetében az importverseny kiemelt magyarázó er®vel bírt a tartós

és félig tartós fogyasztási cikkek körében.

A monetáris politika ágazati hatásai. A monetáris politika eltér®en hat az

egyes ágazatokra.1 Ez a heterogenitás fontos a monetáris politika vitele szempont-

jából, mivel a disztribúciós hatások befolyásolhatják a transzmissziós mechaniz-

must.
1E fejezet publikálásra került angol nyelven (Pellényi (2012b)), illetve egyes részei magyar

nyelven is Pellényi (2012a).
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A monetáris politika hatásának ágazati különbségei többféleképpen indokol-

hatók. A leggyakoribb magyarázatok a nominális merevségek ágazati eltérései, a

szektorok közötti input-output kapcsolatok, valamint a monetáris politika tágan

értelmezett hitelcsatornájából fakadó eltérések. Az irodalomban több módszerrel

vizsgálták az ágazati heterogenitást. Bouakez et al. (2009) többszektoros szto-

chasztikus dinamikus általános egyensúlyi modellt használ, és jelent®s szerepet

tulajdonít az ármerevségeknek, valamint az input-output kapcsolatok er®sségé-

nek. Az empirikus elemzések használhatnak vállalati szint¶ adatokat, mint Gaiotti

és Secchi (2006); vagy vektor-autoregresszív (VAR) modelleket ágazati adatokkal,

mint Barth és Ramey (2001), Dedola és Lippi (2005), Ganley és Salmon (1997), va-

lamint Hayo és Uhlenbrock (1999). Ezzel rokon megközelítést alkalmaz Peersman

és Smets (2005), akik VAR modellben identi�kálnak monetáris politikai sokkokat,

majd a sokk id®sorát használják magyarázó változónak ország/ágazat panelben.

E cikkekb®l az az általános következtetés vonható le, hogy a monetáris politika

hatásában meg�gyelt ágazatok közötti heterogenitás jóval nagyobb az országok

közötti heterogenitásnál. Az ágazatok keresleti függvényének kamatszintre való

rugalmassága, valamint a forgóeszköz-�nanszírozási igény fontos meghatározói a

monetáris politika szektorális hatásának. Ezzel párhuzamosan a monetáris politika

ún. költségcsatornájára is akad bizonyíték: a magasabb kamatszint megemeli a

vállalatok �nanszírozási költségeit; e költségnövekedést a cégek rövid távon áthá-

ríthatják vev®ikre magasabb ár formájában. Végül a Bernanke et al. (1996) féle

pénzügyi akcelerátor elmélet is nyer támogatást: gyengébb vállalati mérlegpozíció

mellett er®sebb lehet a monetáris politika hatása, f®ként recessziók idején.
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2. Felhasznált módszerek

Az ár- és a reálkonvergencia kapcsolata. Vizsgálatomat az Eurostat New

Cronos adatbázisában elérhet® összehasonlító árszint adatokon végzem. Az adatok

1999-2010 évekre érhet®k el az Európai Unió 27 tagállamára (és néhány további

országra), a f®bb nemzeti számla aggregátumokra, továbbá a háztartások fogyasz-

tásának felhasználási cél (COICOP klasszi�káció) szerinti termékköreire. Az adat-

bázisból a 12 COICOP f®csoport áradatait használom fel, az 1999-2007 közötti

évekb®l. Ezzel kisz¶röm a 2008-ban kezd®d® nemzetközi pénzügyi válság és re-

cesszió hatását az adatokból. Az áradatokat a mindenkori németországi árszint

százalékában fejezem ki.

Els®ként megvizsgálom, hogy az egyes termékkörök árszintjei milyen gyorsan

konvergálnak egymáshoz. Az irodalom alapján az a hipotézis fogalmazható meg,

hogy a tradable termékek árkülönbségei gyorsabban kiegyenlít®dnek. Ehhez az

alábbi dinamikus panel modellt becsülöm meg minden egyes (j = 1, . . . , J) ter-

mékcsoportra:

log
P

(j)
it

P
(j)
DE,t

= µ(j) + ρ(j) log
P

(j)
i,t−1

P
(j)
DE,t−1

+ u
(j)
it (1)

ahol P (j)
it az i. ország j. termékcsoportjának közös valutában kifejezett árszintje

a t. évben (DE Németországot jelöli). A modellben az egyes termékcsoportok

németországihoz viszonyított árszintje saját, el®z® id®szaki értékét®l függ; emellett

az árakat ért sokkok hiányában minden termékcsoport egyensúlyi relatív ára (µ(j))

különböz® lehet. Ezt elvileg magyarázhatja például a különféle termékek eltér®

adótartama, és a szállítási költségek.
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A következ®kben megvizsgálom, hogy a reálgazdasági fejlettség miként hat az

egyes termékkörök relatív árszintjére. A fejlettségi szintet a versenyszféra mun-

katermelékenységével (az egy alkalmazottra es® hozzáadott értékkel) mérem. A

következ® egyenletek útján becsülöm a termelékenység (yit) árakra (pijt) gyakorolt

hatását:

pijt = µ+ βjyit + θmit + κpmrit + uijt (2a)

pijt = µ+ βj ŷ
∗
it + θmit + κpmrit + uijt (2b)

y∗it = α + φeducit + vit

pijt = λi + µj + νt + βjyit + θmit + κpmrit + uijt (2c)

∆pijt = λi + µj + βj∆yit + θ∆mit + κ∆pmrit + uijt (2d)

pijt = µj + νt + βj ŷ
∗
it + θmit + κpmrit + uijt (2e)

y∗it = α + φeducit + vit

A 2a egyenlet (OLS) csupán a termelékenység és nyitottság (mi,t) illetve ter-

mékpiaci szabályozás (pmri,t) korrelációjából fakadó endogenitásra kontrollál. A

2b egyenlet (IV) emellett instrumentális változó útján igyekszik kezelni a terme-

lékenység és az árak között lehetséges fordított okságot. A termelékenység instru-

mentuma a fels®fokú iskolázottságú népesség aránya a munkaképes korú lakosság-

ból (educi,t). A 2c egyenlet (FE) a nyitottságon és a termékpiacok szabályozásá

túl ország-, termék- és évspeci�kus �x hatásokra is kontrollál. A 2d egyenlet

(FD) ehhez hasonló, de a becslés nem a változók szintjében, hanem di�erenciájá-

ban történik. Ha az id®sorok egységgyök közeliek, akkor a di�erenciában történ®
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becslés hatásosabb. Végül a 2e egyenlet (IVFE) instrumentális változókat, vala-

mint termék- és évspeci�kus �x hatásokat is alkalmaz. Az egyenleteket legkisebb

négyzetek módszerével (OLS) becsültem, az instrumentális változókat tartalmazó

speci�kációkat pedig kétfokozatú legkisebb négyzetekkel (2SLS).

A modell becslését követ®en a becsült paraméterekkel egyszer¶ szimulációt

végzek. Ezzel mutatom be, hogy milyen árváltozások kísérhetik a reálgazdasági

konvergenciát. A szimulációban azt feltételezem, hogy Magyarország Németor-

szághoz viszonyított relatív termelékenysége ceteris paribus 25 százalékponttal n®

(a jelenleg kb. 50 százalékról 75 százalékra). Egyrészt megvizsgálom, hogy mi-

lyen mérték¶ in�ációs többletet eredményez a reálkonvergencia, másrészt pedig a

relatívár-változásokat számszer¶sítem.

Az EU csatlakozás árhatásai. Elemzésem célja az EU csatlakozás termel®i

árakra gyakorolt hatásainak azonosítása. Ehhez olyan modellkeretre van szükség,

amely �gyelembe veszi a vállalatok árképzését meghatározó f® tényez®ket. Buga-

melli et al. (2010) modelljét használom, melyben tökéletlen verseny mellett az

optimális ár a határköltség és a haszonkulcs összegeként adódik, így az empirikus

vizsgálat ezek változásaira kontrollál.

A feldolgozóipari ágazatok áradatai (Pijt, ahol i az ország, j az ágazat, t az id®

indexe) az Eurostat adatbázisából származnak. A kontrollváltozók � bér- (nulcijt)

és t®keköltség (ririt), a termel® felhasználás ára (∆P INT
ijt ), kereslet (cuijt), árfolyam

(fxit), termékpiaci verseny (pmrit) az Eurostat illetve az OECD által publikált

indikátorok. A becsült modell a következ®:
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∆Pijt =
2006∑

k=2001

(
δkD

EU
i,t−k

)
+ µij + β1∆nulcijt + β2∆ririt + ∆P INT

ijt +

+ γ1∆cuijt + γ2∆fxit + γ3∆imppenijt + γ4∆pmrit + εijt (3)

Az EU integráció legalább háromféle úton vezethetett árcsökkenéshez:

• A kereskedelmi korlátok lebomlása a külkereskedelmi forgalom b®vülésével

járhatott, ami a termelékenység javulásához és a haszonkulcs csökkenéséhez

vezethetett. Ennek hatását az importhányad változó ragadhatja meg.

• Az EU termékpiaci szabályozással kapcsolatos irányelveinek átvétele is a ver-

seny er®södéséhez, valamint az árak csökkenéséhez vezethetett. E hatást a

termékpiaci szabályozás indikátora veheti fel.

• Végül a külkereskedelmi korlátok lebomlása és a hazai termékpiaci verseny

er®södése egyaránt hozzájárulhattak a termelésben felhasznált anyagok, köz-

büls® termékek árcsökkenéséhez.

Annak érdekében, hogy felmérjem az egyes lehetséges mechanizmusok jelen-

t®ségét, a 3. egyenletet újrabecslem úgy, hogy a fenti csatornákat megragadó

változókat (imppenijt, pmrit, P INT
ijt ) egyenként kihagyom a modellb®l. Ha az EU

csatlakozás dummy változóihoz tartozó együtthatók megváltoznak, az arra utalhat,

hogy a kihagyott változó által megragadott csatorna jelent®séggel bírhat. Emel-

lett robusztusságvizsgálatként az ágazati pro�tabilitásra is futtatok regressziókat.

A pro�tabilitást a t®kehányaddal (bruttó m¶ködési eredmény/GDP) illetve a ha-

szonkulccsal (árbevétel/(termel® felhasználás+bérköltség) mérem.
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A monetáris politika ágazati hatásai. Elemzésemben strukturális dinamikus

faktormodell segítségével elemeztem a monetáris politika ágazati hatásait Magyar-

országon. A strukturális faktormodell hasznos eszköz a heterogenitás vizsgálatára.

Könnyen elérhet® makrogazdasági és ágazati id®sorok széles paneljét használja fel.

Lehet®vé teszi, hogy az elemz® a jól ismert VAR modellezési technikákat használja

úgy, hogy a kisméret¶ VAR modellekre jellemz® nem-fundamentalitási problémá-

tól megszabaduljon. Elemzésemben el®jel-korlátokat használok, amelyek lehet®vé

teszik, hogy kevés elméletb®l fakadó megkötés mellett azonosítsak makrogazdasági

sokkokat.

A modellb®l nyert ágazati impulzusválaszok értelmezésehez megvizsgálom a

kapcsolatukat több ágazatspeci�kus jellemz®vel. Ezek az indikátorok a monetáris

transzmisszió egyes csatornáinak jelent®ségét igyekeznek megragadni.
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3. Az értekezés eredményei

Az ár- és a reálkonvergencia kapcsolata.

• Az összes termékkör átlagos felezési ideje 7,6 év. Az alkohol és dohányter-

mékek körében egyáltalán nem mutatható ki konvergencia, amiben szerepet

játszhatnak a magas és id®ben változó mérték¶ jövedékiadó-terhek. A lakás-

felszerelési cikkek árai szintén lassan konvergálnak. Ezzel szemben a ruházati

cikkek árai gyorsan kiegyenlít®dnek. Hasonlóan gyors konvergencia jellemzi

a postai, távközlési, valamint oktatási szolgáltatások árait (igaz, utóbbi ese-

tében nagy a becslési bizonytalanság). A többi szolgáltatás esetén már az

átlagosnál tartósabb árkülönbségeket tapasztalhatunk. Hosszú élet¶ek az

élelmiszerek körében meg�gyelt áreltérések is.

• A reálkonvergencia termékkörönként eltér® mértékben hat az árak felzárkó-

zására. A leger®sebb hatás a lakhatási kiadások, oktatás és egészségügy terén

jelentkezik. E szektorokban er®s lehet a Balassa-Samuelson hatás, illetve a

hatósági árak szerepe. A legtöbb iparcikk árára az átlagosnál kevésbé hat a

reálkonvergencia, összhangban az egy ár törvényével. A leggyengébb hatás

a posta és távközlés esetén mutatható ki, melyben a szektor liberalizációja

játszhat szerepet.

• A becslési eredmények alapján számszer¶sítettem a reálgazdasági felzárkó-

zásból fakadó egyensúlyi in�ációs többlet mértékét. Évi 1 százalékpontos re-

álgazdasági felzárkózás esetén 0,25-0,5 százalékpont lehet az in�ációs többlet

mértéke.
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• Emellett az iparcikkek és szolgáltatások relatívár-változását is szimuláltam:

a fent bemutatott konvergenciapálya mentén a szolgáltatások in�ációja évi

kb. 0,3 százalékponttal nagyobb mértékben haladhatja meg az iparcikkek ár-

emelkedésének ütemét, mint a referenciaországnak választott Németország-

ban.

Az EU csatlakozás árhatásai.

• Az új EU tagállamokban az ágazatok széles körében volt meg�gyelhet® ér-

demi árcsökkenés az EU csatlakozás el®tti években. Az árcsökkenés f®leg

2002-ben jelentkezett � abban az évben, amikor a legtöbb új EU tag lezárta

a közösségi joganyag átvételét. Ez arra enged következtetni, hogy árcsökke-

nés els®sorban nem az EU b®vítés eseményéhez, hanem a korábban nagyrészt

lezajlott külkereskedelmi integrációhoz köthet®.

• Az árcsökkenés az importversenyre és a termékpiaci szabályozásra kontrol-

lálva szigni�káns marad, de a közbüls® termékek árára kontrollálva már nem

szigni�káns. Ez arra utal, hogy az EU csatlakozás els®sorban az olcsóbb in-

putokhoz való hozzáférésen keresztül tehette lehet®vé az árcsökkenést. Az

inputárak jelent®sége akkor is fennmarad, ha �gyelembe veszem az input-

árak lehetséges mérési hibáját, valamint az értékesítési és az inputárak közti

fordított okságot.

• Emellett a vállalati pro�tabilitás is jelent®sen csökkent az EU csatlakozás ide-

jén. Ez arra utal, hogy az inputárak mérsékl®dése mellett az er®söd® verseny

is hozzájárulhatott az értékesítési árak csökkenéséhez. Az er®sebb verseny
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nem feltétlenül a régi EU tagok fel®l jelentkezett, hanem a felemelked® ázsiai

országok (f®leg Kína) is támaszthatták.

A monetáris politika ágazati hatásai.

• A strukturális dinamikus faktormodell hihet® és konzisztens képet nyújt a

monetáris transzmisszióról, és az egyéb aggregált sokkok magyar gazdaságra

gyakorolt hatásairól.

• Az eredmények meger®sítik, hogy az egyes ágazatok eltér®en reagálnak a

monetáris sokkokra. Az ipar, épít®ipar és kereskedelem reakciói különösen

er®sek.

• A feldolgozóiparon belül a tartós cikkeket gyártó alágazatok termelése er®-

sebben reagál a monetáris sokkokra. Ez arra enged következtetni, hogy a

kereslet kamatérzékenysége a szektorok között eltér.

• Emellett a küls® �nanszírozástól jobban függ® ágazatok töbet nyernek a mo-

netáris lazítással.

• Az árak kevésbé emelkednek a több hitelt igényl®, és az er®sebb mérlegpozíci-

ójú szektorokban, ami a monetáris politika költségcsatornájának m¶ködésére

utal. A költségcsatorna a többi transzmissziós csatorna ellen dolgozik, mivel

az árak csökkenése irányába hat a lazítást követ®en.

• Végül a kibocsátás és az árak impulzusválaszainak nagyságrendje negatívan

korrelál, ami arra utal, hogy eltér®ek az egyes szektorokban jelentkez® árme-

revségek.
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