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1. fejezet

Bevezetés

A gazdasagi folyamatokat heterogenitas jellemzi: a gazdasagi szereplGk — fogyasz-
tok, vallalatok — viselkedése tulajdonsagaiktol fliggéen valtozatos. E heterogenitas
tések kiilonboz6 szektorokban eltérg joléti hatasokkal jarhatnak. Példaul egy ter-
mékado kivetése a kereslet és kinalat drrugalmassagatol fiiggGen eltérs holtteher-
veszteséghez vezethet agazatonként. Raadéasul a termel6i tobblet eltérd mértékben
valtozhat az egyes szektorokban, igy az allokdciot érinté dontések ohatatlanul re-
disztribicios hatasokkal is jarnak. A redisztribucio pedig olyan lobbitevékenységre
0sztonozheti az agazatokat, ami mas szektorok — és akar a gazdasag egésze szamara

— hatranyos lehet.

Dolgozatom harom empirikus elemzésen keresztiil vilagit ra arra, hogy az aga-
zati heterogenitéas figyelembevétele arnyalhatja és gazdagithatja a makrogazdasag
miikodésérsl alkotott képlinket. A bevezets fejezetben a fentiek motivalasara né-
hany példan keresztiil bemutatom, hogy a heterogenitas miért relevans a mak-
rookonémia szadméara, majd attekintem, hogy a modern makrodkondémia milyen
modon kezeli a gazdasagi szereplék heterogenitasat, ramutatva a f6 korlatokra és

hianyossagokra. Ezt kovetGen attekintem a dolgozatom f6 eredményeit.

13
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1.1. A dolgozat motivaciéja: a heterogenitas sze-

repe a makrookonoémiaban

1.1.1. A reprezentativ Agens problémaja

A makrockonémidban hasznélt modellek jelentés része figyelmen kiviil hagyja a
mikroszintd heterogenitast. A mai f6aramhoz tartozo, raciondalis varakozéasokat
feltételezs, a gazdasagi szerepl6k intertemporalis optimalizald dontésein alapuld
(dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensilyi — DSGE) modellek alapesetben
egyetlen, végtelen élettartami reprezentativ haztartast illetve vallalatot tartalmaz-
nak. Ebbe az egyszerii keretbe csak a minimélisan sziikséges heterogenitast épitik
be.

A reprezentativ gazdasagi szerepld (agens) gondolata Marshalltol szarmazik,
aki eredetileg pedagogiai eszkoznek szanta, parcidlis elemzések keretében. Ké-
s6bb [Pigou (1928) mar tigy tekintett a reprezentativ vallalatra (sajat fogalmaval
equilibrium firm), mint egy Agazat egészét leird képzeletbeli vallalatra, amelyik
mindenkor a piaci egyenstlyban miikddik. Az dgazat egyes cégei eltérhetnek ettsl
az egyensulytol, de Pigou szerint ezek az egyensilytalansigok az dgazat szintjén

kioltjak egymast.

Kérdés, hogy Pigou koncepcidja, a makroszinten értelmes viselkedést mutato,
aggregalt agens elméletileg lehetséges-e? Hildenbrand (1983) és/Grandmont (1987)
eredményei alapjan van erre remény. Ok bemutattak, hogy tetszéleges viselkedésii
(nem sziikségszertien racionalis), kell6képpen heterogén jovedelmi helyzeti (Hil-
denbrand) illetve preferenciaju (Grandmont) fogyasztok aggregalasaval “jol visel-
ked§”, azaz negativ meredekségt, folytonos aggregalt keresleti fliggvény konstru-
alhat6. Igy ha nem igényeljiik az aggregalt osszefiiggések szigort mikroalapjait,
akkor allithatunk annyit, hogy a makroszinten értelmes viselkedés eredeztethetd

valamilyen heterogén sokasaghol.

A keynesi makrookonomia kozvetleniil az aggregalt Osszefiiggésekkel operalt, a
mikroszintd viselkedésrdl pedig nem fogalmazott meg explicit feltevéseket. Ezért
megelégedhetett Pigou koncepcidjaval, melyet Hildenbrand és Grandmont ered-

ményei alatdmasztani latszanak.

14
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1. fejezet: Bevezetés

Am a mikrodkonomiai megalapozéas sziikségességét hirdeté makrodkonomiai
elméletek ennél szigortibb igénnyel lépnek fel: azt varjak el, hogy a makroszintd
viselkedést leird reprezentativ &gens levezethetd legyen a mikroszinti szereplék
optimalizalé dontéseibdl. A kritikédk zome e kritériumra iranyult (ezek Gsszefogla-
lasdért lasd pl. [Kirman (1992)| vagy Martel (1996)) []

Milyen minimaélis feltételeknek kell teljesiilnie annak érdekében, hogy optima-
lizalé egyének viselkedésének aggregélasaval egy makroszinten optimalizald, rep-
rezentativ szerepl6t kapjunk? A sziikséges feltételek kozt az alabbiak szerepelnek
(lasd pl. Martel (1996)):

Homotetikus preferenciik

A termelési tényezSkben gyengén szeparalhato, linearisan homogén, vallala-

tonként megegyezd termelési fiiggvények

e Homogén és végteleniil oszthato termékek, termelési tényezsk

Minden szereplére azonos arak, és stabil relativ arak

A jovedelmek és készletek idében stabil eloszlasa

Kiilénosen az utolso két feltétel tiinik szigortnak. Geweke (1985) példéja alap-
jan az aggregalo fiiggvény fiigg a disztribucios hatasokkal jaro (pl. az egyes cégek
4rait eltéréen érint6) gazdasigpolitikai beavatkozasoktol. Igy szigortian véve az
Osszes a reprezentativ agens alapi modell |Lucas (1976)| kritikdjanak aldozataul

eshet, mert egyik sem garantilja azt, hogy a modellben szereplé reprezentativ

! Elképzelhetd azonban, hogy a kritikusok komolyabban vették a mikroalapokat, mint a megkd-
zelités hivei. Egy friss interjuban példaul Robert Lucas, az iskola egyik alapitdja is csupén annyit
vér el a mikroalapti modellektsl, hogy kovetkeztetéseik a mikro- és makroadatokkal egyarant Gssz-
hangban legyenek, ami sziikségessé teszi a szereplgk viselkedésének kozgazdasagi megalapozasat:
“What is important — and this is straight out of Kydland and Prescott — is that if a model is
formulated so that its parameters are economically-interpretable they will have implications for
many different data sets. (...) This kind of cross-validation (or invalidation!) is only possible
with models that have clear underlying economics: micro-foundations, if you like”; |Lucas (2012)L

15
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(aggregalt) fogyaszto és véllalat magatartasa ne véltozzon gazdasagpolitikai be-

avatkozas hatasaraf

Mas elméleti eredmények ellenben arra utalnak, hogy bizonyos problémak szem-
pontjabol a szereplSk heterogenitasa irrelevans lehet. Példaul Krusell és Smith
(1998) gy talaltak, hogy egy heterogén fogyasztokat és nem teljes pénziigyi pia-
cokat tartalmazé modellben a makrovaltozok viselkedése nagyon hasonlo lehet egy
teljes piacos, reprezentativ fogyasztot tartalmazé modellhez. Nem vildgos azon-

ban, hogy ez az eredmény mennyire tekintheté altalanosnak.

1.1.2. Példak a heterogenitas makroszinti jelentGségére

Az utébbi évek mikrookonometriai kutatasai tobb ponton ravilagitottak arra, hogy
a mikroszint{ heterogenitas érdemben befolyasolhatja a makrovaltozok viselkedé-

sét. A teljesség igénye nélkiill mutatok be néhany példat.

Reallokaci6 és termelékenység. |[Foster et al. (2001) amerikai feldolgozoipari
vallalati adatokon bemutatjik, hogy az erdforrasok vallalatok kozti reallokacioja
a teljes tényezGtermelékenység (total factor productivity, TFP) véaltozasanak akar
felét is magyarazhatja. E megfigyelés Schumpeter nézetét tamasztja ala, aki szerint
a piacgazdasag lényege a “teremts rombolas”, melynek soran az innovacié kiszoritja
a régebbi, kevésbé hatékony megoldasokat. A neoklasszikus novekedési elmélet (pl.
a Solow-modell) és az ezen alapul6 redl tizleti ciklus modellek aggregalt termelési
fliggvényt hasznalnak, ezért a vallalatok kozti reallokaciot nem képesek expliciten
kezelni. (Ohanian (2001)| bemutatja, hogy aggregalt termelési fiiggvény hasznalata

mellett a termelékenység nehezen magyarazhato mértékben esik vissza recessziok,

2R4adasul a problémédk nem itt végzSdnek. Sonnenschein, Debreu és Mantel eredményei
(lasd pl. |Shafer és Sonnenschein (1982)) alapjan az egyéni keresleti fiiggvényeknek nincs olyan
tulajdonsaga a Walras-torvény teljesiilésén, a folytonossagon és az arakban valé homogenité-
son tul, amely a bel6liik képzett aggregalt keresleti fiiggvényre is teljesiilne. Igy példaul az
altalanos egyensuly stabilitdsdhoz sziikséges feltételek (melyek az aggregalt keresleti fiiggvény
alakjara vonatkozo feltevésekként fogalmazhatok meg) nem derivalhatok az egyéni szereplok ke-
resleti fliggvényeibdl. Ez azt jelenti, hogy a “jol viselkeds”, pl. stabil egyensillyal rendelkezs
makrotkonémiai modellek elvileg sem nyugodhatnak tisztan mikroalapokon.
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1. fejezet: Bevezetés

kiillonosen az 1929-33-as Nagy Valsag idején. Erre [Ziebarth (2012)| szerint éppen
a reallokacio lelassulasa lehet magyarazat, melyet a pénziigyi kozvetités zavarai
idézhettek els.

Heterogén arazas. Bils és Klenow (2004) az amerikai Bureau of Labor Statis-
tics fogyasztoiar-felmérésének részletes adatait elemezve arra jutnak, hogy a ter-
meékek arai joval gyakrabban valtoznak, mint azt a korabbi, aggregéltabb adatokon
végzett vizsgalatok alapjan sejteni lehetett. A median arvaltoztatasi gyakorisag
4,3 honap, mikdzben a rovid tavi armerevségeket feltételez tjkeynesi makromo-
dellekben korabban jellemzGen egy évig rogzitett arakat feltételeztek, jelentGsen
talbecsiilve az inflacié perzisztencidjat és alulbecsiilve a volatilitdsat. Emellett a
szerzOk arra is ravildgitanak, hogy az arvaltoztatasok gyakorisdga termékenként
jelentGsen eltér. E heterogenitas a monetaris politika szempontjabol kiemelt je-
lentGséggel bir. Ha a termékek arai eltéré mértékben merevek, akkor a moneta-
ris politikdnak a ritkdbban valtozo arta termékek inflaciojara érdemes fokuszalnia,
mivel az armerevségbdl fakado joléti veszteség e kérben a legnagyobbf| Ennek
szellemében, a mikroszintii eredmények nyoman példaul |[Eusepi et al. (2011) olyan
inflacios mutatot konstrualnak, amely az atarazas gyakorisagat figyelembe véve
silyozza az egyes fogyasztoi javakat; bemutatjak, hogy e mutatéd stabilizalasa jo-
léti szempontbol kedvez6bb, mint a hagyomanyos fogyasztoi arindex, vagy akar a

volatilis élelmiszer- és energiadraktol sztirt maginflacié stabilizalasa.

Munkakinalat mikro- és makroszinten. A munkakinalat kompenzalt bér-
rugalmassaga (a Frisch-rugalmassag) mikroalapu becslések alapjan alacsony, nulla
kozeli; 1asd pl. Blundell és MaCurdy (1999). Ezzel szemben a reél iizleti ciklus mo-
dellekben a reprezentativ haztartis munkakinalatanak rugalmassagat jellemzGen
magas értekre (legalabb 2-re, de akar végtelenre) kalibraljak annak érdekében,
hogy a modell reprodukélja azt a makroszinti megfigyelést, mely szerint az iizleti
ciklusok soran a ledolgozott munkaoérék joval nagyobb ingadozisokat mutatnak,

mint a bérek. Chang és Kim (2006) bemutatjak, hogy heterogén szerepldk mellett

3 Az tjkeynesi modellben a gazdasag rovid tavia ar- és/vagy bérmerevségek miatt a folyamato-
san beérkezg sokkok nyomén nem képes folytonosan fenntartani a fogyasztok jolétét maximalizalo
allokaciot.
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feloldhat6 a mikro becslések és a makromodellek koézti ellentmondas. Modell-
jiikkben az egyének idioszinkratikus, tokéletesen nem biztosithaté termelékenységi
sokkoktol fiiggéen vagy teljes munkaidGben dolgoznak, vagy inaktivak — igy az
intenziv hatdron munkakinalatuk rugalmassaga nulla, 6sszhangban a mikrookono-
metriai becslésekkel. E keretben a makroszint munkakinalat Frisch-rugalmassaga
az egyének rezervacios béreinek eloszlasatol fiigg. A rezervacios béreloszlast ame-
rikai mikroadatokra kalibralva a Frisch-rugalmassag értéke kb. 1, viszonylag kdzel

a reprezentativ agens alapti modellek kalibralt paraméteréhez.

A fenti példdk mind azt mutatjak, hogy a mikroszint{ heterogenitasban rejls
informaci6 gyakran nélkiilézhetetlen a makroszintd jelenségek megértéséhez. Egy-
ben azt is jelzik, hogy a modern makrodkonémia nem ragadt le a reprezentativ
agens koncepcidjanal, hanem az 4ltalanos egyensilyi modellkereten beliil is keresi

a megfelel§ eszkozoket a valtozatos mikroszinti viselkedés dbréazolaséra.

1.1.3. Makromodellek heterogén szereplékkel: egy taxoné-

mia

A kovetkez6kben roviden attekintem, hogy a makromodellekbe milyen {6 utakon
visznek heterogenitast. Két szempont szerint tipizalom a kiilonféle médszereket,

majd illusztracioként néhany példat mutatok be.

Az optimalizalé szereplSket feltételez6 kozgazdasigi modellekben az egyének
dontése rendelkezésre all6 ercforrasaiktol és dontési szabalyuktol fiiggnek. Példaul
a fogyasztok dontését koltségvetési korlatjuk (lehetéségek) és preferenciik (dontési
szabalyok) hatarozzak meg. A vallalatok viselkedése a kereslettdl, technologiatol
és a termelési tényezok kinalatatol (lehetGségek), valamint a profit- illetve koltség-

fiiggvénytdl (dontési szabalyok) fiigg.

Mind a lehetGségek, mind a dontési szabalyok szempontbol elképzelhetSk kii-
16nbségek az egyének kozott. E kiilonbségek lehetnek “eleve elrendeltek” vagy a
véletlen miivei. Az elgbbi esetben a heterogenités ex ante (mar a modell felirasa-
nak pillanataban) fennéll. Az utébbi esetben elvileg azonos szereplk kozt alakul

ki heterogenitas, a modellen beliill. Més szoval, az ex ante heterogenitas determi-
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nisztikus és exogén, mig az ex post heterogenitas sztochasztikus és endogén jellegti

tablazat).

1.1. tablazat. Heterogenitas megjelenitése a mikro megalapozasi makromodellek-

ben: egy egyszer( tipologia

Ex ante Ex post
Heterogén lehetGsé- | Heterogén tényezGellatottsag —Sztochasztikus termelékeny-
gek (Baxter (1992)) ség (Mélitz (2003))
Heterogén  dontési | Likviditaskorlatos fogyasztok Calvo-arazas (Calvo (1983))
szabalyok (Campbell és Mankiw (1990))

Ex ante heterogén lehetGségek. A nemzetkozi gazdasagtan alapmodelljei arra
épiilnek, hogy az egyes orszagok eltérd eréforrasokkal rendelkeznek, ezért a keres-
kedelem kolcsonosen elényos szamukra. Példaul a Heckscher-Ohlin modell eltéré
tényezGigényei alapjan kiilonboztet meg szektorokat; ennek dinamikus optimaliza-
lason alapulo kifejtését tartalmazza Baxter (1992). E keretben a termelési lehetd-

ségeket reprezentald technologiak heterogenitasa ex ante adottsag.

Ex post heterogén lehet&ségek. Az 1j nemzetkdzi kereskedelmi irodalom
egyik alapmodellje Mélitz (2003)| nevéhez flizédik. A modellt az az empirikus
megfigyelés ihlette, hogy az exportér és a nem-exportér vallalatok kozt jelentds
termelékenységi kiilonbségek allnak fenn, még azonos agazaton belil is. A mo-
dellben a monopolisztikusan versenyz§ vallalatok termelékenysége sztochasztikus
(azaz termelési lehetSségeik ex post alakulnak ki). Csak a legtermelékenyebb cégek
valnak exportérré, mert csak szamukra éri meg kifizetni a kiilfoldi piacokra valo be-
lépés fix koltségét. Mivel a kereskedelemben csak a leghatékonyabb cégek vesznek
részt, ezért a kereskedelmi liberalizacio a kevésbé hatékony termelSk kihullasdhoz

— és az aggregalt termelékenység névekedéséhez — vezet.

Ex ante heterogén dontési szabalyok. A reprezentativ dgens alapi model-
lekben az expanziv fiskdlis politika nem képes olyan mértékben élénkiteni a fo-

gyasztast, mint ami az empirikus vizsgalatokbol adodik. Ennek oka, hogy a repre-
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zentativ haztartas el6relatja az adok jovébeni emelkedését, ezért aktualis tobblet-
jovedelmének zomét megtakaritja, hogy simitsa fogyasztasat. (Campbell és Mankiw
(1990) modelljiikben felteszik, hogy a fogyasztok egy része hitelfelvételi korlatokba
itkozik, ezért nem képesek idében simitani fogyasztasukat. A likviditaskorlatos
fogyasztok nem permanens jovedelmiik, hanem aktualis jovedelmiik aranyaban fo-
gyasztanak. Ez biztositja, hogy a fiskalis expanzionak lehet révid tava fogyasz-
tasélénkitd hatasa. A likviditaskorlatos haztartasok feltevése népszerti megoldassa
valt annak érdekében, hogy a gyakorlati gazdasagpolitikai elemzésekre hasznélt
dinamikus altalanos egyensilyi modellek viselkedése 6sszhangba keriiljon az empi-

rikus tapasztalatokkal.

Ex ante heterogén dontési szabalyok. A negyedik lehet&ségre — ex post he-
terogén dontési szabalyok — példa [Calvo (1983) arazasi modellje. A monetaris
makrockonémiaban uralkodéva valt Gjkeynesi elméletben az ar- és bérmerevségek
biztositjak, hogy legyen révid tavon atvaltas kibocsatas és inflacio kozott. E rigi-
ditasok tobbféleképpen modellezhetsk, melyek koziil Calvo megkozelitése az egyik
legelterjedtebb. A modellben minden vallalat minden periédusban azonos, exo-
gén valosziniiséggel valtoztathat arain. Ezért minden periddusban a vallalatok
egy része feltétel nélkiil maximalizalja varhato profitjat, mig a tobbiek adott ar
mellett csak a kibocsatas és a felhasznalt inputok mennyiségében alkalmazkod-
hatnak a koriilmények valtozasahoz. Az utobbi, kizarolag volumenekben reagalod
csoportnak koszonhetd, hogy a nominéalis (4rszinvonalat érintd) sokkok révid tavon

realhatasokkal jarnak.

1.2. A dolgozat f6 eredményei

A dolgozatot alkotoé harom elemzés az arak alakulasdnak termékcsoportok, illetve
agazatok kozotti heterogenitasat vizsgalja panel 6konometriai eszkozokkel. Célom
a heterogenitas mértékének dokumentalasa, okainak feltarasa (melyekrsl sokszor
korlatozott ismeretekkel rendelkeziink), valamint gazdasagpolitikailag relevans ko-

vetkeztetések levonésa.

20



DOI: 10.14267/phd.2014010

1. fejezet: Bevezetés

o Az els6 tanulmény az arak hosszu tavi meghatarozo tényezdit — az orszagok
kozotti arkonvergenciat, valamint a redlgazdasagi felzarkdzas hatésait — te-
kinti at. A dezaggregalt fogyasztoi arak alakulasat vizsgalja a kibévitett Eu-
ropai Unidban. A redlkonvergencia eltérGen hat az egyes termékcsoportokra,
melyre tobb magyarazat adhato. A dezaggregalt becslés alapjéan szamszert-
sithet6 az a monetaris politika szaméara relevans informéacio, hogy a hosszu
tavi redlgazdaségi felzarkozasi palya mentén mekkora lesz az egyenslyi inf-

lacios kiilonbozet az iparcikkek és a szolgaltatasok kozott.

o A masodik tanulmany egy egyedi esemény, az Europai Unié 2004. évi bovi-
tésének hatésait szamszertsiti. Az 4j EU tagallamokban az agazatok széles
korében volt megfigyelhet6 érdemi arcsokkenés az EU csatlakozas el6tti évek-
ben. Eredményeim arra utalnak, hogy az arcsokkenés elssorban nem az EU
bévités eseményéhez, hanem a korabban nagyrészt lezajlott kiilkereskedelmi
integraciohoz kéthets. Az arcsokkenés f6 csatorndja az olcsébb inputokhoz
valo hozzaférés lehetett. Emellett a vallalati profitabilitas is cstkkent az EU
csatlakozas idején, ami arra enged kdvetkeztetni, hogy az erGsodé verseny is

hozzajarulhatott az értékesitési arak mérséklGdéséhez.

e A harmadik tanulméany a monetaris politika dgazati hatasait vizsgélja struk-
turalis, dinamikus faktormodellel[] A 5§ eredmény, hogy elsésorban azon
szektorokban tiinik er6snek a monetaris politika hatasa, amelyekben na-
gyobb a kereslet kamatrugalmassaga, illetve amelyek jobban raszorulnak a
kiils6 finanszirozasi forrasra. Az eredmények arra is utalnak, hogy miikédik
a monetaris politika koltségcsatorndja: monetaris lazitast kévetGen a val-
lalatok kamatkoltségének mérséklGdése dtmenetileg tompithatja az élénkiils

keresletbdl és a leértékel6d6 arfolyambol szarmazo inflacids nyomaést.

1E fejezet publikdlasra keriilt angol nyelven (Pellényi (2012b)), illetve egyes részei magyar
nyelven is Pellényi (2012a)k
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Realkonvergencia és arkonvergencia

Eurépaban

2.1. Bevezetés

A kelet-kozép-europai orszagok a rendszervaltast kévet&en gyors litemben kezdtek
felzarkozni a fejlettebb nyugat-eurépai orszagok életszinvonalahoz. A realgazda-
sagi felzarkozas — melyet elsGsorban a tékefelhalmozas és a termelékenység nove-
kedése vezérelt — egyiitt jar az arszint felzarkozasaval. Am az arak konvergenciaja
egyenetleniil zajlik: bizonyos termékek arai hamar elérték (s6t, akar meg is halad-
hattak) a nyugat-eurdpai szintet, mig mas termékek és szolgaltatasok arai ma is
lényegesen alacsonyabbak. Igy az arkonvergencia nem pusztan a nyugat-eurépainal
magasabb atlagos inflaciot jelent, hanem a relativ arak atrendez&dését is. Elemzé-
semben e hatast szimszertsitem panel 6konometriai eszkozokkel. Megvizsgalom,
hogy az egyes termékcsoportok arai milyen érzékenyen reagalnak a redlgazdasagi
fejlettség valtozasara. Ezaltal meghatirozhato, hogy a redlkonvergencia sordn mi-
lyen szerkezetd az egyensulyi inflaciés rata. Ez fontos informacio lehet a monetaris
politika szaméara. Az inflacios célkovetés gyakorlataban a jegybank az aggregalt
inflacios ratara tiz ki kozéptava célértéket. Ha a redlgazdaségi konvergencia soran
valtoznak a relativ arak, akkor az egyes termékkorok (pl. iparcikkek és szolgalta-

tasok) egyensilyi inflacios rataja eltér. Amennyiben a f6 termékcsoportok relativ
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arvaltozésai eltérnek az altalam szadmszertsitett hosszabb tavi trendektél, az mak-

rogazdasagi egyenstlytalansagokat jelezhet.

Vizsgalatom meger6siti, hogy az egyes termékek arai eltéré iitemben konver-
galnak orszagok kozott. A redlgazdasagi felzarkozas valtozatosan hat az arak fel-
zarkozasara. Bizonyos szolgaltatasok (pl. oktatas, egészségiigy, lakhatas) arszintje
jelent&sen emelkedik; ezzel szemben a tavkozlési arak nem valtoznak szignifikan-
san. Az iparcikkeken beliil a tartés termékek arai reagalnak kevésbé a realgaz-
dasagi felzarkozasra. Ha a redlgazdasagi fejlettség évi 1 szazalékponttal zarkozik
fel a német szinthez, akkor az egyensilyi inflacios tobblet évi 0,25-0,5 szazalék-
pont lehet a német inflacios ratahoz képest. Ezalatt a szolgaltatasok inflacioja kb.
0,4 szazalékponttal nagyobb mértékben milhatja feliil az iparcikkek aremelkedési

iitemét, mint Németorszagban.

2.2. Irodalom

2.2.1. Arkonvergencia

KiegyenlitGdnek-e orszagok kdzott a termékek arai? A legegyszeriibb elméleti meg-
kozelités, az egy ar torvénye (law of one price) abszolut valtozata szerint ha nin-
csenek akadalyok (pl. vamok, szallitasi koltségek) a nemzetkozi kereskedelemben,
akkor ugyanazon termék kozos valutaban kifejezett dra minden orszagban meg
kell, hogy egyezzen. Az egy ar torvényének relativ valtozata ennél megengedsbb:
csupan az azonos valutdban kifejezett hazai és kiilfoldi arak valtozasanak mértéke
egyezik meg. Az egy ar torvényével rokon fogalom a vasarloerd-paritas (purcha-
sing power parity, Cassel (1916)| Cassel (1918)), amely nem az egyes termékek,
hanem termékkosarak arkiegyenlitGdését varja. Ezaltal a hossza tava arfolyam-
alakulast az orszagok inflacios ratainak (a termékkosarak arvaltozasainak) kiilonb-
sége magyarazza. Egyszertien belathato, hogy az egy ar torvényének teljesiilésébdl
kovetkezik a vasarloerG-paritas teljesiilése, de forditva nem feltétleniil. Az egy ar
torvényének analogidjara a vasarloerG-paritas is értelmezhetd abszolut vagy relativ
modon (Balassa (1964)).
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Az egy ar torvényének empirikus vizsgalatai az 1970-es évek 6ta szamos eset-
ben ravilagitottak, hogy a fent ismertetett alapmodell nem irja le kielégitGen a
valosagot (lasd Rogoff (1996), |Goldberg ¢és Knetter (1996)). Isard (1977) példaul
azt dokumentalta, hogy az USA-bol exportalt gépipari cikkek ara jelentGsen eltért
az USA-ban és Nyugat-Németorszagban, rdadasul a relativ ar valtozasa a dollar-
marka arfolyam alakulasat kovette. Raadasul az egy ar torvényétsl valé nagy és
tartos eltérések nem 1j kelettiek. Froot et al. (1995) hét évszazad mezdgazdasagi
terményarait tanulmanyozva az egy ar torvényétdl altalaban 20% koriili eltérést
talalt.

Az utébbi évek mikroadatokon alapulo vizsgalatai (példaul |Crucini és Shin-
tani (2008)) gyorsabb konvergenciat taldlnak. Ez felveti annak lehetdségét, hogy
a makroszintii adrindex lassi konvergencidja valojaban aggregicios torzitas kovet-
kezménye; lasd Imbs et al. (2005).

To6bb szerzé dokumentéal nemlinearis konvergenciat: a nagyobb kezdeti arkii-
16nbségek gyorsabb felzarkozast vonnak maguk utan. [Sarno et al. (2004) TAR
(threshold autoregressive) modellel végzett elemzése arra utal, hogy az arak ki-
egyenlitédése bizonyos mértékig gyorsan zajlik, &m ha a tranzakcios koltségek
(szallitas, vamok, stb.) nagyobbak az arkiilonbségeknél, akkor mar megsziinik

az arbitrazs lehetGsége, és a fennmaradé arkiilonbségek tartosak lesznek.

Mas szerz6k viszont arra mutatnak ra, hogy a nemzetkozi arkiilonbségek még
akkor is fennéllnak, ha a tranzakcios koltségek csekélyek, és szinte korlatlan lehe-
tGség nyilik nemzetkozi arbitrazsra. Asplund és Friberg (2001)| balti-tengeri komp-
hajok fedélzetén 1évé vammentes iizletek 4rain, [Maier (2005) pedig az eBay online

aukcios portal aradatain dokumental jelentds eltéréseket az egy ar torvényétol.

Osszességében az empirikus irodalom nem utasitja el az arkonvergencia létezeé-
sét. Ugyanakkor az arak nemzetkozi kiegyenlitGdése a tapasztalatok szerint lassi

és messze nem tokéletes.

2.2.2. Realgazdasagi és arkonvergencia

A kiilkereskedelem révén létrejovd arkiegyenlitédés csak azon joszagok esetében

varhato, amelyeknek versenyezniiik kell kiilféldi termékekkel. Raadasul az egy ar
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torvénye nem tesz kiilonbséget fejlett és elmaradott orszag kozott: az elmélet sze-
rint jovedelmi szinttél fiiggetleniil minden orszég arszintje megegyezik (vagy az
elmélet relativ valtozataban a relativ arszint konstans, a redlgazdasagi felzarko-

zastol fiiggetlen).

Balassa-Samuelson hatas. A real- és nonimalis konvergencia kozti kapcsolat
talan legtobbet hivatkozott elmélete a Balassa—Samuelson hatés (Balassa (1964),
Samuelson (1964)). Az elmélet abbdl indul ki, hogy a termékek és szolgaltatasok
két csoportra oszthatok: kiilkereskedelemképes (tradable) és nem kiilkereskedelem-
képes (non-tradable) szektorra. A két adgazat termelékenységének javulasa eltérs
trendet kovet: példaul egy termel§ gépsor technologiaja (és termelékenysége) jel-
lemz&en gyorsabban fejlddik, mint a hajvagasé. Az export és import termékek
nagy része iparcikk, ahol a technolégiai hatékonysag jelent&sen eltérhet az orsza-
gok kozt. Ezzel szemben a kiilkereskedelembe nem keriil§ szolgaltatdsok mun-
kaigényesek, ahol az orszagok kozotti termelékenység hasonld (pl. egy hajvagas
idGigénye mindeniitt azonos). Az elmaradottabb orszigok realgazdasagi felzarko-
zasa elsGsorban a tradable szektor termelékenység-ndvekedésének koszonhets. Ez
bérfelhajtod hatasia, ami viszont a non-tradable szektor termelési koltségeit és arait
is megemeli. Mivel a nemzetkozi verseny miatt a tradable szektor arai a vilagpiac
altal adottak, ezért a non-tradable szektor relativ arszintje a gazdaségi fejlédés

soran emelkedik.

Szamtalan tanulmany elemezte e hatas létét és mértékét a kelet-kozép-eurdpai
régioban. Az irodalom kimerits dsszefoglaldsat adja példaul Egert et al. (2006).
Az 1jabb kutatasok (pl. [Egert (2002), Egert (2005), Mihaljek és Klau (2004))
csupan 0-1% kozé teszik a Balassa-Samuelson hatést, ami csak részben képes meg-
magyarazni az adatokban megfigyelt mértékd drkonvergenciat. Ezért a régionkkal
foglalkozo irodalomban elGtérbe keriiltek az alternativ magyarazatok (pl. termék-

mindség, szabélyozott arak).

Tényezdellatottsag. A Balassa-Samuelson hatashoz hasonlé kivetkeztetés ado-
dik a termelési tényezskkel valo ellatottsag vizsgalatabol is (Bhagwati (1984), Kra-
vis és Lipsey (1982)). Az orszagok kozti jovedelmi kiilonbségeket nagyban ma-
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gyarazza, hogy a szegényebb orszagokban relative sziikos a tGke, relative b&séges
a munkaers. Ezért a munka 4ra a tGkéhez képest mérsékelt, a munkaigényesebb
szolgéltatasok pedig a t&keintenzivebb iparcikkekhez képest olcsoébbak, mint a gaz-
dagabb orszagokban. A belfoldi relativ arakra vonatkozo allitas rdadéasul akkor is
igaz, ha nincs szabadkereskedelem. Ha emellett a szabadkereskedelmet is feltéte-
lezziik, akkor a termékek aranak nemzetkozi kiegyenlitGdése miatt a szolgaltatasok

arszintje biztosan alacsonyabb lesz a szegényebb mint a gazdagabb orszdgokban.

TermékmindSség. A gazdasagi fejlédés egylitt jar az elGallitott és elfogyasztott
termékek mindségi javulasaval is. A jobb minéség pedig nagyobb hasznalati ér-
téket és magasabb arat jelent. A statisztika modszertani korlatai miatt e mind-
ségvaltozas nagyobb részben az arszint emelkedéseként keriil elszdmolasra, holott
a kiilonboz6 idGszakokban megfigyelt termékek eltéré mindségiik miatt valojaban
nem Osszehasonlithatok. Filer és Hanousek (2002)|illetve Filer és Hanousek (2003)
roman és cseh felmérései szerint a mindségjavulas e két orszagban a megfigyelt

inflacié kozel feléért lehetett felels az 1990-es években.

Cihak és Holub (2003)| szerint a felzarkozoé eurdpai gazdasagokban az iparcik-
kek cserearanya kedvezGtlenebb, ami azt jelezheti, hogy a hazai termel6k mindségi
vagy reputécios okok miatt kénytelenek olcsobban exportalni. Backé et al. (2003),
és Cincibuch és Podpiera (2006) ugyanakkor amellett érvelnek, hogy a mingség
javulésa a cserearany javulasat (azaz a tradable termékek kiilfoldhoz képesti dra-
gulasat) eredményezte a kelet-kozép-eurdpai orszagokban. |Mody et al. (2007)
azonban ramutatnak, az alacsony bazisrél indulé gyors mindGségjavulas a Kelet-
Kozép-Europaban a végéhez kozeledhet, igy jelent&sége az arkiilonbségek magya-

razatadban elhalvanyulhat.

Jovedelmi szint. A termék mindségét nem csupan a termelSk szaméara rendelke-
zésre allo technologia hatarozza meg, hanem fiigg a fogyasztok jovedelmi szinvona-
latol is. Ha a keresleti fiiggvény arrugalmassaga részpiaconként (pl. orszégonként)
eltér, akkor a haszonmaximalizalo oligopolista harmadfoki ardiszkriminaciot al-
kalmaz éppen tgy, ahogy egy monopolista tenné (Neven és Phlips (1985), Holmes

(1989)). Az ardiszkriminacio kiilonosen relevans lehet a gazdagabb és szegényebb

27



DOI: 10.14267/phd.2014010

Az dgazati dralakulds heterogenitisdnak empirikus vizsgdlata

orszagok kozti arkiilonbségek magyarazataban. Példaul Schuh (2007) szerint a
kelet-eurépai orszagokban a fogyasztok arérzékenysége nagyobb, markahtisége pe-
dig kisebb, mint nyugaton. Ezért a multinacionalis cégek két stratégiat kovet-
hetnek. Vagy alacsonyabb arakkal probalnak fogyasztokat nyerni; vagy kivarnak,
amig a vasarloers kell§ szintre emelkedik, és atmenetileg csak a sziik, magas vasar-
loereji és kis arrugalmassagu fogyasztoi rétegre koncentralnak. Az életszinvonal
emelkedése az elsG stratégia esetén emelkedd arszintet eredményez, mig a masodik

stratégia esetén akir csokkenhetnek is az arak a jovedelem emelkedésével.

Attérési koltségek. Az arazasi stratégia azon termékek korében is befolyasol-
hatja az arkonvergenciat, ahol a fogyasztok attérési koltségekkel (switching cost)
szembesiilnek (pl. tavkozlés, pénziigyi szolgaltatasok). [Farrell és Klemperer (2007)
ramutatnak, hogy a gyorsabban novekvs piacokon az arak alacsonyabbak lehet-
nek: a vallalatok kezdetben alacsonyabb arakat allapitanak meg, hogy minél tobb
fogyasztot nyerjenek, akikt6l késGbb az attérési koltségek miatt magasabb arat is
elkérhetnek. Igy azokban az orszagokban, ahol gyorsan né a vésarloers, illetve
egyes termékek még nem terjedtek el tomegesen, atmenetileg alacsonyabb lehet az

arszint, mint az érettebb piacokon.

Preferencidak. A fogyasztoi preferencidk valtozasai szintén szerepet jatszhatnak
az arkonvergenciaban. Bergstrand (1991)| modelljében a tradable és non-tradable
javakbol legalabb egy minimalis (létfenntartashoz sziikséges) mennyiséget kell fo-
gyasztani. Ilyen fogyasztéasi struktira mellett a tradable és non-tradable javak
relativ kereslete az egy fére esd jovedelem fiiggvénye lesz. Ha a jovedelem emel-
kedésével né a non-tradable javak silya a keresletben (azaz ezek luxusjavak), ak-
kor a gazdagabb orszigokban magasabb lesz az arszintjik. Maga Bergstrand is
ugy talalta, hogy a szolgaltatasok keresletének jovedelemrugalmassaga egynél kissé
magasabb (bar nem szignifikins mértékben). Ezzel szemben Falvey és Gemmell
(1996)| az International Comparison Program (ICP) 1980-as adataibol azt szir-
ték le, hogy a jovedelem emelkedésével a szolgaltatasok részesedése az egy fére
esé readl GDP-bd6l csokken. Véleményiik szerint ezt egységnyi jovedelemrugalmas-

sagu, de arrugalmatlan keresletiik magyardzza. A felzarkozo kelet-kozép-europai
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gazdasigok esetén is hasonlé lehet a helyzet. Az életszinvonal javulaséaval eld-
szor a fogyasztok korabban kielégitetlen, druk iranti kereslete novekedhet, amint
igyekeznek mésolni a nyugat-eurépai fogyasztasi mintakat és behozni a tartos fo-
gyasztési cikkek (pl. haztartasi eszkozok) terén megfigyelhets lemaradéasukat (lasd
pl. |Garcia-Solanes et al. (2007)). Az aruk iranti névekvs relativ kereslet pedig
emeli relativ arukat a szolgaltatasokhoz képest. A folyamatot erdsiti, ha a keresett

termékek mindGsége erGteljesebben javul, mint a szolgaltatasoké.

Szabalyozott arak. A posztszocialista orszagok aralakulasaban a szabalyozott
arak is kitiintetett szerepet jatszanak. A tervgazdasag idején szamos ilyen alap-
vet§ szolgaltatasnak mesterségesen alacsony arat allapitottak meg. A rendszer-
valtast kovetd liberalizacio megdragitotta ezeket a termékeket (legalabb a redlis
koltségszintig), ami kozvetetten az Osszes tobbi termék arara is hatott, mivel az
arszabalyozés ald es6 non-tradable termékeket részben inputként is hasznaljak a
termelésben (pl. energia). MacDonald és Wojcik (2004) szamitéasai szerint a regu-
lalt arak emelésének nagyobb hatasa volt a kelet-kézép-europai redlarfolyamokra,

mint a Balassa-Samuelson hatés.

Termékpiaci verseny. A realkonvergencia tobb csatornan keresztiil az arszint
mérséklGdése iranyaba is hat. Az elméleti és empirikus irodalomban konszen-
zus mutatkozik arrél, hogy az erGsebb verseny magasabb termelékenységet (az
éppen piacon lévs vallalatoknal, Caves (1992))) illetve gyorsabb termelékenység-
novekedést (beleértve az 0j piacra 1épSk hatasat is, pl. [Nickell (1996)) von maga
utan, ami lehet&vé teszi az arszint csokkenését. A halozatos iparagak e szempont-
bol kiemelt jelentdséggel birnak. Boylaud és Nicoletti (2001) szerint a tavkozlési
szektor liberalizacidja termelékenység- és minGségjavulast, valamint az arak csok-
kenését okozta. SGt, maga a jovébeli verseny kildtasa is jelents hatassal volt az
arakra. Az ECB (2001)|szerint a tavkozlési és a villamosenergia-piac liberalizacioja
és deregulacioja (2001-ig) nem csak az érintett ipardgakban, de az input-output

kapcsolatoknak koszénhet&en az egész gazdasadgban arcsokkents hatéssal birt.
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Kereskedelem. A hélézatos iparagak mellett a kereskedelem agazat termelé-
kenysége is kiemelt jelent&séggel bir, hiszen a kereskedelmi arrés meghaladhatja
a fogyasztoi ar 40 szazalékat, igy a kereskeds szektor hatékonysaga és versenyzs
jellege nagy hatéssal lehet a végs6 arakra. Példaul Basker (2005) a Wal-Mart aru-
hazak arakra gyakorolt hatdsat mutatja be az Egyesiilt Allamokban: ezek piacra
lépése tiz, a fogyasztoéi arindex szamitasahoz hasznélt termékkosirban szerepld
cikk arat révid tavon 1,5-3 szézalékkal, hosszabb tavon pedig négyszer ekkora

mértékben csokkenti.

2.3. Az arkonvergencia mérése

2.3.1. Adatok

Vizsgalatomat az Eurostat New Cronos adatbazisaban elérhetd dsszehasonlitod ar-
szint adatokon végzem. Az adatok 1999-t6l allnak rendelkezésre az Eur6pai Unid
27 tagallamara (és néhany tovabbi orszagra), a f6bb nemzeti szamla aggregatu-
mokra, tovabba a haztartasok fogyasztasanak felhasznalasi cél (COICOP klasszi-
fikacio) szerinti termékkoreire. Az adatbazisbol a 12 COICOP fgcsoport aradatait
hasznalom fel, az 1999-2007 kozotti évekbdél. Ezzel kisziirom a 2008-ban kezd§dé
nemzetkozi pénziigyi valsag és recesszid hatasat az adatokbol. Az aradatokat a

mindenkori németorszagi arszint szazalékdban fejezem ki, és logaritmizalom.

Az adatokra ratekintve tobb jel mutat arra, hogy az orszagok kozti arkiilénbsé-
gek id6ben fokozatosan csokkennek . abra). Az arszintek orszégok kozti szorasa
1999 és 2007 kozt mérséklsdott, elsGsorban az EU27 szintjén. A régi EU tagok
(EU15) kozott a kezdeti arkiilonbségek joval kisebbek voltak: az EUL5 kirben a
legtobb termékkor arainak szorasa mar 1999-ben is kb. harmada az EU27-ben
megfigyelt szorasnak. Ezért nem meglepd, hogy az EU15 orszagaiban 1999-2007

kozott kisebb mértékben csokkent az arszintek szorasa.

Masrészt a termékesoportok kozott is jelentések az eltérések. Az iparcikkek (pl.
ruhazat, lakberendezés) és élelmiszerek arkiilonbségei kisebbek, mig a szolgaltata-
sok arai nagyobb mértékben szérédnak orszdgok kozott. Az arszintek szérdsdnak

csOkkenése a legtobb termékesoportban jellemz§ volt az EU27-ben. Ezzel szemben
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2.1. dbra. A logaritmizalt arszintek szorasa termékkoronként az EU2T illetve az
EU15 orszagaiban 1999-ben és 2007-ben
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az EU15 orszagaiban f6ként a szolgdltatasok arai konvergéltak, mig az iparcikkek

eleve mérsékeltebb orszdgok kozti arkiilonbségei nem véltoztak érdemben.

A fentiek mellett az arkonvergencia jelenségét jol tiikrozi a fejlettebb EU15
orszagok és a kevéshé fejlett, az KU-hoz 2004 utan csatlakozé orszagok arkiilon-
bozetének alakulasa is abra). Az 1j tagallamok atlagos fogyasztoi kosaranak
arszintje 1999-ben az EU15 atlaganak 30-80 szazalékan Allt, az egyes orszagok
mediadn arszintje pedig a régi tagok 40 szazaléka volt. 2007-re a medidn arszint
megkozelitette a 60 szazalékot, és a legalacsonyabb arszintii orszag is kozel az
EU15 40 szazalékara emelkedett. Az arszint felzarkozasa az 6sszes termékkorben
megfigyelhetd volt. Az Gj EU tagokban az egyes termékcsoportok arszintje 1999-
ben az EU15 orszagok arszintjének 30-80 szazalékan allt, a median termékcsoport
arszintje az EU15 56 szazaléka volt. 2007-re a medidn termékcsoport arszintje

megkozelitette az EU15 70 szdzalékat.
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2.2. abra. Arkiilonbségek a régi és 1j EU tagok kozott orszagonkent illetve ter-
mékcsoportonként, 1999-2008 kdzott

A haztartasok fogyasztasanak arszintje Az egyes termékcsoportok arszintje
az ij EU tagallamokban az ij EU tagiallamokban

oo [FU15=100 EU15=100 oo [EU15=100 EU1S=100
90 - - 90 90 r 90
80 | - 80 80 - 80
70 - - 70 70 r 70
60 - - 60 60 - /_\/ - 60
50 - - 50 50 - 50
40 - 40 40 - 40
30 - 30 30 1 30
20 ‘ — 20 20 T i— 20

SRR RERRRE

Z A A A S a S Q A & - o] [ I [S I ] oo ]

Minimum-maximum 25-75. percentilis ==—=Median

2.3.2. Arkonvergencia termékkoronként

Els6ként megvizsgalom, hogy az egyes termékkorok arszintjei milyen gyorsan kon-
vergalnak egymashoz. Az arkonvergencia irodalméaban megszokott gyakorlat alap-
jan az alabbi dinamikus panel modellt becsiilom meg minden egyes (j = 1,...,J)

termékcsoportra:

Dijt = Hj + PiPiji—1 + Uit (2.1)

ahol p;;; = log(P,jt/Ppr ji) az i. orszag j. termékcsoportjanak kozos valuta-
ban kifejezett arszintje a t. évben (DE Németorszagot jeloli). A modellben az
egyes termékcsoportok németorszagihoz viszonyitott arszintje sajat, elz6 iddszaki
értékétol fiigg; emellett az arakat ért sokkok hidnyaban minden termékcsoport
egyensilyi relativ ara (u;) kiilonbo6z6 lehet. Ezt magyarazhatja példaul a kiilon-

20

féle termékek eltérg adotartama, és a szallitasi koltségek.
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Ha van arkonvergencia, akkor |p| < 1, ami azt jelenti, hogy az egyes orsza-
gok arszintjét érd sokkok csak atmenetiek lehetnek. Hipotézisem szerint dji, jo :
Py 7 Pj» azaz a kiilonb6zé termékkorok arai eltérs sebességgel konvergalnak: az

arszintet érinté sokkok termékenként eltérd tartossaguak.

A modell alapvets feltevése, hogy valtozo6i stacionariusak. Ezért elGszor panel
egységgyok teszteket végzek annak meghatérozasara, hogy e feltevés teljesiil-e .
tablazat). A Levin et al. (2002), Im et al. (2003) és Pesaran (2007)| tesztek null-
hipotézise szerint a panel egyik idGsora sem stacionéarius. Az alternativ hipotézis
az elsd teszt esetében az Osszes idGsor egyiittes stacionaritasa, a masik két teszt
esetében pedig legalabb egy stacionarius idGsor jelenléte. Minden egységgyok teszt

esetén egy késleltetés szerepel a modellben, konstanssal, trend nélkiil.

2.1. tdblazat. A relativ arszint stacionaritasdnak vizsgalata
Panel eqységqyok tesztek eredményer a fogyasztis 12 COICOP fécsoportjanak
Németorszaghoz viszonyitott aradatain az EUZ7T orszdagaiban, 1999-2007 kézott

Levin-Lin-Chu Im-Pesaran-Shin Pesaran
t= -20.967 t= -1.326 t= -1.756
tr = -9.139 W(t) = 3.164 Z(t) = -0.765
p-érték = 0.000 p-értéek = 0.999 p-értek = 0.222

A Levin-Lin-Chu teszt arra utal, hogy az sszes idGsor stacionarius, a t&bbi
teszt ugyanakkor nem veti el a nemstacionaritést legalabb egy idGsor esetében. Ez
nem meglepd, mivel a 27 orszagot és 12 termékkort lefedé panel igen heterogén.
Ezért a 2.2.1] fejezetben bemutatott eredmények alapjan, a kozgazdasagi elmeé-
lettel és a korabbi empirikus eredményekkel &sszhangban elfogadom az idésorok
stacionaritasat. Az empirikus irodalom zéme ugyanis nem cafolja a nemzetkozi
relativ arak stacionaritasat (azaz az egy ar torvényét), csupan a konvergencia se-

bességével kapcsolatban folyik vita.

A egyenlet OLS becslése inkonzisztens lenne, mivel a panel id§ dimenzi-
6ja kicsi a keresztmetszeti dimenzidhoz képest. Ilyen helyzetekben alkalmazhato az
Arellano és Bond (1991) GMM modszer, vagy az|Arellano és Bover (1995)|/Blundell
és Bond (1998)| rendszer GMM. Az ut6bbit hasznalom, mivel hatasosabb becslést

33



DOI: 10.14267/phd.2014010

Az dgazati dralakulds heterogenitisdnak empirikus vizsgdlata

tesz lehet6véll| Tnstrumentumként a magyardzo valtozo elss késleltetését haszna-
lom, tehat az egyenlet éppen identifikalt. Ezért eredményeim megbizhatosagat
nem veszélyezteti az instrumentumok “tulburjanzasa”, ami a rendszer GMM becs-
lés nagy kockazata (bGvebben lasd pl. Roodman (2009))).

A becslés eredményeit a 2.2 tablazat foglalja Ossze. A specifikicios tesz-
tek szerint az egyenletek reziduumai elsGfokon autokorrelaltak, azaz indokolt a
GMM becslés. Masrészt magasabb fokt autokorrelacionak nincs nyoma. Tovabba
a Hansen-féle tulidentifikacios tesztek alapjan a valasztott instrumentumok is ér-
vényesek (ezt a kevésbé robusztus Sargan-féle teszt nem tudja megerGsiteni). Az
autoregressziv paraméter becslései szignifikdinsak. Mindez arra utal, hogy a valasz-
tott GMM specifikacié megfelels lehet.

2.3. abra. A relativ arszintek felezési ideje termékkoronként
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Az eredmények konnyebb értelmezése érdekében meghataroztam az egyes ter-

mékkorok felezési idejét (azt az id6t, amely alatt egységnyi relativar-kiilonbség

LA becslést Roodman (2009)| Stata programhoz irt xtabond2 parancsaval végeztem.
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2.2. tablazat. Az arkonvergencia iiteme termékkoronként
Perzisztencia a lakossdgi fogyasztds 12 COICOP fécsoportjinak Németorszaghoz
viszonyitott relativ drai korében, az EU tagdllamaiban. Rendszer GMM becslés. Filiggd

vdltozo = log(drszint). Az instrumentumok a log drszint mdsodik késleltetettjei.

Arszint;_; Konstans Sargan x? Hansen x> AR(1)z AR(2) z
(szoras) (szoras) (p-érteék) (p-érték) (p-értek) (p-értéek)

Minden termék 0.913*** 0.001 427.946 63.970 —1.597 0.614
(0.025) (0.001) (0.000) (0.000) (0.110) (0.539)
Elelmiszer 0.952%** —0.000 72.935 18.253 —3.411 —1.053
(0.016) (0.001) (0.000) (0.373) (0.001) (0.292)
Alkohol, dohany 1.009*** 0.002 25.118 22.290 —2.652 —0.908
(0.032) (0.002) (0.092) (0.174) (0.008) (0.364)
Ruhazati cikk 0.830*** 0.001 104.326 19.363 —3.210 —1.735
(0.031) (0.002) (0.000) (0.308) (0.001) (0.083)
Lakhatési kiadasok  0.933*** 0.004 70.118 16.683 —2.511 0.425
(0.010) (0.002) (0.000) (0.476) (0.012) (0.671)
Lakberendezés 0.984*** 0.006*** 31.230 18.650 —2.489 0.011
(0.041) (0.002) (0.019) (0.000) (0.013) (0.991)
Egészségiigy 0.940**  0.005* 40.489 22.115  —3.217 1.379
(0.010) (0.002) (0.001) (0.180) (0.001) (0.168)
Kozlekedés 0.932*** —0.004* 82.177 20.341 —3.336 1.004
(0.022) (0.002) (0.000) (0.257) (0.001) (0.315)
Tavkozlés, posta 0.592*** —0.013 110.834 23.296 —2.196 —2.981
(0.132) (0.008) (0.000) (0.140) (0.028) (0.003)
Szorakozas, kultara  0.929*** —0.001 148.581 15.881 —2.990 —1.067
(0.012) (0.001) (0.000) (0.532) (0.003) (0.286)
Oktatas 0.848*** —0.010 66.448 23.420 —1.177 0.924
(0.110) (0.028) (0.000) (0.136) (0.239) (0.355)
Vendéglatas 0.924*** 0.001 57.730 20.011 -3.81 —1.839
(0.023) (0.002) (0.000) (0.274) (0.000) (0.066)
Egyéb 0.934*** 0.002 111.767 21.785 -3.716 —0.621
(0.011) (0.002) (0.000) (0.193) (0.000) (0.534)

A zdrdjelben robusztus standard hibdk. *p < 0.05; **p < 0.01; ***p < 0.001.
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megfelezdik): HL; = In(0.5)/In(5;). E felezési idket (és kétszorasnyi konfidencia-
intervallumukat) mutatja a abra. Az Osszes termékkor dtlagos felezési ideje 7,6
év. A legtobb termékcesoportot atlag koriili titemii arkonvergencia jellemzi, Am akad
néhany kivétel. Az alkohol és dohénytermékek korében egyéltaldn nem mutathato
ki konvergencia (a felezési id6 végtelen), amiben szerepet jatszhatnak a magas és
id6ben valtozo mértékd jovedékiado-terhek. A lakasfelszerelési cikkek arai szintén
lassan konvergalnak. Ezzel szemben a ruhéazati cikkek arai gyorsan kiegyenlitGd-
nek. Hasonléan gyors konvergencia jellemzi a postai, tavkozlési, valamint oktatési
szolgaltatasok arait (igaz, utobbi esetében nagy a becslési bizonytalansag). Az
eredmény meglepd, mivel e szolgaltatasokkal jellemz&en nem kereskednek orsza-
gok kozt. A tavkozlés esetén a mobiltelefon-szolgéaltatas elterjedése, és az ezt kisérs
arverseny magyarazhatja a gyorsan sziikiil§ arkiilonbségeket. A tobbi szolgaltatas
esetén mar az atlagosndl tartésabb arkiilonbségeket tapasztalhatunk. Hasonloan

hosszi életiiek az élelmiszerek kérében megfigyelt areltérések.

2.4. Real- és nominalis konvergencia

Mi a kapcsolat a redlgazdaségi és az arkonvergencia kézott? A kévetkezékben meg-
vizsgalom, hogy a redlgazdasagi fejlettség miként hat az egyes termékkorok relativ
arszintjére. A fejlettségi szintet a versenyszféra munkatermelékenységével (az egy
alkalmazottra es6 hozzaadott értékkel) mérem. A versenyszférdba az ipart, az
épitGipart, valamint a kereskedelem, szallitas, posta-tavkozlés, pénziigy, ingatlan-
és egyéb gazdasagi szolgaltatasokat soroltam (kihagyva az idGjaras valtozékony-
sagatol erdsen fliggd mezbgazdasagot, valamint a kozosseégi szolgaltatasokat). A
vasarloerG-paritason szamitott termelékenységet az arakhoz hasonl6an a német

adat ardnyaban, logaritmizalva fejeztem ki.

2.4.1. Mobdszertan

Célom a termelékenység (y;;) arszintre (p;;;) gyakorolt hatasanak (5;) azonositéasa:

Pije = [+ By + ije (2.2)
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Hipotézisem szerint a termelékenység eltéréen hat az egyes termékkorok araira,
azaz Eljl?jQ : 5j1 7é sz'

A termelékenység és az arszint kozti [2.2] egyenlet paraméterbecslése torzitott
lehet, tobb okbol. Egyrészt felmeriilhetnek olyan nem megfigyelt orszag- vagy
termékspecifikus tényezsk, amelyek korrelalnak a termelékenységgel és az egyenlet
reziduumaval. Méasrészt forditott oksdg is felmeriilhet az drak és a termelékenység
kozt.

A legfontosabb kihagyott valtoz6 a piaci verseny, amely egyarant korrelél az
arakkal és a termelékenységgel. Példaul nyitottabb gazdasagokban alacsonyabb
lehet az arszint, mivel az erGs importverseny csokkentheti a hazai termel6k ha-
szonkulcsait. |[Chen et al. (2009)| szerint az 1990-es években az Egységes Piac
létrejottével nétt a kereskedelmi nyitottsag, ami a termelékenység javuldsihoz, a
haszonkulcs és az arak csokkenéséhez vezetett az altaluk vizsgalt feldolgozoipari
agakban. A kinai importverseny arcsokkentd hatasara|Auer és Fischer (2010) talalt

bizonyitékot amerikai adatokon.

Emellett nyitottabb gazdasagokban magasabb lehet a termelékenység is, pél-
daul az erdsebb verseny, a rendelkezésre allo olcsobb importalt inputok, vagy az
importalt t6kejavakban megtestesiilt fejlettebb technolégia révén. A nyitottsaghoz
hasonléan a termékpiacok allami szabélyozasa is korrelalhat mind az arakkal, mind
a termelékenységgel. A versenypolitika, a piacra lépést korlatoz6 szabélyok, a val-
lalatok miikddésének kozvetlen allami befolyasolasa, valamint az allami tulajdonu
vallalatok mind alakitjak a piacszerkezetet, a verseny intenzitasat, ezen keresztiil
pedig a haszonkulcsokat és az arszintet. Emellett tobb elemzés ramutatott a ter-
mékpiaci szabalyozas és a termelékenység kozti kapcesolatra is; lasd pl. Nicoletti
és Scarpetta (2005) A piaci verseny negativan korrelal az arakkal, és pozitivan a
termelékenységgel; figyelmen kiviil hagyasa ezért lefelé torzitja a termelékenység

becsiilt paraméterét.

A termelékenység és az arszint kozti forditott oksig azért meriilhet fel példaul,
mert alacsonyabb arszint mellett kisebb lehet a haszonkulcs, ami ersebben 6szt6-
nozhet a termelékenység javitasara. Hasonl6an, az alacsonyabb arszint{ orszagok a

termelékenységet javito kozvetlen kiilfoldi befektetések vonzo célpontjai lehetnek,
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mivel itt varhatéan a bérkoltségek is alacsonyabbak. Ez az sszefiiggés is lefelé

torzithatja a termelékenység becsiilt parcialis hatasat.

Az endogenitas felsorolt problémait tobb modszerrel kezelem. A nem meg-
figyelt heterogenitasra a nyitottsag és a termékpiaci szabélyozés proxy valtozoi-
val, masrészt termeék-, orszag-, és évspecifikus fix hatasokkal (dummy valtozokkal)
kontrollalok.

A nyitottsag proxy valtozoja a fogyasztési céld import értéke a végsd fogyasz-
tas aranyaban. E mutato elénye a hagyomanyos import /GDP indikatorhoz képest,
hogy nem torzitja a jellemz&en exporthoz kot&dé kdzbiilsé termékek importja, ami
kiilonosen kis, nyitott gazdasagokban jatszik nagy szerepet (Magyarorszagon pl.
az import mintegy felét az intermedier termékek teszik ki). Igy e mutato pon-
tosabb képet adhat az importalt fogyasztési cikkek altal keltett versenyrél. A
fogyasztéasi céla aruimport az Eurostat Comext adatbazisabol érhetd el, a kiilke-
reskedelmi termékforgalom rendeltetés szerinti (BEC besorolés szerinti) megbonté-
sabol. A fogyasztési céli szolgaltatasimportot az Eurostat New Cronos adatbézis
fizetési mérleg statisztikaibol szamitottam, a turizmus és az utazasi szolgéaltatasok
importjanak Osszegeként. Az aru- és szolgaltatasimport Osszegét a lakossagi és

korméanyzati fogyasztis Osszegéhez viszonyitottam.

A termékpiaci szabalyozast az OECD Product Market Regulation (PMR) in-
dikatoraval ragadom meg. Az indikdtor a piacszabalyozas szdmos aspektusat — a
vallalati miikodésbe valo allami beavatkozéast, a véallalkozasok, illetve a kereske-
delem és a befektetések el6tti korlatokat — igyekszik szamszertsiteni, és egyetlen
mutatoba striteni (részletes leirasért lasd Wolfl et al. (2009)). A mutatot a szerve-
zet 1998, 2003 és 2008 évekre szamitotta ki, a hidnyz6 évekre pedig interpolaltam

az értékeket.

Az 4rak és termelékenység kozti forditott oksagot instrumentélis valtozo dtjan
orvoslom. Lehetséges instrumentum a munkaképes korii népesség iskolazottsaga.
Sala-i-Martin et al. (2004) bemutatjak, hogy az iskolazottsag a gazdasagi nove-
kedés egyik legrobusztusabb magyarazo valtozdja. Az iskolazottsag azért lehet a
termelékenység jo instrumentuma az arszintet magyarazo egyenletben, mert nem
valészint, hogy a népesség iskolai végzettsége a fejlettségre gyakorolt hatason tul

masik csatornan keresztiil is hatna az arszintre. A szerzk szerint a vilag orsza-
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gainak korében az alapfoku iskoladzottsag szerepe meghataroz6, mig a magasabb
foku végzettség kevésbé robusztus. Sajat vizsgélatomban azonban a fels6fokt kép-
zést kapottak ardnyat hasznalom (a 15-64 évesek korében), melyet az Eurostat
adatbazisabol gytjtottem. A valasztas oka, hogy az eurdpai orszagok fejlettsége
és alapfoku iskolazottsagi mutatoi kozt vélhetGen nincs akkora heterogenitas, mint
a vilag Osszes orszdga korében. Ugyanakkor a 2000-es években, az informacios
technologiak elterjedésének idején a magasan képzett munkaeré ardnya szorosabb

kapcsolatban allhat az EU orszagai kozti fejlettségi kiilonbségekkel.

A fentiek alapjan a kovetkezs egyenletek utjan becsiilom az orszagspecifikus

termelékenység (y;;) orszag- és termékspecifikus arakra (p;;;) gyakorolt hatasat:

Pijt = B+ Biyie + Oma + spmri + wige (2.3a)
Pijt = B+ BiYiy + Omy + kpmry + wge (2.3b)

Yy = o + geducy + vy

Pijt = Ni + py + v+ By + Oy + kpmry + wig (2.3¢)
Apijt = Ni + pj + BiAyy + 0Amy + kKApmry 4 g (2.3d)
Dijt = My + Ve + B + 0ma + kpmiry + i (2.3e)

Yy = o+ geducy + vy

A egyenlet (OLS) csupan a termelékenység és nyitottsag (my;) illetve ter-
mékpiaci szabalyozéas (pmr;) korrelaciojabol fakado endogenitasra kontrollal. A
egyenlet (IV) emellett instrumentalis valtozé utjan igyekszik kezelni a ter-
melékenység endogenitasat. A termelékenység instrumentuma a felséfoki iskola-
zottsagu népesség aranya a munkaképes kora lakossaghol (educ;;). A egyenlet
(FE) a nyitottsagon és a termékpiacok szabalyozasan tul orszag-, termék- és év-
specifikus fix hatasokra is kontrollal. A egyenlet (FD) ehhez hasonlo, de a
becslés nem a valtozok szintjében, hanem differencidjaban torténik. Ha az idGso-
rok egységgyok kozeliek, akkor a differenciaban torténd becslés hatasosabb. Végiil
a egyenlet (IVFE) instrumentélis valtozokat, valamint termék- és évspecifi-

kus fix hatédsokat is alkalmaz. Az egyenleteket legkisebb négyzetek modszerével
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(OLS) becsiiltem, az instrumentélis valtozokat tartalmazé specifikiciokat pedig
kétfokozatu legkisebb négyzetekkel (2SLS).

A vizsgalathoz hasznalt valtozok definicioit és f6bb leiré statisztikait a[2.3] tab-
lazat foglalja Gssze. A valtozok paronkénti korrelacioit a[2.4] tablazat mutatja be:
a termelékenység erds pozitiv korrelaciot mutat az arszinttel, emellett az import-
hanyaddal, a szabalyozassal és az instrumentumaként hasznalt iskolazottsaggal is
szignifikdnsan korreldl. Az importhanyad pozitiv kapcsolatban all az arszinttel,
ami azt jelezheti, hogy az import elsGsorban a magasabb mingségii termékek va-

lasztékat novelif

2.4.2. Eredmények

A becslés eredményeit a[2.5] tablazat foglalja Gssze. A tablazat elsG sora a termelé-
kenység hatasdt mutatja az élelmiszerek arara, amely a becslésben a referencia ter-
mékcsoport szerepét tolti be. Az ezt kivets sorok az egyéb termékkorokre jellemzs
parcialis hatasok eltérését mutatja az élelmiszerekre mért hatastol. A kiilonbo6zé
specifikaciok hasonl6 eredményeket adnak. A termelékenység hatasa szignifikans és
pozitiv. Az eredmények értelmezését segiti el6 a2.4] abra. Az abran fekete vonalak
jelzik a termelékenység parcialis hatasat az egyes termékcsoportokra az egyszert
OLS becslés esetén, kék savok pedig a kétszordsnyi konfidenciaintervallumokat. Az
abra is visszaigazolja, hogy a termelékenység parcidlis hatasa szignifikinsan eltér

a kiilonb6z6 termékesoportok esetén. Vizualisan négy csoportot kiilonithetiink el:

o A legerdsebb hatas az oktatds, egészségiigy és a lakhatasi kiadasok koré-
ben jelentkezik. Ezek jellemzGen olyan szolgaltatédsok, amelyek korében a
Balassa-Samuelson hatéas erdsen jelentkezhet, mivel termelékenységiik mas
szektorokéndl lassabban ng. Emellett a hatosagi armeghatarozas is elterjedt

lehet e szolgaltatasok korében.

Tlletve a termelékenységgel valé erGsebb kapcsolattal egyiitt arra is utalhat, hogy a nagyobb
importvalaszték a fejlettebb orszagokra jellemzd.
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2.3. tablazat. Az arszint és a termelékenység kapcsolatanak vizsgalatahoz hasznalt

valtozok 6 jellemzéi

Valtozo Magyarazat Atlag Szoras*
Teljes Between Within

Arszint (pijt) A COICOP szerinti 12 fogyasztdsi -0.104  0.198  0.187 0.066

focsoport logaritmizdlt drszintje a

német drszint ardnydban. Forrds:

Eurostat.
Termelékenység Egy alkalmazottra esé hozzdadott ér- -0.293  0.452  0.443 0.084
(yit) ték a wversenyszférdban, vdsdriderd-

paritdson, logaritmizdlva, a német

érték ardnydban. Forrds: FEurostat.
Importhanyad A fogyasztdsi céli import a végsé fo- 0.073  0.121  0.116 0.025
(M) gyasztds ardnydban, logaritmizdlva,

a német érték ardnyaban. Forrds:

Eurostat.
Termékpiaci Az OECD Product Market Regula- 0.107 0.476  0.435 0.116
szabalyozas tion indikdtora, a német értéktdl vett
(pmr) eltérésként. Forrds: OECD.
Iskolazottsag A felséfoki oktatdsban részt vevék 19.731 6.989  6.483 2.558
(educy) aranya a munkaképes kord (15-64

éves) népességben (%). Forrds: Eu-

rostat.

* A between szords a vdltozok orszdg/termék parosonként szamitdtt idébeli dtlagainak

szordsa. A within szdrds a vdltozok orszdg- és termékspecifikus dtlagainak 1ddbeli szérdsa.
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2.4. tdblazat. Az arszint és az ezt magyarazo6 valtozok paronkénti korrelacioi

Pijt Yit My pmry  educy
Arszint (pij¢) 1
Termelékenység (vit) 0.633 1
Importhanyad (my) 0.147  0.342 1
Termékpiaci szabalyozas (pmry) -0.480 -0.531 -0.257 1
Iskolazottsag (educy) -0.313 -0.390 -0.147 0.300 1

e Atlagos koriili parcialis hatds mutathaté ki az élelmiszerek, az alkohol- és
dohanytermékek, valamint tobb személyes szolgaltatas esetében. Utobbiak

esetében az egyes specifikiciok valamelyest eltéré eredményeket adnak.

o Atlag alatti a parcialis hatas a lakberendezés, a kozlekedés és a ruhézati cik-
kek terén. E cikkek nemzetkozi kereskedelme intenziv, igy az arkiilonbségek
gyorsan kiegyenlitédnek. Ugyanakkor tartos fogyasztasi cikkek (féként butor
illetve személyauto) esetében jelentds szerepet jatszhat a termék mindGsége:
gazdagabb orszagokban jobb mindségi, ezért dragabb tartos fogyasztasi cik-
keket vasarolhatnak (pl. Suzuki helyett Audit).

e A leggyengébb kapcsolat termelékenység és arak kozott a posta, tavkozlés
korében mutatkozik. Elképzelhets, hogy a fejlettebb orszagokban elébb in-
dult meg e szolgaltatasok liberalizacidja, ezért erésebb verseny jellemzi e

piacokat.

Emellett a nyitottsag ceteris paribus alacsonyabb arszinttel jar egyiitt, ami az
importverseny érdemi arcstkkents hatasara utal: a fogyasztasi céla import ara-
nyanak 1 szazalékpontos novekedése atlagosan 0,06-0,26 szazalékkal mérsékeltebb

arakkal jar egyiitt.

Az egyenletek magyarazo ereje kielégits, a kiigazitott R? értéke 0,6 feletti. A
fels6fokn iskolazottsag mint instrumentalis valtozo korreldl a termelékenységgel,
bar az elsé 1épesds regresszio R? értéke a fix hatasok nélkiili egyenletben alacsony,

alig 0.03. Instrumentdlis valtoz6 hasznalata mellett a termelékenység parcialis
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2.5. tablazat. A redlkonvergencia hatésa a f6 fogyasztasi csoportok araira

Fiiggé vdltozé = log(drszint), az FD egyenletben Alog(drszint)

OLS v FE FD IV FE

Termelékenység 0.259*** 0.325***  0.185*** 0.089 0.348***
(0.014) (0.140)  (0.040) (0.060) (0.033)

x Alkohol, dohany —0.011 —1.051* 0.034 0.054 0.135**
(0.024) (0.501)  (0.021) (0.099) (0.051)

x Ruhéazati cikk —0.201"**  —0.042 —0.187"** —0.053 —0.281***
(0.021) (0.171)  (0.020) (0.093) (0.035)

x Lakhatési kiadasok 0.259*** 1.054* 0.229*** 0.059 0.250***
(0.028) (0.436)  (0.017) (0.089) (0.046)

x Lakberendezés —0.119**  —0.375* —0.088*** —0.043 —0.144***
(0.017) (0.163)  (0.014) (0.077) (0.032)

x Egészségiigy 0.211** 0499  0.210"*  —0.152  0.199**
(0.032)  (0.262) (0.021)  (0.120)  (0.051)

x Kozlekedés —0.134*** —-0.117 —-0.114** —0.209** —0.119**
(0.017) (0.165)  (0.014) (0.081) (0.039)

x Téavkozlés, posta —0.294** —0.121 —0.260*** —0.184 —0.458***
(0.025) (0.188)  (0.025) (0.214) (0.045)

x Szorakozas, kultura —0.014 0.109* —0.003 —0.042 —0.023***
(0.023) (0.182)  (0.014) (0.081) (0.040)

x Oktatas 0.379*** 1.185%**  (.342*** —0.591**  0.412***
(0.045) (0.507)  (0.036) (0.200) (0.074)

x Vendéglatas —0.018 —0.739* 0.032 0.089 —0.046
(0.026) (0.337)  (0.019) (0.084) (0.045)

x Egyéb 0.072** 0.221 0.080*** —0.131 0.079
(0.026) (0.337)  (0.019) (0.084) (0.045)

Importhanyad —0.153***  —0.043  —0.062* —0.032 —0.259***
(0.014) (0.060)  (0.031) (0.029) (0.023)

Termékpiaci szabalyozas —0.073"* —0.027 —0.073*** —0.064 —0.042%**
(0.005) (0.019)  (0.014) (0.021) (0.007)

N 2196 1956 2196 1944 1956

Kiigazitott R? 0.654 0.808 0.062 0.671

Els6 lépesé kiig. R? 0.020 0.353

A zdrdjelben robusztus standard hibdk. *p < 0.05; **p < 0.01; ***p < 0.001.
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2.4. abra. A termelékenység hatésa az arszintre termékcsoportonként
OLS becslés a 12 COICOP fogyasztdsi fécsoport Németorszaghoz viszonyitott relativ
draira az EU orszdagaiban, az 1999-2007 iddszakon, a[2.3d] egyenlet alapjin. A vonalak a

pontbecslést, a savok a kétszordsnyi konfidenciaintervallumokat jelzik.
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hatdsa megnd, azaz a termelékenység és arak kozti forditott oksag valoban lefelé

torzithatja a paraméterbecslést.

2.5. Arvaltozasok a realkonvergencia soran

A kovetkezSkben egyszert szimuldcié atjan mutatom be, hogy a fenti becslések
alapjan milyen arvaltozasok kisérhetik a redlgazdasagi konvergenciat. A szimula-
cibban azt feltételezem, hogy Magyarorszag Németorszaghoz viszonyitott relativ
termelékenysége ceteris paribus 25 szazalékponttal né (a jelenleg kb. 50 szazalékrol
75 széazalékra). Egyrészt megvizsgalom, hogy milyen mértéki inflacios tébbletet
eredményez a redlkonvergencia, mésrészt pedig a relativiar-valtozésokat szamsze-
riisitem. A gyakorlat sordn az egyszeriiség kedvéért feltételezem, hogy a lakossagi

fogyasztas termékszerkezete fiiggetlen a fejlettségtsl. Ez a feltevés a valosaghan
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nem teljesiil (14sd a fogyasztoi preferencidk szerepét az arkonvergenciaban, [2.2.2
fejezet), ezért szamitasaim néhany éves horizonton tul jelentésen veszithetnek meg-
bizhatosagukbol.

2.5.1. Inflaciés tobblet

Az arszintre gyakorolt hatast a tablazat mutatja be. 2009-ben a magyar fo-
gyasztoi arszint a német arszint 78,3 szazalékan allt. Az egyes termékkorok relativ
araiban érdemi kiilonbségek mutatkoztak: példaul a tavkozlési, postai dijak kissé
meg is haladtak a német arszintet, masfelsl az oktatési szolgaltatasok arai a né-

metorszagi szint 62,5 szazalékan alltak.

2.6. tablazat. A realkonvergencia hatasa az drak konvergencidjara
Mekkora fogyasztoi drszint varhaté Magyarorszagon Németorszdghoz képest 25

szdzalékpontos redlgazdasdgi konvergencia utdn?

Kiadasi  Arszint Arszint a realkonvergencia utan

suly (%) 2009-ben OLS IV FE FD [IVFE Atlag
Osszes fogyasztds 100.0 78.8  86.1  89.7 83.7 79.0 87.2  84.9
Elelmiszer 14.1 86.3 92.0 93.6 904 88.2 94.1  91.7
Alkohol, dohéany 8.3 81.9 87.1 68.3 86.5 84.8 924  83.8
Ruhézati cikk 2.7 92.1 935 989 921 929 93.7  94.2
Lakhatasi kiadasok 17.6 68.6 781 969 76.1 71.2 79.7  80.4
Lakberendezés 4.1 88.1 913 87.0 90.3 89.2 92.8  90.1
Egészségligy 10.3 71.0 79.8 872 783 69.9 814  79.8
Kozlekedés 10.9 88.6 914 933 90.2 86.0 93.8  90.9
Tavkozlés, posta 3.0 101.3 1004 1066 994 98.9 98.5 100.8
Szorakozas, kultira 7.2 82.2 873 916 86.0 83.1 89.1 874
Oktatés 7.0 62.5 734 912 713 552 7.6  73.8
Vendéglatas 4.1 80.0 8.0 722 845 83.7 88.3  82.7
Egyéb 11.0 7.8 823 869 81.0 75.0 84.3  81.9

A termelékenység 25 szazalékpontos névekedése a fogyasztdi kosér arszintjét
6-12 széazalékponttal emeli a legtobb becslési specifikicio mellett. (Az egyediili

kivétel a differenciazott valtozokon futtatott regresszid, amely mellett nem mu-
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tathato ki arkonvergencia.) Friss konvergencia-kivetitések mellett (MNB (2010))
a relativ termelékenység kozéptavon évi 1 szazalékponttal zédrkozhat fel Nyugat-
Eurépahoz. Igy a konvergenciafolyamat 25 évet vehet igénybe, ami — legalabbis az
elsG években — évi 0,25-0,5 szazalékpontos inflacios tébbletet (illetve realarfolyams-
felértékeldést) eredményez. Més szerzGk az egyensulyi realfelértékelGdés titemét
0-2 szazalék kozé teszik (lasd Egert et al. (2006) Attekintését). Sajat becslé-
sem e tartomany alsé felében taldlhat6. Ebben szerepet jatszhat, hogy elemzé-
sem nem csupan a Balassa-Samuelson hatas altal okozott realfelértékelGdést, ha-
nem a realkonvergencia és az arak kozti Osszes lehetséges csatornat egyiittesen
veszik figyelembe. Elképzelhets, hogy mésok aggregélt adatokon végzett becslései
olyan 0Osszetétel-hatésbol fakado torzitast tartalmaznak, melytsl sajat, dezagg-
regilt becslésem mentes. Emellett lehetséges, hogy becslésemben a fejlettséggel

csOkkend hatarkoltség arakat mérséklé hatasa is érvényesiil.

2.5.2. Relativar-valtozasok

A redlgazdasagi konvergencia relativ arakra gyakorolt hatasait a tablazat

foglalja Gssze. Relativ ar alatt a kovetkezé mutatot értem:

pHU,jt/pDE,jt (2 4)
Puyut/Ppey

ahol P;; a teljes fogyaszt6i kosar arszintje. Igy a relativ ar a kovetkezékben
azt jelenti, hogy az adott termékcsoport arszintje hany szazalékponttal van koze-
lebb/tavolabb a németorszagi értéktdl, mint az atlagos fogyasztoi kosar. Példaul
2009-ben a ruhézati cikkek arai 18,6 szazalékkal voltak kozelebb a német atlaghoz,

mint a teljes fogyasztoi kosar arszintje.

A termelékenység 25 szazalékpontos felzarkozasa a német értékhez néhany mar-
kans relativar-valtozast idézhet el§. Egyrészt az iparcikkek relativ ara csokken a
szolgaltatasokhoz képest. A ruhdazati, valamint a a lakberendezési cikkek relativ
ara 6-10 szazalékponttal csokken. Szintén mérséklgdik - mintegy 5 szédzalékponttal
- a kozlekedés ara, vélhetGen a személyautokkal kapcsolatos kiadasok relativ drdnak

mérsékldése miatt. Fzzel szemben az egészségiigy relativ ara 3 szazalékponttal, az
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2.7. tablazat. A relativ drak alakulésa a redlkonvergencia soran
Miként alakul az egyes termékcsoportok egymdshoz

viszonyitott drszintje Magyarorszdagon 25 szdzalékpontos redlgazdasdgi konvergencia utdn?

Fogyasztasi Relativ ar Relativar-valtozas (%)

saly (%) 2009-ben OLS IV FE FD IVFE Atlag
Osszes fogyasztds 100.0 100.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Elelmiszer 14.1 111,119  -54 -2.1 1.3 -2.1 -2.1
Alkohol, dohany 8.3 1064 -2.2 -273 -1.2 2.7 1.3 -5.7
Ruhézati cikk 2.7 1186 -6.7 -6.4 -6.5 0.0 8.7  -5.8
Lakhatasi kiadasok 17.6 88.4 46 23.1 3.7 2.8 4.2 7.9
Lakberendezés 4.1 113.5 -48 -13.9 -4.2 0.2 -5.6 -5.8
Egeszsegiigy 10.3 914 34 72 32 25 29 30
Kozlekedés 10.9 1141 -52 -81 -48 -39 -5.0 -b.4
Tavkozlés, posta 3.0 1305 -89 -82 -82 -33 -12.7 8.8
Szoérakozés, kultara 7.2 106.8 -2.3 -2.8 -2.1 0.2 2.7 -2.0
Oktatas 7.0 80.5 7.8 272 6.7 -12.6 8.5 8.0
Vendéglatés 4.1 103.1 -24 -214 -1.3 3.6 -1.0 -4.8
Egyéb 11.0 976 -0.1 0.0 -0.1 -20 -0.1 -0.4

oktatasé akar 8 szazalékponttal emelkedik, mig a lakhatassal kapcsolatos kéltségek

szintén 5 szazalékkal nének.

Masfel6l nem minden szolgaltatasra jellemzé a relativ arak emelkedése. A
vendéglatas arvaltozasa nem egyértelmid, mig a tavkozlés esetén markéans (akar 10

szazalekpontot is meghalado) relativar-csokkenés kovetkezhet be.
Végiil az élelmiszerek korében nem varhatoé szamotteve relativar-valtozas.

A monetéris politika szadmara relevans kérdés, hogy a nemzetkozi kereskede-
lembe keriils (traded) illetve nem keriilé (non-traded) termékek inflacios réatai
mennyiben térnek el. Mig az el6bbi termékkor aralakuldsaban a kereslet mel-
lett nagyobb szerepet jatszik az arfolyam illetve a vilagpiaci arak, addig az utobbi
termékkor araira erGsebb hatast gyakorolhatnak a belfoldi munkapiaci folyama-
tok, a bérkoltség valtozasa. E kérdés megvalaszolasahoz harom kategoériat képzek

a termékcsoportokbol:
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e Traded termékek: ruhézati cikk, lakberendezés, kozlekedés

e Non-traded termékek: lakhatas, egészségligy, tavkozlés-posta, szorakozas-

kultira, oktatas, vendéglatas

e Egyéb: élelmiszer, alkohol, dohany és egyéb termék

A traded termékek relativ ara az o6tféle specifikicio atlagdban 5,6 szézalék-
ponttal csokken, a non-traded termékeké pedig 3,4 szazalékponttal emelkedik a
realkonvergencia soran. Igy a realkonvergenciabol fakado egyensilyi inflacios kii-
16nbozet a két termékkor kozt évi atlag (5,6 + 3,4)/25 ~ 0,4 szazalékpont lehet,
valtozatlan fogyasztasi szerkezetet feltételezve. Ez azt jelenti, hogy a szolgaltata-

sok inflacioja Magyarorszagon 0,4 szazalékponttal nagyobb mértékben haladhatja

P

2.6. (")sszegzés

E fejezetben a realgazdasagi konvergencia arakra gyakorolt hatasat elemeztem a
kibgvitett Europai Unio orszagainak dezaggregalt fogyasztoidr-adatain, panel dko-
nometriai eszkozokkel. Az eddigi irodalomhoz képest a kdvetkezs j eredményekre

jutottam:

e A realkonvergencia termékkoronként eltérd mértékben hat az arak felzarko-
zasara. A legerGsebb hatas a lakhatasi kiadasok, oktatas és egészségiigy terén
jelentkezik. E szektorokban erds lehet a Balassa-Samuelson hatés, illetve a
hatosagi arak szerepe. A legtobb iparcikk arara az atlagosnél kevésbé hat a
realkonvergencia, 0sszhangban az egy ar torvényével. A leggyengébb hatéas
a posta és tavkozlés esetén mutathato ki, melyben a szektor liberalizacioja

jatszhat szerepet.

e A becslési eredmények alapjén szamszertsitettem a redlgazdasagi felzarko-
zasbol fakado egyensilyi inflacios tobblet mértékét. Evi 1 szazalékpontos re-
algazdasagi felzarkozas esetén 0,25-0,5 szazalékpont lehet az inflacios tobblet

mértéke.
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e Emellett az iparcikkek és szolgéltatasok relativar-valtozasat is szimulaltam:
a fent bemutatott konvergenciapalya mentén a szolgaltatasok inflacioja évi
kb. 0,4 szazalékponttal nagyobb mértékben haladhatja meg az iparcikkek ar-
emelkedésének iitemét a felzarkdzo gazdasigban, mint a bazisnak valasztott

Németorszagbhan, valtozatlan fogyasztasi szerkezetet feltételezve.

Eredményeim a kovetkez6 gazdasigpolitikai relevancidval birnak:

e Szamszerisitettem a redlgazdasagi felzarkozas soran jelentkezG egyenstlyi

inflacios tobbletet, melyre a monetaris politikanak tekintettel kell lennie.

e Becsléseim alatamasztjak azt a hipotézist, hogy az importverseny és a meg-

felel6 termékpiaci szabélyozas alacsonyabb fogyasztoi arakkal jar egyiitt.

e To6bb alapvetd termék — pl. lakhatas, kozszolgaltatasok, élelmiszerek — ara
viszonylag érzékenyen reagél a redlgazdasagi fejlettségre. Ezt részben ma-
gyardzhatja a javulé mindgség. Masfelsl a névekvé megélhetési koltségek a
héaztartasok kozott redisztribicios hatasokkal jarhatnak. Ennek kezelésében

az allam példaul a kozszolgaltatdsok arainak alakitasaval jatszhat szerepet.
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Az EU csatlakozas arhatasai

3.1. Bevezetés

Az Egységes Piac az Eurépai Unid egyik alappillére. Az Furépai Bizottsag allas-
pontja szerint “az egységes piac Eurdpa legjobb eszkdze a globalizacié el6nyeinek
learatasdhoz. Lehet6vé teszi az eurdpaiak szaméra, hogy élvezzék a globalis pia-
cok megnyitasanak elényeit alacsonyabb arak és gazdagabb valaszték réven.{| E
fejezetben azt vizsgalom, hogy az Egységes Piac hozzajarul-e az arak mérséklgdé-
sén keresztiil a fogyasztok jolétéhez. Ehhez az EU 2004. évi bgvitését hasznalom
mint természetes kisérletet. Az Gj EU tagallamok alkotjak a kezelési csoportot, a
régi tagok pedig a kontrollcsoportot. A két orszagcsoport aralakulasanak kiilonb-
ségébdl identifikdlom az Egységes Piac arhatasat. Vizsgalatomhoz agazati szintd
adatokat hasznalok, mert ez lehet&vé teszi, hogy az orszagspecifikus heterogenitas

mellett az dgazatspecifikus jellemzdkre is kontrollaljak.

Ugy talalom, hogy az EU bévités mérsékelte a feldolgozoipari termelsi rakat
az 4j EU tagallamokban. Az arcsdkkenés f6leg 2002-ben jelentkezett — abban az
évben, amikor a legtobb 1j EU tag lezarta a kozdsségi joganyag atvételét. Eredmé-

nyeim alapjan az EU csatlakozas elsGsorban az olcsobb inputokhoz valé hozzafé-

! Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the Euro-
pean Economic and Social Committee and the Committee of the Regions: “A single market for
21st century Europe”, COM(2007) 724 final, Brussels, 20 November 2007.
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résen keresztiil tehette lehetévé az arcsokkenést. Emellett a vallalati profitabilitas

is jelentGsen csokkent az EU csatlakozas idején.

3.2. Motivacio és irodalom

Szamos tanulmény jut arra a kovetkeztetésre, hogy a szabadkereskedelmi megal-
lapodasok a tranzakcids koltségek csokkenése révén a kereskedelem béviiléséhez
vezetnek. [Nahuis (2004)| szerint az EU tagallamok kozti kereskedelem volumene
33-73 szazalékkal meghaladja a hasonld jellemzGkkel bir6 EU-n kiviili orszagok-
kal valo kereskedelmet. Becslése szerint az EU-hoz valo csatlakozas tobb mint 10
szazalékkal csokkenti az EU-tagokkal folytatott kereskedelem koltségeit. [Hornok
(2012) a hatarok lebomlasanak gazdasagi jelentGségét hangsilyozza: a 2004-es EU
bévités tapasztalatai alapjan minden, a hataratkelés soran ellenérzéssel mild ora

0,9 szazalékos vammal érhetett fel.

A kereskedelmi integraci6 hatasa még nagyobbnak mutatkozik, ha kontrolla-
lunk arra, hogy a szabadkereskedelmi 6vezet tagorszagai endogén modon valasz-
todnak ki. Baier et al. (2008) ramutat, hogy az EU-tagsag 10-15 év elteltével 127-
146 szazalékkal noveli a kereskedelmi forgalmat. A kiilkereskedelem ilyen mértékd
béviilése szamottevs hatassal lehet az arszintre is, a hazai és kiilféldi termelSk

erGs6dd versenye révén.

To6bb tanulmany is arra taldl bizonyitékot, hogy a kiilkereskedelmi liberaliza-
ci6 noveli a hazai termel6k termelékenységét, és csokkenti haszonkulcesat illetve
arait. [Pavcnik (2004), valamint [Amiti és Konings (2007) vallalati szint adato-
kon mutatja be a kiilkereskedelmi nyitas termelékenység-nével6 hatésat. Bloom
et al. (2011) a 2000-2007 kozotti europai feldolgozoipari termelékenység-novekedés
15 szazalékat tulajdonitja az er6sédés kinai importversenynek. Alvarez és Lopez
(2008)|46 orszag 28 feldolgozdipari dgazatanak vizsgalatabol arra kovetkeztet, hogy
a kiilkereskedelmi liberalizaciot kévets harom évben csokkennek a haszonkulesok.
Chen et al. (2009)| szignifikdns, bar kismértékd arleszorité hatast tulajdonit az
importversenynek nyugat-europai orszagok feldolgozoipari szektoraiban 1989-1999
kozt. Ezzel szemben Romalis (2007) egy 5000 termékesoportot felolels elemzés-
ben ramutat, hogy a NAFTA és CUSFTA szabadkereskedelmi ovezetek jelentGsen
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novelték a kiilkereskedelem volumenét, de szerény hatast gyakoroltak az arakra.
S6t, a NAFTA bizonyos, védett agazatok arszintjét emelte is, mert korlatozta a
harmadik orszagokbol érkezd importot. Az aremelkedés mogott mérési problémak
is allhatnak: Amiti és Khandelwal (2009) szerint a liberalizacié hatésara javulhat
az elgallitott termékek minGsége, ami a statisztikdkban dremelkedésként is megje-
lenhet.

Az eurtpai Egységes Piac esetében a kiilkereskedelmi liberalizacié mellett to-
vabbi mechanizmusok is cs6kkenthetik az arakat. Az aruk szabad aramlasa mellett
a termékpiaci szabédlyozas harmonizaci6ja is elGsegitheti a verseny erGsodését, a pi-
aci er6 csokkenését. Bottasso és Sembenelli (2001) olasz vallalati adatokon talal
erre bizonyitékot. Ez az EU bdvitése kapcséan is relevans csatorna: Marinov (2010)
szerint a rendszervaltd orszagokban a hatékonyabbé valoé versenypolitika legaldbb

akkora arcsokkentd erGvel bir, mint a kiilkereskedelmi liberalizacio.

Az Eurépai Uni6 2004. évi bévitése idedlis természetes kisérletet jelent az Egy-
séges Piac arhatasainak vizsgalatara. A régi és az 0j tagallamok koézti gazdasagi
integraciéo mér a bGvités elGtt is erds volt, ezért az aralakulast meghatéirozo altala-
nos konjunkturalis kérnyezet szempontjabol a két régio helyzete hasonlo lehetett.
Ugyanakkor az EU bd&vitése soran lebomlé kereskedelmi korlatok, valamint az EU
jogharmonizaci6 keretében lezajlo szabalyozoi valtozésok indokolhattak eltérs ar-

dinamikéat a két orszagcsoportban.

A feldolgozéipari termelGiar-adatok alapjan elképzelhetd, hogy az EU csatla-
kozas arcsokkentd hatéssal birt abra). Mig 2004 el6tt az tjonnan csatlakozo
orszagok termelGidr-inflacioja évi atlag 2 szazalékponttal haladta meg a régi EU
tagok arndvekedését, addig 2004 utan a kiilonbség 0,4 szdzalékpontra csokkent.
Természetesen elképzelhets, hogy az inflacios kiilonbozet mérséklGdése egyéb té-
nyez&khoz — pl. az Gj EU tagok trendszert dezinflacivjanak kifutdsdhoz, vagy a
realgazdasagi konvergencia lelassuldsdhoz — kothets. E fejezetben igyekszem tugy
elemezni az 4j EU tagok eltér6 ardinamikajat, hogy a fent emlitettekhez hasonlo

hatasokra kontrollalok.

Az EU keleti bovitésének arhatasait eddig kevés tanulmény vizsgélta. Dreger
et al. (2007) a kibdvitett EU 1999-2005 kozti aralakulasat a realkonvergencia és

az importverseny segitségével magyarazza. Néhany tagallam esetében az import-
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3.1. dbra. A feldolgozoipari termeldi arak alakuldsa egyes régi és 2004-ben belépd
EU tagorszagban 1999-2008 kozott

10

’
”"n
\

]
[
!

Y 4

[¥]

'
%]

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kiilonbség ===Régi EU tagok (DK, DE, GR, LU, NL, AT, FL, SE. UK) == «Ujbelépék (CZ LV, LT, HU, PL, SI)

Forrds: Furostat.

verseny kiemelt magyarazo erével birt a tartos és félig tartos fogyasztasi cikkek
kérében. Elemzésem tudomésom szerint az els6, amely az EU csatlakozas terme-
16i drakra gyakorolt hatasaival foglalkozik. A kérdésfeltevés hasonlo (Chen et al.
(2009)| illetve Dreger et al. (2007)| cikkéhez. Am az el6bbi szerzékkel ellentétben
régi és 4j EU tagallamok adatait vizsgalom; az utobbiakkal szemben pedig termel6i

arakat vizsgalom, valamint tobb tényez6re kontrollalok.

3.3. Mobdszertan

Elemzésem célja az EU csatlakozas termel6i arakra gyakorolt hatasainak azonosi-
tasa. Ehhez olyan modellkeretre van sziikség, amely figyelembe veszi a vallalatok
arképzését meghatéirozo 6 tényezdket. Tokéletlen verseny mellett az optimalis ar a
hatarkoltség és a haszonkulcs 6sszegeként adodik, igy az empirikus modellnek ezek
valtozasaira kell tekintettel lennie. Bugamelli et al. (2010)| modelljébdl indulok ki;

a szerzdk cikkiikben a kinai importverseny hatéasait elemezték vallalati adatokon.
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Ezzel szemben én 4gazati adatokat hasznalok, és a kinai import részardnya helyett

az EU csatlakozas dummy valtozojat szerepeltetem a modellben.

A munka hatarkoltségét a termékegységre juté nominalis bérkoltséggel (nulc)
kozelitem. A tGke hatarkoltségét a redlkamat (rir) szintje ragadja meg, amit a
pénzpiaci kamatok és az ugyanezen idészaki inflacio kiilonbségeként definidlok.
Mivel éves atlagos adatokat hasznalok, ezért részben visszatekintd, részben pe-
dig el6retekinté redlkamatot kapok. Végiil a termelésben felhasznalt anyagok és

kozbiilss termeékek koltségét sajat arindexiikkel (PINT) mérem.

A haszonkulcs részben a technol6giatol és a piacszerkezettdl fiigg, melyek aga-
zatonként eltérhetnek, de id6ben stabilnak tekinthet6k. Ezért dgazatspecifikus fix
hatasként modellezhet6k. Emellett a kereslet ciklikus ingadozasai is befolyasol-
jak a haszonkulcsokat (Rotemberg és Woodford (1999)). Ezt az dgazatra jellemzd
kapacitaskihasznaltsaggal (cu) ragadom meg. Tovabbéa a nominalis arfolyam (fz)
is befolyasolhatja a jovedelmezGséget, akar az exportpiaci versenyképességen, akér
az importalt inputok koltségén keresztiil. Végiil a verseny erGssége is alakitja
a haszonkulcsot. A vilagpiaci versenyt az importhanyaddal (imppen) kozelitem,
ami az agazat importja a hazai felhasznalas aranyaban; a hazai felhasznélas pedig
a termelés és a nettd import Osszege. Emellett az orszagspecifikus termékpiaci
szabalyozas (pmr) is alakitja a versenyt, példaul a piacra lépés korlatain vagy a
versenypolitika miikddésén keresztiil. A szabalyozoi kornyezetet az OECD Product
Market Regulation indikatora ragadja meg (részletekért lasd [Wolfl et al. (2009))).

A fentiek alapjan a kovetkezs arazasi egyenlet adodik:

AP = pij + BrAnule;j + Poriry + BSAPINT+

ijt

+ yicuije + oA fay + ysAimppengj: + yaApmry + €556 (3.1)

Azaz a termel6iar-inflaciot (AP,j;) részben orszag- és dgazatspecifikus tényezok
(Anulegy, — fajlagos berkoltseg, APLYT — kozbiilsé termék ar, cug;, — kapacitaski-
hasznaltsag, Aimppen;;; — importverseny, p;; — konstans), részben pedig orszag-

95



DOI: 10.14267/phd.2014010

Az dgazati dralakulds heterogenitisdnak empirikus vizsgdlata

specifikus jellemzdk (rir; — redlkamat, Afx; — arfolyam, Apmr; — termékpiaci

szabalyozas) hatarozzak meg.

Az éarazési egyenletbe dummy valtozo (DZY) forméjéiban épitem be az EU
csatlakozas hatasait. A dummy 1 értéket vesz fel 2004-ben az ekkor csatlakozé or-
szagokban; minden egyéb idépontban illetve orszagban 0 értéket kap. Az egyideji
hatas mellett elképzelhets késleltetett, vagy éppen megel6z6 hatéas is. Késleltetett
reakciot okozhatnak példaul a révid tava armerevségek. Méasrészt az EU bévitése
a vallalatok szamara el6re ismert sokkot jelentett, igy mar 2004 el6tt alkalmazkod-
hattak a vart hatasaihoz. Emellett az is elképzelhetd, hogy az arvéaltozast kivaltod
szabdlyozasi valtozdsok mar 2004 el6tt életbe 1éptek. Példaul az EU joganyagéanak
(az acquis communautaire-nek) atvétele a legtobb esetben 2002-re befejez6dott,
beleértve az aruk szabad aramlasat, valamint a verseny- és iparpolitikai szabalyo-

zasokat. Ezért a dummy kiilonboz6 késleltetéseit is szerepeltetem a modellben:

2006
A]Dijt = Z (5kDZEkU) + Hij + ﬁlAnulcijt + Bg’f‘i’f‘,‘t + ﬁgAPz%VT‘i‘
k=2001

+ Yicuije + VA frg + ysAimppengj, + yaApmry + 50 (3.2)

Milyen kozgazdasagi mechanizmust ragad meg az EU csatlakozas dummy val-

tozdja? Az EU integracio legaldbb haromféle iton vezethetett arcsokkenéshez:

o A kereskedelmi korlatok lebomlésa a kiilkereskedelmi forgalom béviilésével
jarhatott, ami a termelékenység javulasahoz és a haszonkulcs csokkenéséhez
vezethetett. Ennek hatasat az importhanyad valtozo ragadhatja meg. Am
az importhédnyad a vizsgalt modellben endogén: magasabb arszint{ orszagba
tobb import érkezhet, mivel termelSi kevésbé versenyképesek. A forditott
oksag felfelé (nulla felé) torzithatja az importhanyad becsiilt paraméterét.
Raadéasul az EU-hoz csatlakozo orszagok vallalatai mar a bévités el6tt csok-
kenthették araikat, hogy megérizzék piaci poziciojukat. E hatast nem az
importhadnyad, hanem az EU csatlakozds dummy valtozdjanak késleltetettjei
vehetik fel.
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e Emellett az EU termékpiaci szabalyozassal kapcsolatos iranyelveinek atvétele
is a verseny erGsodéséhez, valamint az arak csokkenéséhez vezethetett. A
termékpiaci szabdalyozés indikatora az ebbdl fakado révid tava arhatésokat
nem veszi fel, mivel az OECD harom idGpontra (1998, 2003, 2008) készitette
el a mutatot, a kozbiils évekre pedig linedris interpolécioval szdmitottam az
értékeket. Az er6sods verseny altal kivaltott rovid tava arcsokkenést szintén

az EU csatlakozas dummy valtozoi vehetik fel.

e Végiil a kiilkereskedelmi korlatok lebomlasa és a hazai termékpiaci verseny
erGsodése egyarant hozzajarulhattak a termelésben felhasznalt anyagok, koz-

biilsg termékek arcsokkenéséhez.

Annak érdekében, hogy felmérjem az egyes lehetséges mechanizmusok jelen-

tOségét, a egyvenletet djrabecslem tgy, hogy a fenti csatorndkat megragado

valtozokat (imppenij, pmry, PLYT) egyenként kihagyom a modellbél. Ha az EU
csatlakozas dummy valtozoihoz tartozé egyiitthatok megvaltoznak, az arra utal-

hat, hogy a kihagyott valtozo altal megragadott csatorna jelent&séggel birhat.

3.4. Adatok

A feldolgozoipari agazatok arindexei az OECD STAN (Structural Analysis), illetve
az Eurostat New Cronos adatbazisaibdl szarmaznak. A megfigyelések éves frek-
vencidjuak, és az EU tagallamok NACE (rev 1.1) besorolas szerinti kétszamjegy

agazataira vonatkoznak.

A munka hatarkoltségének proxy valtozoja az agazati szinti fajlagos munka-
koltség, vagyis az egyégnyi hozzaadottérték-volumenre esé nomindlis bérkoltség,
amely az OECD STAN adatbézisabol szarmazik. A téke hatarkoltségének pro-
xyja, a redlkamat, a pénzpiaci kamatok és az egyideji inflacié kiilonbsége, melyet
az Eurostat adataibol szamitok. A kozbiils§ termékek ara az OECD STAN adat-

bazisabol szarmazik.

Az orszag- és dgazatspecifikus kapacitaskihasznaltsag az Europai Bizottsdg ESI

felmérésébdl szarmazik. A mutatd a termelési tényez6k atlagos kihasznaltsagét
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jelzi, 0-100% kozti skalan. Az arfolyam a nemzeti valuta amerikai dollarral szem-

beni arfolyama, melyet az Eurostat adatbazisabol gytijtottem.

Az importhanyadot az OECD STAN adatbazisabol szamitom, a folyo aras
import, illetve a netté6 import és a hazai termelés Osszegének hanyadosaként. A
mutato egynél nagyobb értéket vesz fel, ha az export meghaladja a hazai termelést.
Hasonlban, ha az export meghaladja a belfoldi termelés és az import Gsszegét, a
mutatd negativ értéket kap. Mivel ezek a szélsGséges értékek kozgazdasagilag nem
értelmesek, és a kiugro értékek torzithatjak a becslést, ezért az importhanyad

mutatot a [0, 1| intervallumra sziikitem.

Végiil a termékpiaci szabalyozas valtozoja az OECD Product Market Regu-
lation indikatora (Wolfl et al. (2009)). Az indikator a piacszabalyozéds szamos
dimenzidjat — a vallalati mtikodésbe valé allami beavatkozast, a vallalkozasok, il-
letve a kereskedelem és a befektetések el6tti korlatokat —igyekszik szamszertisiteni,
és egyetlen mutatoba striteni. A mutatot a szervezet 1998, 2003 és 2008 évekre

szamitotta ki, a hiAnyz6 évekre pedig interpolaltam az értékeket.

A rendelkezésre allo adatok az 1995-2009 kozti idGszakot Olelik fel, 23 iparagra
és 22 orszagra terjednek ki. A valtozok ismertetését és f6 leird statisztikaikat a|3.1]

tablazat foglalja Gssze.

A magyarazo6 valtozok egymaéssal illetve a termel6i drakkal vett korrelacioi al-
talaban alacsonyak tablazat). A fajlagos bérkoltség, az arak és a realkamat
pozitivan korrelalnak a kapacitaskihasznaltsag valtozésaval, amely a konjunktira
ciklikus helyzetének valtozasat ragadja meg. Az inflacié és a piaci verseny erGs-
ségét megragado valtozok — importverseny, regulacié — kozti korrelaciéo meglepd

modon pozitiv.

3.5. Eredmények

Az alabbiakban el6szor az Osszes szektor adatain egyiittesen becsiilt eredménye-
ket mutatom be, majd megvizsgalom ezek robusztussagat. Ezutan néhany agazati
szint becslés eredményeit is ismertetem, melyek tovabbi informaciokkal szolgal-

hatnak az EU csatlakozas arhatasairol.
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3.1. tablazat. Az EU csatlakozas arhatasainak vizsgalatahoz hasznalt valtozok

Valtozo Magyarazat Atlag Szoras*
Teljes Between Within

Termel6i  ar Feldolgozdipari aldgazatok értékesi- 0.020 0.048  0.029 0.041
(AP j4) tési drainak logaritmizdlt vdltozdsa.
Forrds: FEurostat, OECD.

Fajlagos mun- Termékegységre esé momindlis bér- 0.008 0.124  0.055 0.115

kakoltség koltség logaritmizdalt valtozdsa. For-
(Anulc; jt) ras: OECD.
Realkamat 3 hénapos pénzpiaci kamat - adott 0.013 0.015  0.009 0.012
(Tiri,t) évi fogyasztdi drindex. Forrds: Eu-

rostat.
Kapacitas- Agazati  kapacitdskihaszndltsig az 0.819 0.124  0.055 0.115
kihasznaltsag  Eurdpai Bizottsig ESI felmérése
(cu;jt) alapjan. Forrds: DG ECFIN.
Arfolyam Nemzeti valuta/amerikai dolldér dér- -0.033 0.085  0.019 0.083
(Afx;y) folyam, logarizmizdlt vdltozds. For-

rdas: Furostat.

Importhanyad  Agazati import / (Agazati termelés 0.000 0.035  0.013 0.033
(Aimppen; ;) - Ezport + Import), differencidzva.
Forrds: OECD.

Termékpiaci Az OECD Product Market Regula- -0.076 0.055  0.044 0.035
szabalyozas tion indikdtora, differencidzva. For-
(Apmrl t) rds: OECD.

* A between szords a vdltozok orszdg/termék parosonként szamitott iddbeli dtlagainak

szordsa. A within szdrds a vdltozok orszdg- és termékspecifikus dtlagainak iddbeli szordsa.
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3.2. tdblazat. A termel&i arakat magyarazo valtozok paronkénti korrelacioi

AP Anulcyy iy cue  Afry  Aimppenj

Termel6i ar (AP;j;) 1
Fajl bérkoltsé

ajlagos berkoltseg .
(Anulc;jr)
Realkamat (rir;) 0.012  0.016 1
Kapacitaskihasz-

0.040  -0.069 -0.036 1
naltsag (cu;;i)

Arfolyam (Afx;) 0.026  0.041  0.248 -0.036 1
Importhanyad

» 0.008  0.072 0.009 0.027  0.040 1
(Aimppen;j,)

Termékpiaci szaba-
0.030  0.036  -0.224 -0.012 -0.065 0.015
lyozéas (Apmry)

3.5.1. Aggregalt eredmények

A B.2] abra oOsszefoglalja, hogy a 2004-ben csatlakoz6 orszagok, és a mintaban
szerepld tobbi orszag kozt milyen kiilonbségek mutatkoznak az EU csatlakozas le-
hetséges hatasait megragado valtozokban. Az abra, amely az dgazati valtozok si-
lyozatlan atlagait mutatja, megerdsiti a[3.1} abra megfigyelését, amely az dgazatok
silyozott atlagat tartalmazza: az 4j EU tagokban a termelGiar-inflacio kb. 2001-ig
érdemben magasabb volt, mint a minta tébbi orszagaban. Az inflacios kiillonbozet
folyamatosan csokkent, és 2004 utan méar az Gj EU tagokban volt alacsonyabb az
inflaci6. Hasonlé mintazat mutatkozik a kozbiils6 termékek araiban is. Masfeldl a
termékpiaci szabalyozasban egyforma trendek jellemezték mindkét orszagcsopor-
tot. Az importhanyad pedig éppen az 0j EU tagokban csokkent, mig az egyéb
orszagokban kissé emelkedett. Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a kiilkeres-
kedelmi nyitas és a termékpiaci liberalizacié elsGsorban az inputok arcsokkenésén

keresztiil jarulhatott hozza a termelGidr-inflacios kiilonbozet csokkenéséhez.

A kovetkezGkben formadlisan is megvizsgalom az egyes csatornék jelent&ségét.
A becsléseket a tablazat foglalja Ossze. Elgszor a kiindulasi alapként szolgalo
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3.2. dbra. A termelGi arak és az EU csatlakozéas lehetséges hatasait megragado

valtozok alakulasa egyes régi és 2004-ben beléps EU tagorszaghan 1996-2007 kdzott

Termeldiar-inflacié Kizbiilsé termékek inflacidja

10% 10%
8% 8%
6% 6%
4% ~ 4%
2% () ’ pa X 2%
0% 0%
2% -2%

R E R R R §538ssggizes

L B I o R o B ot I S ) LT B R B o N o B N I S I S S I e |

Termékpiaci szabalyozas Importhanyad
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-
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v o 8 2
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B Kiil6nbség (11j EU tagok - egyéb orszigok) e e= Egyéborszigok — em=UjEU tagok

2002
2003
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2001
2005
2006
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2001
2002
2003
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Forrds: Eurostat, OECD STAN.

arazasi egyenletet becslem meg (I. specifikacio). Az arazasi modell magyarazo

valtozoinak elGjelei részben felelnek meg az elméletnek:

o A fajlagos bérkoltség 10 szézalékpontos névekedése a termel6i drak kozel 0,7

szazalékpontos emelkedésével jar egytitt.

e A realkamat 10 szazalékpontos emelkedése 0,9%-kal magasabb termelSiar-
inflacioval jar egyiitt, de az egyiitthato statisztikailag nem szignifikdns. Az
emelkedd redlkamat elvileg a monetaris politika koltségesatornajan keresztiil
novelheti az arakat, azaz a magasabb finanszirozasi koltségeket a cégek rovid
tavon araikban is érvényesithetik (lasd [Barth és Ramey (2001), mikroadato-

kon nyert megerdsitésért pedig pl. |Gaiotti és Secchi (2006))).

o A kozbiils6 termékek ardnak hatasa erés: 1 szazalékos emelkedésiik az agazat

termeldi arainak 0,8 szazalékos novekedését eredményezi.
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A kapacitéskihasznédltsag hatasa az arakra inszignifikins. Mivel a modell
egyéb valtozoi is egyiitt mozognak a konjunktira ciklusaval, ezért ezek on-

magukban is megragadhatjak a ciklikus helyzet arakra gyakorolt hatasat.

o Az arfolyam leértékel6dése nem hat érdemben az arakra. Erre magyarazat
lehet, ha a vallalatok hazai valutaban araznak. Masfeldl az is lehetséges,
hogy az arfolyam elsGsorban az importalt inputok koltségén keresztiil hat az

arakra, amit az inputar valtozoja ragad meg.

e Az importhanyad 10 szazalékpontos emelkedése a termel6i arak 0,26%-os
csOkkenését vonja maga utan, 6sszhangban |Chen et al. (2009)/eredményeivel.

Ugyanakkor a paraméter nem szignifikans.

e Végiil a termékpiaci szabdalyozas egyiitthatoja sem szignifikans. Elképzel-
hetd, hogy a valtoz6 az orszagok kozti csekély szords miatt nem elég infor-

mativ.

Ezutan az EU csatlakozas feltétel nélkiili parcialis hatasat mutatom be .
tablazat, II. specifikicio). Az EU csatlakozas kiillonboz6 késleltetéseivel magyara-

zom a termelGi arak valtozasat, tovabbi kontrollvaltozok nélkiil.

A kontrollvaltozok nélkiili regresszioban az EU csatlakozés szignifikins dremel-
kedéssel jar egyiitt, melynek atlagos mértéke az dgazatok és orszagok korében 1,9
szazalék. Ugyanakkor az EU csatlakozas elGtt két évvel szignifikdns, 3 szazalé-
kos mértékii arcsokkenést tapasztalunk. Az EU csatlakozds dummy véltozoja és
késleltetettjei a termeldi arak szorodasanak 1,3 szazalékat magyarazzak. E reg-
resszi6 alapjan ugy tinik, hogy az EU csatlakozas arcsokkentd hatasai vélhetGen
nem a bévités évében — 2004-ben —, hanem azt megel6zGen jelentkeztek. A 2002-
ben bekévetkezd arcsokkenés arra enged kovetkeztetni, hogy az EU-s szabalyozasi
kornyezet — kozte a szabadkereskedelmi rendelkezések atvétele — fontos szerepet

jatszhatott az EU csatlakozés esetleges arcsokkentd hatasaiban.

A kovetkezGkben a [3.2] egyenlet valtozatait becsiilom meg, melyekben kont-
rollalok az arazasi modell valtozoira, valamint orszag/termék paronkénti fix hata-
sokra, melyek egyéb, nem specifikilt heterogenitast ragadhatnak meg . tabla-
zat, IT1-V. specifikaciok). A kiilonb6z6 valtozatokban egy-egy olyan valtozot veszek
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3.3. tablazat. Az EU csatlakozas hatasa a feldolgozdipari arakra

Fiiggé vdltozo az dgazat- és orszdgspecifikus termeldidr-inflicio logaritmusa (AP;j).

I 11 111 IV A% VI
DEUx01 0.007 0.006 —0.031 —0.029  0.006
(0.007) (0.017)  (0.007) (0.007) (0.007)
DEUx02 —0.030**  0.001 —0.047**  —0.048** 0.001
(0.009) (0.018)  (0.007) (0.007) (0.007)
DFUx03 —0.006  0.009 —0.009 —0.012  0.009
(0.004) (0.015)  (0.007) (0.007) (0.007)
DEUx04 0.019* 0.000 —0.005 —0.015  0.000
(0.008) (0.017)  (0.007) (0.007) (0.007)
DFUx05 0.001 —0.007  —0.025 —0.036  —0.007
(0.011) (0.019)  (0.007) (0.007) (0.007)
DEUx06 0.000 0.004 —0.028 —0.038*  0.004
(0.006) (0.017)  (0.007) (0.007) (0.007)
Anulcgji 0.067*** 0.072%*  0.075***  0.075***  0.072"*
(0.009) (0.008)  (0.021) (0.021) (0.008)
ririe 0.092 0.090 —0.401**  —0.195  0.101
(0.056) (0.068)  (0.141) (0.143) (0.070)
AP 0.793*** 0.847% 0.847%
(0.043) (0.029) (0.030)
cujt 0.005 —0.007  —0.034 —0.031  —0.007
(0.019) (0.019)  (0.066) (0.067) (0.019)
Afxy 0.005 0.004 0.129**  0.131"**  0.005
(0.009) (0.009)  (0.018) (0.018) (0.009)
Aimppen;;;  —0.026 —0.085 0.010
(0.030) (0.044) (0.027)
Apmry 0.008 0.203**  0.011
(0.018) (0.028) (0.017)
N 1510 1223 1223 1223 1223 1223
Kiig. R? 0.749 0.013 0.815 0.284 0.301 0.815

OLS becslés, robusztus standard hibdkkal. Az I. és a III-VI. modellekben orszdg- és

termékspecifikus fiz hatdsok szerepelnek. *p < 0.05; **p < 0.01; ***p < 0.001.
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be az alapegyenletbe, amelyen keresztiil az EU csatlakozas elvileg befolyassal le-
hetett az adrakra. Ha az EU bd&vités dummy valtozoinak egyiitthatoi valamelyik
esetben lecsokkennek, illetve elvesztik szignifikancidjukat, az arra utal, hogy az
utoljara bevett kontrollvaltozo6 korrelal az EU bévitéssel, igy relevans hatasmecha-

nizmust ragad meg.

A VI. specifikiciobdl az lathato, hogy az arazasi egyenlet Gsszes magyarazo
valtozojat felhasznalva eltiinik az EU bévités dummy valtozoinak szignifikancidja.
A TII-V. egyenletekbdl pedig az olvashato ki, hogy egyediil az inputérak szere-
peltetése esetén vész el a 2002. évi arcsokkenés szignifikancidja. Ez arra enged
kovetkeztetni, hogy a 2002-re lezarult szabadkereskedelmi megallapodasok meg-
konnyitették az olcsobb inputokhoz valé hozzajutast, ami drcsokkentést is lehetGveé
tett. E hatast az importhanyad vélhetGen azért nem tudta megragadni, mert azt
nominalis adatokbol szamitottam. Az Gj EU tagokban az 1990-2000-es években
folyamatosan csdkkent a nominalis importhanyad abra), am konnyen elkép-
zelhets, hogy ezt a jelenséget a kelet-kozép-eurdpai orszagok javulod cserearanya

magyarazza.

3.5.2. Robusztussag-vizsgalatok

Becsléseim robusztussagat tobbféleképpen tesztelem.

A ko6zbiils6 termékek aranak szerepe. Az el6zGekben bemutatott becslések
f6 eredménye, hogy a kozbiils6 termékek aralakulasanak figyelembe vétele inszig-
nifikdnssa teszi az EU csatlakozds dummy valtozéit. Ez arra utalhat, hogy az
EU bévités elsésorban az inputarak csokkenésén keresztiil vezetett a termeldi arak
csokkenéséhez. Ezt a megéllapitast kétféle modon vizsgdlom tovabb. Elészor azt
ellen6rzém, hogy az inputarak és az értékesitési arak kozti erds korrelacié nem
olyan mérési hibabol kovetkezik-e, ami torzithatja az EU csatlakozas dummy val-
tozoinak egyiitthatoit. Utdna az inputarak és az értékesitési arak kozti forditott

oksag lehetségét vizsgalom meg.

Az inputarak mérési hib4dja abbdl fakad, hogy nem véallalati, hanem agazati

szintd arindexeket hasznélok. Konnyen el6fordulhat, hogy egy agazat vallalatai
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nem csak mas szektorokbdl, hanem sajat dgazatukbol is vasarolnak kozbiilss ter-
mékeket. Ebben az esetben az inputarak és az értékesitési arak kozti magas korre-
laci6 abbdl is eredhet, hogy valojaban mindkét arindex hasonld termékkosar arait

méri. E korrelacioé torzithatja a|3.2l egyenlet paramétereit.

A torzitas bemutatasahoz tegyiik fel, hogy a j. szektor vallalatai két forrasbol
szerzik inputjaikat: a sajat dgazatukbol, és a tobbi ¢ # j szektorbdl. Az agazat

kozbiilsé termékeinek adrindexe e két arindex stlyozott atlaga:

APINT = XAP; 4 (1 — \)APiy; (3.3)

AB.2 egyenlet az alabbi modon irhaté fel (az orszig és az idé dimenziok jelo-
lését az egyszertiség kedvéért mell6zom, az inputaron kiviili magyarazo valtozokat

X, méatrix tartalmazza):

AP; = BsAPINT + TX; +uj = B3 AAP; + (1 — AN)AP] + TX; +u;  (3.4)

Ez atrendezhetd az aldbbi modon:

1
AP — —

P =10 63/\[(53(1 = AN)APz; +TXj 4 uy (3.5)

A fentiek alapjan az arazési egyenletben AP!NT hasznalata 1/(1 — fS3\) mér-
tékben torzitja a paraméterek becslését. E torzitas kikiiszobolhets azzal, hogy az
agazati értékesitési ar és az inputar aranyara (pontosabban inflaciojuk kiilonbsé-
gére) végzem el a becslést. Ezzel a transzformécioval az dgazaton beliil felhasznalt

inputok kiesnek az egyenletbdl:

AP; — APNT = (1 = X)(AP; — APy;) =" X; + u] (3.6)

Az eredményeket a[3.4] tablazat mutatja. Az output és az inputok relativ ara az
EU csatlakozas idején nem csokken (s6t inkabb enyhe, alig szignifikdns névekedés
tapasztalhato). Az inputarak esetleges mérési hibaja tehat nem véltoztat a f6

eredményeimen.
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3.4. tablazat. Az EU csatlakozas hatasa az értékesitési és az inputar aranyara

Fiiggd vdltozo az dgazat- és orszdgspecifikus logaritmizdlt termeldidr-inflicid és

PINT

inputdr-infldcio kilonbsége (AP — A it

Relativ ar
DEUx01 0.014*

(0.006)
DEUx02 0.010
(0.006)
DEUx03 0.013*
(0.007)
DFEUx04 0.003
(0.007)
DFUx05 -0.002
(0.007)
DEUx06 0.012
(0.007)
Anulcgjt 0.071***
(0.008)
T 0.156*
(0.068)
ClUijt -0.004
(0.020)
Afy -0.018
(0.010)
Aimppen;;;  0.027
(0.027)
Apmr -0.024
(0.017)
N 1223

Kiig. R? 0.224

OLS becslés, robusztus standard hibdkkal, orszdg- és termékspecifikus fix hatdsokkal.
*» < 0.05; **p < 0.01; ***p < 0.001.
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Ezt kovetSen a kozbiilsé termékek és a kibocsatéas arai kozti kapcsolat irdnyat
vizsgadlom meg. Elképzelhets, hogy az EU csatlakozas nem az inputarak csokke-
nésén keresztiil vezetett a termel6i arak mérséklgdéséhez, hanem ennek forditottja
tortént. Az er6sods verseny arcsékkents hatisat az inputpiacon piaci erével bird
vallalatok a beszallitoik felé harithattak tovabb. Ebben az esetben a forditott

oksag felfelé torzithatja az inputar paraméterét.

A forditott oksag gyanija miatt instrumentalis valtozdval is megismétlem a
tablazat VI. becslését, amely az Osszes kontrollvaltozot felhasznalja az EU
csatlakozas arhatasainak vizsgalatdhoz. A kozbiils6 termékek aranak instrumen-
tumaként a kdéolaj hazai valutdban kifejezett arat hasznalom. Az olajar akkor jo
instrumentum, ha csak a termelési koltségen keresztiil hat az dgazati drindexekre.
Az olajar valtozasa a termelési koltségek mellett a keresleten keresztiil is befo-
lyassal lehet a termelGi arakra, &m magat a keresletet is elsGsorban a termelési
koltségeken keresztiil emelkedd inflacio veti vissza. Mivel a kereslet visszaesése
sem fiiggetlen a koltségemelkedéstsl, ezért az olajar érvényes instrumentuma lehet

az inputaraknak.

Az instrumentalis valtozoval végzett becslés eredmeényét a [3.5 tablazat mu-
tatja. Az instrumentalt inputarak egyiitthatoja a varakozasnak megfelelGen csok-
ken: a kozbiilsé termékek aremelkedésének nem 85 szézaléka, hanem 67 szézaléka
gytriizik be az dgazat arindexébe. E becslésben is inszignifikdnsak maradnak az
EU csatlakozas dummy valtozoi: a forditott oksag hatasatol tisztitott kozbiilsé
termékarak hatésan tal nem taldlok tovabbi, a kontrollvaltozok altal megmagya-

razatlanul hagyott drcsokkenést.

A fenti vizsgalatok megerdsitik, hogy a kozbiils§ termékek arcsokkenése valoban

érdemben hozzajarult a termel6i drak mérsékl§déséhez az EU csatlakozas idején.

A jovedelmezGség alakulasa. Az arazasi modell specifikiciojanak tesztelése
mellett egy mésik megkozelitéssel is ellen6rzom eredményeimet: megbecsiilom az
EU csatlakozés adgazati jovedelmezdségre gyakorolt hatasat is. Vizsgalatom alap-
kérdése az EU csatlakozas arakra gyakorolt hatasa. Ha az arhatas vizsgéalatakor
megfelelGen kontrolldlunk a véllalati koltségekre, akkor ez egyenértékii a profita-

bilitasra gyakorolt hatés vizsgalataval.
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3.5. tablazat. Instrumentalis valtozos becslés az EU csatlakozas arhatésaira

Fiiggd vdltozo az dgazat- és orszdgspecifikus logaritmizdlt termeldidr-inflicio (AP;j).

OLS v
DFUx01 0.006 —0.002
(0.007)  (0.007)
DEUx02 0.001 —0.010
(0.007)  (0.008)
DFUx03 0.009 0.004
(0.007)  (0.007)
DEUx04 0.000 —0.004
(0.007)  (0.006)
DFUx05 —0.007  —0.014
(0.007)  (0.007)
DFUx06 0.004 —0.006
(0.007)  (0.008)
Anulc;j 0.072***  0.073***
(0.008)  (0.005)
Tt 0.101 3.704
(0.070)  (7.534)
AP 0.847**  0.669***
(0.030)  (0.100)
CUjjt —0.007 —1.196
(0.019)  (1.592)
Afy 0.005 0.031
(0.009)  (0.017)
Aimppen;j 0.010 —0.010
(0.027)  (0.022)
Apmr 0.011 0.051
(0.017)  (0.030)
N 1223 1223
Kiig. R? 0.815 0.798
Els6 lépess R? 0.097
Wald x?(13) 1275.4
p > x> 0.000

Orszdg- és termékspecifikus fix hatdsok. *p < 0.05; **p < 0.01; ***p < 0.001.
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A jovedelmezéséget kétféle mutatoval mérem. Az els§ mutatd a tékehanyad,
azaz a bruttdé miikodési eredmény aranya a nominalis hozzdadott értékben. Mivel
a fajlagos munkakoltség a hozzdadott érték volumenére vetitett bérkoltség, ezért

t6kehanyad a kévetkezd Osszefiiggéshdl adodik:

nulcj
Pyjt

profitshare;; =1 — (3.7)

A masik jovedelmezGségi mutato az arak és a termelési kdltségek kozti haszon-
kules (price cost margin), melyet az empirikus irodalomban gyakori megkozelités

(pl. (Chen et al. (2009)) alapjan az arbevétel (P ar és X kibocsatasi volumen

OINT

szorzata) és a valtozo koltsegek ( anyag és CL48 bér) aranyaként szamitok:

e, — P
gt INT LAB
Oijt + Cijt

(3.8)

A mutato6 szamitasadhoz sziikséges tovabbi adatok az OECD STAN adatbazisbol

szarmaznak.

A becsiilt modell analog a 3.2l egyenlettel. A jovedelmezdség az EU csatla-
kozas mellett fiigghet a ciklikus helyzettdl, melyet a kapacitaskihasznaltsag (cu;j)
ragad meg; tovabba befolyasolja a piaci verseny intenzitasa, melyet az importver-
seny (imppen;;) és a termékpiaci szabalyozas (pmr;) segitségével ragadok meg.
Emellett id6beli fix hatassal kontrollalok arra, hogy a téke részaranya a hozzaadott
értékbdl vilagszerte tendenciaszertien nétt az elmilt évtizedekben (lasd pl. [Bas-
sanini és Manfredi (2012)), ami felfelé trendel6 tékehanyadot eredményez. Végiil
orszag- és dgazatspecifikus fix hatasok igyekeznek megragadni barmely egyéb, nem

specifikalt heterogenitast:

2006
profitshare;;; = Z (MeDSET) +vij 401+ xacusj+ xaimppensjo+ xapmra +¢ijq
k=2001

(3.9)
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illetve
2006
pCMyjp = Z (/\szElg) + Vij + 0 + X1CUij + Xoimppenj + Xspmri + €t
k=2001

(3.10)

A tablazatban bemutatott becslési eredmények arra utalnak, hogy az
EU bévités a vallalati jovedelmezbség szignifikins csokkenésével jart egyiitt az 1j
tagallamokban, mindkét profitmutaté szerint. Hat év alatt kozel 30 szazalékkal
csokkent a t6kehdnyad és b6 10 szazalékponttal esett a haszonkules til azon a
mértéken, amit a kereslet ciklikus helyzete, az importverseny, valamint a termék-
piaci regulacio hosszabb tavu trendjei magyarazni képesek. A profitcsokkenés a
legtobb évben szignifikins legalabb 5 szazalékos szinten. Igy a jovedelmezdség
vizsgalata azzal egésziti ki alapveté eredményeimet, hogy az EU csatlakozéas az
inputkoltségek csokkenése mellett legaldbb részben a haszonkulcsok cstkkenésen

keresztiil is mérsékelhette a termelSiar-inflaciot.

A kontrollvaltozok koziil a kapacitaskihasznaltsag és a regulacié is értelmesen
viselkedik. A kapacitaskihasznaltsag szorasnyi (kb. 10 szazalékpontos) novekedése
3 szazalékponttal emeli a profithdnyadot, illetve 1 szazalékponttal noéveli a ha-
szonkulcsot; az egyiitthato 1 illetve 5 szézalékon szignifikins. A versenyt jobban
korlatozd termékpiaci szabélyozés szignifikinsan magasabb profitszinthet vezet.

Ugyanakkor az importhanyad egyiitthatéja inszignifikins maradt.
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3.6. tablazat. Az EU csatlakozas hatasa a feldolgozoipari profitra
Fiiggd vdltozé az dgazat- és orszdgspecifikus tékehdnyad (profitshare;j, ldsd .
egyenlet) illetve haszonkulcs (pemyjy, ldsd . egyenlet).

Toékehanyad  Haszonkulcs

profitshare;j; DCMyjt
DFUx01 —0.062* —0.022**
(0.028) (0.010)
DFUx02 —0.068* —0.029**
(0.033) (0.011)
DFUx03 —0.045* —0.015
(0.021) (0.010)
DEUx04 —0.041 —0.013
(0.023) (0.010)
DFPUx05 —0.049* —0.020**
(0.021) (0.009)
DPUx06 —0.048* —0.026**
(0.020) (0.009)
cu 0.278** 0.094*
(0.108) (0.037)
imppen 0.170 0.073
(0.113) (0.056)
pmr 0.003 0.022
(0.026) (0.012)
N 1239 1239
Kiig. R? 0.768 0.883

*n < 0.05; **p < 0.01; ***p < 0.001, robusztus standard hibdk mellett. A modellben

orszdg- és termékspecifikus, valamint iddébeli fiz hatdsok szerepelnek. OLS becslés.
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3.5.3. Agazati eredmények

A becslést szektoronként is elvégeztem. Az agazatok tdlnyomod tobbségére jel-
lemz6, hogy az 1j EU tagallamokban ceteris paribus alacsonyabb volt a termel6i
arak novekedési {liteme az EU csatlakozés koriil, elsgsorban 2002-ben (3.313.4. ab-
rak). A . egyenlet kontrollviltozoit is figyelembe véve azonban csak néhany
esetben maradnak szignifikinsak a paraméterek. Az egyediili markans mintazat
a textiliparban mutatkozik, ahol tobb éven at negativak az egyiitthatok. A tex-
tilipar ebben az idGszakban Eurépa-szerte hanyatlasnak indult az éles kinai im-
portversenynek koszonheten — elképzelhetd, hogy a verseny arleszorité hatasa az
1j EU-tagokban erGsebb volt, példaul mert alacsonyabb mingségi, arérzékenyebb

termékekre specializalodtak.

A kontrollvaltozok jelentGsége dgazatonként eltér (3.7 tablazat). Tobb intuitiv
eredmény figyelhet§ meg.

o A fajlagos bérkoltség az élelmiszeripar kivételével nem a munkaintenziv kdnny-
ipari 4gakban, hanem a vegyiparban, a fémfeldolgozasban és a gépiparban
jatszik szignifikdns armeghatérozo szerepet. Ezt magyardzhatja, ha a ne-
hézipari szektorokban erGsebb a szakszervezek jelenléte, akik hatékonyabban

képesek érvényesiteni bérkoveteléseiket.

o A kozbiilsG termékek arai szinte minden szektorban jelentds hatassal vannak
az értékesitési arakra. A legerGsebb hatés az alapanyagokat gyartd agaza-
tokban figyelhet6 meg (pl. kdolaj-finomités, fém alapanyagok). E szektorok-
ban az inputarak valtozasa gyakorlatilag 100 szdzalékban begytriizik a sajat
termékek araiba. A tobbi szektorban 30-60 szazalék kozotti a koltségbegyi-

riizés.

o A kereslet ciklikus ingadozasainak hatasa egyik szektorban sem szignifikans 5
szazalékon, de 10 szazalékon mar tobb esetben szignifikansak a paraméterek.
Az élelmiszeriparban és tobb alapanyagot el§allité szektorban nulla kézeli a

ciklus hatéasa; nagyobb érzékenység féleg a gépipari agazatokban jellemzé.

e Bar a nyitottsag aggregaltan nem volt szignifikins, de egyes szektorokban

mégis fontos szerepet jatszik. Ilyen kiilonosen az élelmiszeripar, a konnyti-
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3.7. tablazat. A kontrollvaltozok arhatasai agazatonként

Fiiggé vdltozo az dgazat- és orszdgspecifikus termeldidr-inflacio logaritmusa (AP;j).

Anulc rir APINT Afx Aimppen  Apmr
Elelmiszer 0.157**  0.003 0.491** —0.049 —-0.003 —0.255 —0.021
Textil, ruha, bér 0.054 0.178 0.123 0.300 —0.041  —0.337 0.219*
Fa 0.071**  —0.177  0.495*** 0.094 0.012 —0.079 0.051
Papir, nyomda 0.123**  0.017 0.683*** 0.125 0.058* —0.224* —0.016
Koksz, kéolaj 0.085**  0.118 1.059***  0.017 —0.230 —0.443* —0.292
Vegyipar 0.076™*  0.021 0.720* 0.081 —0.018 —0.193*  0.103
Gumi, mianyag 0.062* 0.047 0.295***  0.056 0.047* —0.245*  0.034
Egyéb nemfém 0.110*** —0.049 0.319**  0.091 0.039 —0.154 —0.016
Fém alapanyag  0.060* —0.285  0.913*** —0.053 0.037 0.017 0.120
Fémfeldolgozas  0.131**  —0.224  0.560*** 0.051 0.023 —0.130 0.030
Gép 0.143*** —0.126  0.683*** 0.088 0.033* —0.029 0.025
Szamitogeép 0.072*** —2.050* 0.009 0.012 0.327**  —0.045 0.224
Villamos gép 0.109 0.135 1.026***  0.093 —0.016 0.157 0.028
Hiradéastechnika  0.060 0.419* 0.468* 0.128 —0.024 —0.016 0.142
Miiszer 0.021 0.186 0.616™* —0.083 0.019 —0.137 —0.048
Kozuti jarmi 0.020 0.439**  0.579*** —0.023 —0.049* —0.037 —0.038
Egyéb jarmi 0.070**  0.515 0.626™* 0.011 0.050 0.047 0.068

*n < 0.05; **p < 0.01; ***p < 0.001, robusztus standard hibdk mellett.

Az egyenleteket

dgazatonként becsiltem; a modellek a kontrollvdltozok mellett az EU csatlakozds dummy

vdltozdjanak késleltetettjeit tartalmazzdk. A megfigyelések szdma 34-91 kozt vdltozik

(dtlag 72), a kiigazitott R? pedig 0.187-0.977 kézt alakul (dtlagos értéke 0.692).
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ipar és az alapanyagokat el6allitd szektorok. VélhetGen e szektorokban ta-
masztjak a legerGsebb arversenyt a fejlédé orszagok termel6i. Ezzel szemben

a gépiparban mérsékeltebb arhatéast tapasztalhatunk.

Végiil a profitabilitas (price cost margin) alakulasat is megvizsgaltam agazati
szinten, szektoronként megbecsiilve a [3.8 egyenletet. A 3.5 abra alapjan két aga-
zattipus kiiloniil el. A szektorok egy részében a haszonkulcs jelentGsen csékkent az
EU csatlakozas idején — ilyen az élelmiszer- és a textilipar, a kdolaj-finomitas, vagy
az elektronikai szektorok. E szektorokban a vildgpiaci verseny szamottevéen erd-
s0dott, nem kis részben a kinai export felfutésa kovetkeztében. Lehetséges, hogy
az 1j tagokat éppen az EU altal alairt kereskedelmi egyezményekhez val6 csatla-
kozas tette ki a bdvitéssel egy id6ben az erds6dé azsiai importversenynek. Méas
agazatokban — kiilondsen az alapanyagokat gyartd dgazatokban azonban inkibb a

haszonkulcs emelkedése volt jellemz6.

3.6. Osszegzés

E fejezetben arra kerestem a valaszt, hogy az Europai Unio6 egységes piaca noveli-e
a fogyasztok jolétét az arak csokkenésén keresztiil. Ehhez természetes kisérletet,
az EU 2004. évi bovitését hasznaltam ki. Vizsgalatomat panel 6konometriai mod-

szerek segitségével végeztem. Eredményeim a kdvetkezdk:

e Az 4j EU tagallamokban az agazatok széles korében volt megfigyelhets ér-
demi arcsokkenés az EU csatlakozas el6tti években. Az arcsokkenés f6leg
2002-ben jelentkezett — abban az évben, amikor a legtobb 1j EU tag lezarta
a kozosségi joganyag atvételét. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy arcsdkke-
nés elsésorban nem az KU bGvités eseményéhez, hanem a korabban nagyrészt

lezajlott kiilkereskedelmi integraciohoz kothetd.

o Az arcsokkenés az importversenyre és a termékpiaci szabalyozasra kontrol-
lalva szignifikins marad, de a kozbiils6 termékek arara kontrollalva mér nem
szignifikdns. Ez arra utal, hogy az EU csatlakozas elsGsorban az olcs6bb in-

putokhoz valo hozzaférésen keresztiil tehette lehetGvé az arcsokkenést. Az
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inputarak jelent&sége akkor is fennmarad, ha figyelembe veszem az input-
arak lehetséges mérési hibajat, valamint az értékesitési és az inputarak kozti
forditott okséagot.

o Emellett a vallalati profitabilitas is jelentGsen csokkent az EU csatlakozas ide-
jén. Ez arra utal, hogy az inputarak mérsékl6dése mellett az er6s6dé verseny
is hozzajarulhatott az értékesitési arak csdkkenéséhez. Az erGsebb verseny
nem feltétlentil a régi EU tagok fel6l jelentkezett, hanem a felemelked6 azsiai

orszagok (féleg Kina) is tamaszthattak.
A vizsgalatbol levonhatd gazdasagpolitikai kovetkeztetések az alabbiak:

o Az Egységes Piac valoban novelheti a fogyasztok jolétét az alacsonyabb ara-
kon keresztiil. Az &rcsokkenésben kiemelt szerepet jatszhatott az EU jog-
anyaganak, kozte az druk szabad aramlasara vonatkozo6 szabélyoknak az at-

vétele.

o Az arcsokkenés féleg a termelésben felhasznalt inputok arcsokkenésén ke-
resztiil jelentkezhetett. Emellett az erds vilagpiaci verseny egyes szektorok
haszonkulcsat is jelent&sen cstkkentette, amely idGben egybeeshetett az EU

csatlakozéassal.

75



DOI: 10.14267/phd.2014010

k empirikus vizsgdlata

asdana

-

Az dgazati dralakulds heterogenit

3.3. abra. Az EU csatlakozéas drhatéasai dgazatonként

Csillag jeloli a kontrollvdltozok mellett 5%-on szignifikins egyttthatokat.
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3.4. abra. Az EU csatlakozas arhatasai agazatonként (folyt.)

Csillag jeloli a kontrollvdltozok mellett 5%-on szignifikins egytitthatokat.
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3.5. abra. Az EU csatlakozéas haszonkulcsra gyakorolt hatasai dgazatonként
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4. fejezet

A monetaris politika agazati hatasai

4.1. Bevezetés

A jegybankarok nem tehetnek egyforméan mindenki kedvére. A monetaris politika
eltérGen hat az egyes dgazatokra. Ez a heterogenitas fontos a monetéris politika vi-
tele szempontjabol, mivel a disztribticiés hatasok befolyasolhatjak a transzmisszios
mechanizmust. Ezt egyszeri illusztralni. Tegyiik fel, hogy egy gazdasag két aga-
zatbol all. A monetaris szigoritas erés negativ hatast gyakorol az A szektorra de
csak gyengén hat a B szektorra. Ahhoz, hogy a gazdasig egyensilyba keriiljon, a
két szektor relativ aranak valtoznia kell: az A szektor aranak csokkennie kell a B
szektoréhoz képest. A relativ béreknek szintén véltoznia kell a B szektor javara.
Am a real és nominélis merevségek lassitjak a relativ arak és bérek alkalmazkodé-
sat. Ha az A szektor arai merevek, akkor az aggregalt arszint kevésbé csokkenhet,

mintha nem lenne dgazati heterogenitas.

A monetaris politika hatasdnak agazati kiilonbségei tobbféleképpen indokol-
hatok. A leggyakoribb magyarazatok a nominélis merevségek agazati eltérései, a
szektorok kozotti input-output kapcsolatok, valamint a monetaris politika tagan
értelmezett hitelcsatorndjabol fakado eltérések. Az irodalomban tobb modszerrel
vizsgaltak az dgazati heterogenitast. Bouakez et al. (2009)| tébbszektoros szto-
chasztikus dinamikus altalanos egyensulyi modellt hasznal, és jelent&s szerepet

tulajdonit az drmerevségeknek, valamint az input-output kapcsolatok erdsségé-
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nek. Az empirikus elemzések hasznalhatnak vallalati szintii adatokat, mint Gaiotti
és Secchi (2006); vagy vektor-autoregressziv (VAR) modelleket agazati adatokkal,
mint Barth és Ramey (2001), Dedola és Lippi (2005), |(Ganley és Salmon (1997), va-
lamint Hayo és Uhlenbrock (1999). Ezzel rokon megkozelitést alkalmaz |Peersman
és Smets (2005), akik VAR modellben identifikilnak monetéris politikai sokkokat,
majd a sokk idésorat hasznaljak magyarazo valtozonak orszag/agazat panelben.
E cikkekbdl az az altalanos kovetkeztetés vonhato le, hogy a monetaris politika
hatasaban megfigyelt dgazatok kozotti heterogenités joval nagyobb az orszagok
kozotti heterogenitasnal. Az dgazatok keresleti fiiggvényének kamatszintre valo
rugalmassaga, valamint a forgoeszkoz-finanszirozési igény fontos meghatérozoi a
monetaris politika szektoralis hatasanak. Ezzel pArhuzamosan a monetéaris politika
un. koltségesatorndjara is akad bizonyiték: a magasabb kamatszint megemeli a
véallalatok finanszirozasi koltségeit; e koltségnovekedést a cégek rovid tdvon &tha-
rithatjak vevSikre magasabb ar formajaban. Veégiil a Bernanke et al. (1996)| féle
pénziigyi akcelerator elmélet is nyer tamogatast: gyengébb vallalati mérlegpozicid

mellett erésebb lehet a monetaris politika hatésa, f6ként recessziok idején.

A fenti megkozelitések mindegyikének vannak korlatai. Az altalanos egyensulyi
modellek szigora elméleti struktirat kényszeritenek az adatokra, ami empirikus
vizsgalodasokndl hatrany lehet. Vallalati szintd adatokhoz nehéz hozzaférni, és
altalaban csak éves frekvencian allnak rendelkezésre. Végiil a VAR modellekben
sokat vitatott a monetéris sokkok identifikdlasénak modja. Tovabba nem nyilik
arra lehetGség, hogy az Osszes dgazat reakcidjat egyetlen becslésben, szimultan

modon becsiiljiik meg.

A [Forni et al. (2009) &ltal javasolt strukturalis, dinamikus faktormodell meg-
oldéast kinal a fenti nehézségekre. A modszer alapvetGen “adatvezérelt”, igy lehe-
t6vé teszi, hogy kevés elméleti struktarat feltételezve generdljunk stilizalt tényeket.
Konnyen hozzaférheté makrogazdasagi és dgazati szinti idGsorok széles keresztmet-
szetét hasznélja fel, és az Osszes impulzusvéalaszt egyszerre hatarozza meg. Ilyen
modelleket tobbszor hasznaltak mar arra, hogy aggregalt sokkok hatasainak he-
terogenitasat elemezzék. [Eickmeier (2009) valamint Eickmeier és Breitung (2006)
az lzleti ciklusok szinkronizici6jat vizsgélja az eurozonaban, illetve a régi és 1j

EU tagallamok kozott. |Barigozzi et al. (2011) az EKB monetaris politikaja-
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nak orszagok kozti heterogenitasat elemzi. (Cimadomo (2008)|a monetaris politika

szisztematikus viselkedésének &gazati hatasait mutatja be amerikai adatokon.

Elemzésemben a magyar monetaris politika transzmisszi6janak agazatok ko-
zOtti kiilonbségeit vizsgalom strukturalis dinamikus faktormodell segitségével. A
makrogazdasagi sokkokat a valtozok rovid tavi impulzusvalaszaira tett elGjel-
megkotések utjan identifikdlom. A vizsgalat legalabb két szempontbdl jelent 1j-
donsagot. Egyrészt tudomasom szerint elGszor vizsgalom a varatlan monetaris
politikai sokkok dgazati hatasait strukturélis dinamikus faktormodellel. Masrészt
eloszor becsiilok ilyen modellt kis, nyitott, fejlds gazdasagra.Ugy taldlom, hogy
a strukturalis dinamikus faktormodell képes reprodukalni a magyar gazdasigra
sziiletett korabbi VAR alapi elemzések {6 eredményeit. A monetéris politika aga-
zati hatdsai heterogének. Az ipar és az épitGipar kiilonosen érzékenyen reagal a
monetaris sokkokra, amit magyarazhat, hogy e szektorok erésen fiiggnek a banki
finanszirozastol. A feldolgozoiparon beliil féleg a kereslet kamatérzékenysége és a
rovidtava finanszirozasi igény hatarozza meg az aldgazatok reakcidjat, az irodalom

korabbi eredményeivel 6sszhangban.

4.2. Mobdszertan

A [Forni et al. (2009)| altal bevezetett strukturalis dinamikus faktormodellt hasz-
nalom, hogy aggregdlt sokkok hatasit vizsgaljam egy makrogazdasagi és agazati
id6sorokbol all6 panelen. A modell specialis esete a Forni et al. (2000) illetve Forni
és Lippi (2001)| altal leirt altalanositott dinamikus faktormodellnek, és a |Cham-
berlain és Rothschild (1984)| altal bevezetett kozelité dinamikus faktormodellek
csaladjaba tartozik. A kovetkezSkben ismertetem a modell logikai felépitését, a
becslési eljarast és a sokkok identifikdciojanak modjat. A modszertan részletes

ismertetését Forni et al. (2009) cikke tartalmazza.

4.2.1. A strukturalis dinamikus faktormodell

A strukturalis dinamikus faktormodellek azon a gondolaton alapulnak, hogy nagy

szamu megfigyelhets gazdasagi idGsor viselkedése leirhato 1ényegesen kisebb szamii,
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nem megfigyelhet§ faktor segitségével. E faktorokat pedig néhany, kozgazdasagilag

is értelmezhetd sokk alakitja.

A megfigyelt valtozok panelje n stacionarius idgsort tartalmaz. Minden valtozo

felbonthato egy kozos (x) és egy egyedi (£) komponensre:
Tit = Xit + Sit (4.1)

A koz6s komponensek r (<< n) szami nem megfigyelhets faktor reprezen-
talhatja, melyek konzisztensen becsiilhetGk a panel elsé r f6komponensével (az

irodalom ezeket statikus faktornak is nevezi):
Xit = aliflt + ...+ arifrt = aift (4-2)

Statisztikai tesztek illetve informécios kritériumok segitenek meghatarozni a
faktorok optimalis szamat; lasd pl. Bai és Ng (2002) vagy Onatski (2010). A
faktorok nem feltétleniil birnak kézgazdasagi tartalommal. Egyetlen feladatuk a
megfigyelt valtozok informéaciétartalméanak stritése. Ezzel egyiitt az els6 néhany
faktor jellemzdGen értelmezhets, gyakran egy-egy kiemelt jelent&ségti makrogazda-

sagi idgsorral (pl. arfolyam) korrelal erdsen.

Az egyedi komponensek ragadjak meg a valtozok mérési hibajat, illetve a mik-
roszint sokkokat. A véltozok egyedi komponensei gyengén korreldlhatnak egy-
méssal; példaul az dgazatspecifikus sokkok az input-output kapcsolatokon keresz-
tiil més szektorokat is érinthetnek. Ugyanakkor a kozos és egyedi komponensek

minden egyes valtozora ortogonalisak.

A faktorok kozotti dinamikus kapcsolatok VAR alakban reprezentalhatok:
ft = let—l + ...+ Dk’ft—k‘ + Et (43)
Et = Rut

Az u; vektor tartalmazza az aggregalt sokkokat (az irodalom ezeket dinamikus
faktornak vagy primitiv sokknak is nevezi). E sokkok ortogonalisak egymaésra, és
ugyanigy értelmezhetSk, mint egy strukturalis VAR identifikalt sokkjai. Am a

sokkok szama (q) nem feltétleniil egyezik meg a VAR valtozoinak szamaval (r),
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amint a strukturalis VAR modelleknél megszokott, hanem altalaban g < r. A sok-
kok szaménak meghatarozasat informacios kritériumok segitik; lasd pl. /Amengual
¢s Watson (2007), Bai és Ng (2007), Hallin és Liska (2007), vagy Onatski (2009).

A strukturalis dinamikus faktormodell igy a kévetkez6 forméaban irhaté fel:
bi(L) =a;(I — DL —...— D, L*)'R

E reprezenticié nem egyértelmt, hanem csak ortogonalis forgatasok erejéig
meghatéarozott. Ugyanis barmely ortogonélis (¢ x ¢ méretii) H méatrixra teljesiil,
hogy Ru; = Sv,, ahol s = RH' és v, = Hu,. Igy a modell impulzusvélaszai is csak
ortogonalis forgatas erejéig meghatarozottak. A lehetséges H forgatématrixok hal-
mazanak meghatarozasahoz m(< n) kozgazdasagi elméleten alapulé megkotést kell
tenniink a megfigyelt valtozok strukturalis sokkokra adott impulzusvalaszaira. E
megkotéseket jelolje B, (L) = (by(L) ...b,(L)"). A strukturalis VAR modszertan
Osszes szokasos (pl. rovid tavu, hossza tava, elgjel) restrikcioja alkalmazhato e
modellben is. Ha adott egy nem strukturalis v; sokk és a hozza tartozé C(L) im-

pulzusvalaszok, akkor a forgatoméatrix az alabbi 6sszefiiggésb6l hatarozhaté meg:
B (L) = (L) H' (4.5)
Uy = HUt

A strukturalis faktormodell egyszertien becsiilhets. Az els6 lépésben a statikus
faktorokat f6komponens-elemzés ttjan hatarozhatjuk meg. A masodik 1épésben
VAR modellt becsliink a statikus faktorokon. A becslés soran figyelembe kell
venni, hogy a VAR sokkjainak szama kisebb, mint a valtozéinak szdma. Ehelyett
agy is eljarhatunk, hogy a szokdsos modon (pl. OLS-sel) megbecsiiljiik a VAR-
t, majd kivalasztjuk a reziduumok elsé ¢ f6komponensét. Ha ugyanis a sokkok
valodi szama ¢, akkor a VAR maradék (r — ¢ darab) reziduuma aszimptotikusan
a ¢ sokk linearis kombinacioja kell, hogy legyen (lasd [Stock és Watson (2005), 16.

oldal) [] E megfontoldsok nyoméan az alabbi médon kaphatdé meg v, ortogonélis,

LA faktorok és a VAR modelljiik felirhat6 allapottér-forméban, amely egy lépésben is meg-
becsiilhetd maximum likelihood (vagy bayesi technikak) segitségével; lasd pl. Doz et al. (2006)k
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fundamentalis (de kozgazdasagilag még nem feltétleniil értelmezhets) sokkvektor,

és a hozza tartozé impulzusvalaszok:

Xt = C(L)Ut == AnD(L)_lKMUt (46)

ahol A, a faktor loadingok (n x r) méatrixa; M egy (¢ x q) diagonélis matrix,
amelynek diagonalisaban a VAR reziduumok (g) kovarianciamatrixanak sajatérté-
keinek négyzetgydkei szerepelnek, csokkend sorrendben; K pedig a sajatértékekhez
tartozé normalizalt sajatvektorok (r x ¢) matrixa. E sokkok és impulzusvalaszaik
elforgathatok a megfelel6 ortogondalis H maéatrixszal, hogy identifikaljuk a kozgaz-

dasagi tartalommal bir6é sokkokat és impulzusvalaszaikat.

A becslés és az identifikicid tovabbi részleteit a fiiggelék mutatja be.

4.2.2. Osszevetés hasonlé modszerekkel

A strukturalis dinamikus faktormodellt két hasonlé megkozelitéssel érdemes Gssze-
hasonlitani: a jol ismert strukturalis VAR modellekkel, valamint a [Bernanke et al.
(2005) altal kifejlesztett faktorokkal kiegészitett VAR-ral (factor augmented VAR,
FAVAR).

A hagyomanyos VAR-hoz képest a strukturalis faktormodell joval tobb vélto-
z6t hasznal. Ez komoly elény lehet. A SVAR modellekben a kevés valtozo miatt
konnyen el6fordulhat, hogy az 6konométer informacios halmaza kisebb a gazdasagi
szereplSk informacios halmazanal. Ebben az esetben a VAR sokkjai nem funda-
mentdalisak, azaz a VAR valtozoinak egyidejii és miltbeli értékeibél nem identi-
fikalhatok (a fundamentalitas probléméajat részletesen taglalja pl. |Alessi et al.
(2011)| tanulménya). Példaul egy kisméretd VAR modellb6l identifikalt monetaris
politikai sokkok nem feltétleniil lesznek exogén és meglepetésszeri sokkok, mivel
magukban hordozhatnak olyan epizédokat, amikor a jegybank endogén modon
reagél a gazdasagi szereplSk jovore vonatkozo (inflacios) varakozésaira. E véarako-

zasokat a VAR valtozoi nem feltétleniil képesek megragadni. |[Forni és Gambetti

A kétlépcsGs modszer elénye az alkalmazott technikdk egyszertiségében rejlik. [Bernanke et al.
(2005)| ramutatnak, hogy az egy- és kétlépcsds becslés a gyakorlatban igen hasonlo eredményre
vezet, de utdbbi joval gyorsabb.
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(2010) ramutat, hogy a kisméretii VAR-okban felleps nem-fundamentalitas meg-
magyarazhatja a VAR irodalom t6bb jol ismert rejtélyét, példaul hogy monetaris
szigoritast kovetGen atmenetileg emelkedik az arszint (price puzzle), és hogy az
arfolyam késleltetve és tullovéssel reagél (delayed overshooting puzzle). A struktu-
ralis dinamikus faktormodellben a fundamentalitas problémaja joval kisebb eséllyel
jelentkezik. A statikus faktorok szamtalan valtozé informéaciotartalmat siritik, igy
kicsi a valoszintisége, hogy az 6konométer informaciés halmaza sztikebb lesz a gaz-

dasagi szereplk informacios halmazénal.

Tovabbi eltérés a SVAR modellektsl, hogy a makrodokonomiai sokkok szama
expliciten tesztelhets, mig a SVAR azzal az implicit feltevéssel él, hogy a sokkok
szama megegyezik a valtozok szaméaval. Fz olyan specifikicios teszteket enged meg
a strukturalis faktormodell esetében, amelyek szokvanyos VAR modelleknél nem

lehetségesek.

A FAVAR a strukturalis faktormodellhez hasonléan nagy informécios halmazzal
dolgozik. Valojaban a FAVAR a strukturdlis faktormodell speciilis esete, amely-
ben néhany faktor (altalaban a jegybanki alapkamat) megfigyelhets. Am a FAVAR
a strukturalis VAR-hoz hasonl6an nem tesz kiilonbséget a sokkok és a faktorok
szama kozott. Veégiil a FAVAR modellekben az identifikicié kevésbé rugalmas,
mivel az identifikdlo restrikcidokat a statikus faktorokra kell tenni. Ezért a fak-
toroknak kozgazdasagi értelmezést kell adni. Bernanke et al. (2005) megoldasa,
hogy real és nominéalis faktorokat alakit ki a megfigyelt valtozokbol, és feltételezi,
hogy a monetaris sokkok nem hatnak azonnal a real faktorokra. Ez a megkozelités
restriktivebb, mint a strukturalis faktormodellé — ahol kozvetleniil a megfigyelt
valtozokra tehetSk identifikdlo restrikciok —, tovabbé a real és nominélis faktorok

szétvalasztasa informaciovesztéssel is jarhat.

4.2.3. Identifikacio

Elgjel-megkotéseket alkalmazok a megfigyelt valtozok rovid tava impulzusvéla-
szaira, hogy négyféle makrogazdasagi sokkot identifikaljak. Monetaris, kockazati
prémium, kinalati és keresleti sokkokat azonositok. Nyolc megfigyelt valtozo im-

pulzusvalaszéara teszek megkotéseket, melyek az azonnali és az 1-2 negyedévvel kés-
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leltetett szintbeli reakcio elGjelét hatarozzak meg. A megkdtések egyenltlenség
formaban értelmezendGk, azaz megengedik a nulla reakciot is. Az identifikalo fel-
tevések szarmazhatnak explicit elméleti modellekbél, vagy alapulhatnak kézgazda-
sagi intuicion. Az altalam hasznalt identifikalo feltevések konzisztensek az elméleti
irodalomban és a gyakorlati elemzésekre hasznalt (pl. jegybanki) sztochasztikus,
dinamikus &altalanos egyensilyi modellek eredményeivel. A megkotéseket a [4.1]

tablazat foglalja Ossze.

4.1. tablazat. A strukturalis faktormodell sokkjait identifikalo elGjel-megkttések

Monetaris Kockazati Kinalat Kereslet

Versenyszféra hozzaadott érték (+) ? + +
Export volumen ? + + ?
Maginflaci6 (indirektado-sziirt) (+) + - +
Rovid tava kamat - + ? +
Realarfolyam + + ? -
Kiilfoldi rovid tava kamat 0 0 ? ?
Felvevépiacok importkereslete 0 0 ? ?
EMBI hozamfelar ? + ? ?

A megkdtések a vdltozok elsé hdrom negyedévi reakcidjinak eldjelére vonatkoznak.
A zdrdjelekben szerepld értékek csak a harmadik negyedévre tett megkotéseket jeleznek.

A 0 megkotések csak az azonnali reakcidra vonatkoznak.

A monetaris politikai sokk csokkenti a kamatszintet és leértékeli az arfolyamot.
Emellett a sokkot kéveté masodik negyedévben noveli a versenyszféra hozzaadott
értékét és az arszintet. Az ennél rovidebb tava impulzusvalaszokra nem élek fel-
tevéssel, mivel a kozgazdasagi irodalomban ezek vitatottak (példaul a monetaris

politika koltségesatorniaja magyarazhatja az arak rovid tava emelkedését).

A kockazati prémium sokkok emelik a hazai kamatszintet, leértékelik a arfolya-
mot, és novelik az EMBI hozamfelarat, ami az allampapirok orszagkockazatanak
egy lehetséges mérGszama. A leértékel6dés rovid tavon magasabb arakhoz vezet,
de a gyengébb arfolyam az exportot is élénkiti. Am az aggregalt kibocsatas re-
akciojat nem hatarozom meg, mivel a leértékel§dések az irodalom szerint élénkitd

vagy kontrakciés hatastiak is lehetnek.
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Emellett mindkét sokk esetén feltételezem, hogy a kiilféldi kamatszint és real-
gazdasag nem reagal (azonnal) a hazai sokkokra. E restrikciok segitenek elhaté-

rolni a hazail eredetd sokkokat a kiilfoldrsl érkezs hatasoktol.

A kinalati sokkok emelik a versenyszféra kibocsatasat illetve az exportot, va-
lamint csokkentik az arszintet. A keresleti sokkok emelik a kibocsatast és az ar-
szintet, amire a monetéris politika kamatemeléssel reagél, igy a redlarfolyam is
felértékelsdik.

Az impulzusvalaszokat Rubio-Ramirez et al. (2010)| algoritmusaval hatarozom
meg. Az azonnali impulzusvélaszokra tett zérd megkotéseket Reppa (2009) mod-
szerével érvényesitem. Ez az eljaras azért hatékony, mert mar az elGjel-korlatozasok
ellenérzése el6tt kizarja azokat a forgatémétrixokat, amelyek nem teljesitik a zéro

restrikciokat.

4.3. Modellspecifikacio

4.3.1. A felhasznalt adatok

198 negyedéves makrogazdasigi és agazati id6sort hasznéalok a 2000:11-2010:1V
kozotti idészakbol. A legtébb idGsor a magyar gazdasigot és {6 dgazatait jellemzi.
Emellett tiz kiilfoldi valtozot is tartalmaz a panel, mivel Magyarorszag kis, nyitott
gazdasag, amelyre erésen hatnak a vilaggazdasagi folyamatok. A belf6ldi idésorok
lefedik a redlgazdasagot, az arak alakulasit, a pénziigyi piacokat és a monetaris
aggregatumokat, valamint az tizleti és fogyasztoi bizalmi indikatarokat. A panel tiz
nemzetgazdasigi dgazatra tartalmaz hozzaadott érték, foglalkoztatas és nominéalis
atlagkereset adatokat, valamint 13 feldolgozdipari aldgazatra tartalmaz termelés,
ar, foglalkoztatas és nominalis atlagkereset adatokat. E dezaggregalt valtozok

hasznalhatok az dgazati heterogenitas elemzésére.

Az id6sorokat sziikség esetén megsziirtem a szezonalitastol, és altalaban loga-

ritmizaltam. Végiil megfelel§ transzformacioval stacionariussa alakitottam ket
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(a legtobb idésor esetében az elsérendii differenciat vettem; a kamatok és néhany

bizalmi indikétor eleve stacionarius volt) ]

4.3.2. Specifikacio

Az Onatski (2009) teszt 5 aggregalt sokk jelenlétét valoszintsiti, mig a Bai és
Ng (2007) informécios kritérium 4-6 sokkot ajanl. Ez alapjan 5 sokkot valasztok,
ami kozel all mas szerzék specifikaciojahoz. E valasztas azért praktikus, mert az
altalam identifikalt négy sokk (monetaris, kockazati prémium, kinalat, kereslet)
mellett marad egy szabad sokk, ami felveheti egyéb, nem specifikilt makrogazda-

ségi sokkok hatésat.

Az irodalomban hasznélt informéacios kritériumok alapjan a statikus faktorok
szama kicsi. Az|Onatski (2010)|teszt négy faktort ajanl, a|Bai és Ng (2002) féle ICy
informacios kritérium pedig ennél is kevesebbet. Ilyen kevés faktor mellett nem
becsiilhetnék olyan VAR-t, amely 6t sokkot tartalmaz. Igy|Stock és Watson (2005)
javaslatat kovetve annyi statikus faktort hasznélok, amennyi a f6 makrogazdasagi
valtozok variancidjanak zomét megmagyarazza. E szempontbdl 8 statikus faktor
elégségesnek tiinik tablazat).

Elvileg probléméat jelenthet, hogy megmagyarazatlan marad a kamatok valto-
zasanak viszonylag nagy hanyada: az egyedi komponens még 12 statikus faktor
mellett is tobb mint 20 szédzalékat magyaraz a rovid tavia kamatok mozgasabol. Az
egyedi komponens elvileg felveheti a monetaris politikai sokkok hatésat, ami ah-
hoz vezethet, hogy a k6zos komponenseken alapulé modell alulbecsiili a monetaris
sokkok jelentGségét. Ezért megvizsgdlom, hogy a rovid tavi kamatok egyedi kom-
ponense Granger-oksagi kapcsolatban allnak-e a f6bb makrogazdasagi valtozokkal
tablazat). A tesztek alapjan nincs arra bizonyiték, hogy a kamatok modell-

2A szezonélisan igazitott adatokkal szemben felvethets, hogy a szezonélis igazitas sordn in-
forméciot veszithetek, illetve mérési hibat vihetek a véaltozokba. Am a faktormodell e mérési
hibékat a valtozok egyedi komponensébe allokalja, a modellbe keriil6 faktorok pedig a mérési hi-
batol megtisztitott informéciot veszik fel. Emellett az is a szezonalis adatok hasznalata ellen szol,
hogy a stacionaritas biztositasa érdekében 4 negyedéves differencidjukat kellett volna vennem.
Ezzel azonban olyan autokorrelaciét vittem volna az adatokba, ami a faktorok kivalasztasanél
elnyomhatta volna a valtozok kozotti korrelaciokat; bvebben lasd |Uhlig (2005a).
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4.2. tablazat. A faktormodell f6bb valtozoibol a statikus faktorok altal magyara-

zott variancia a faktorok szaménak fiiggvényében

4 faktor 8 faktor 12 faktor
Versenyszféra hozzdadott érték 0.682 0.830 0.860
Hozzaadott érték, szektorok atlaga 0.447 0.655 0.757
Feldolgozoipari termelés, aladgazatok atlaga 0.307 0.482 0.600
Lakosséagi fogyasztas 0.659 0.746 0.847
Beruhazasok 0.298 0.601 0.674
Export 0.548 0.659 0.834
Import 0.558 0.709 0.819
GDP 0.863 0.884 0.893
Versenyszféra foglalkoztatas 0.441 0.735 0.844
Foglalkoztatas, szektorok atlaga 0.220 0.418 0.620
Foglalkoztatas, feldolgozoipari alagazatok atlaga 0.337 0.512 0.644
Munkanélkiiliségi rata 0.542 0.586 0.724
Versenyszféra brutto atlagkereset 0.817 0.880 0.906
Brutto atlagkereset, szektorok atlaga 0.520 0.592 0.729
Brutto atlagkereset, feldolgozoipari aldgazatok atlaga  0.313 0.498 0.599
Indirektad6-sztrt maginflacio 0.828 0.838 0.917
Fogyasztoi arak 0.367 0.656 0.680
Termel6i arak, feldolgozoipari alagazatok atlaga 0.699 0.771 0.831
Nominéleffektiv arfolyam 0.916 0.962 0.967
CPI alapi realarfolyam 0.919 0.944 0.946
5 éves kamat 0.720 0.780 0.810
3 honapos kamat 0.688 0.777 0.780
EMBI hozamfelar 0.615 0.782 0.874
Allamadossag / GDP 0.467  0.657 0.738
Netto kiils6 adossag / GDP 0.215 0.420 0.548
Maganszféra hitelalloméany 0.524 0.659 0.774
Kiils6 finanszirozasi képesség 0.462 0.718 0.739
Részvényarak (BUX) 0.612 0.698 0.766
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bél kihagyott egyedi komponense befolyasolja a kibocsatast, az inflaciét vagy az

arfolyamot.

Tovabbi megnyugtaté eredmény, hogy a rovid tava kamat egyedi komponense
nem korrelal az identifikalt monetaris politikai sokkal. Végiil az egyedi komponens
idgsoranak vizsgalabol arra kovetkeztethetiink, hogy a faktorok altal megmagya-
rézatlan variancia zommel 2003-2004-ben jelentkezik abra). Ebben az id6-
szakban jelentds volt a bizonytalansag a monetaris politika vitelével kapcsolatban:
2003 nyaran keriilt eltolasra az arfolyam lebegési savjanak kozépértéke, majd 2004
folyaman ovatos marad Magyarorszag piaci megitélése, mivel erGsédtek a kolt-
ségvetés és a kiils6 egyensily fenntarthatosagaval kapcsolatos aggalyok. Ha ezt a
bizonytalan idGszakot kihagyjuk a becslésbél, a modell kvalitativ kovetkeztetései

nem valtoznak.

A faktorokra felirt VAR egy késleltetést tartalmaz - a valasztas a VAR rezidu-

umok autokorrelici6janak vizsgalatan alapult.

4.3. tablazat. Granger oksag a 3 honapos kamat egyedi komponense és fontosabb
makrovaltozok kozt (p-értékek)

HO: a kamat egyedi komponense nem Granger-okozza a tdbldzatban szerepld vdltozdt

Horizont (negyedév)
1 2 3 4
GDP 0.506 0.493 0.540 0.499
Maginflacio 0.804 0.955 0.027 0.018
3 havi kamat 0.722 0.231 0.276 0.404
Arfolyam 0.246 0.308 0.563 0.679

HO: a tdbldzatban szerepld vdltozé nem Granger-okozza a kamat egyedi komponensét

Horizont (negyedév)
1 2 3 4
GDP 0.838 0.430 0.363 0.340
Maginflacio ~ 0.103 0.153 0.226 0.393
3 havi kamat 0.030 0.097 0.116 0.190
Arfolyam 0.777 0.975 0.986 0.852
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4.1. abra. A rovid tavia kamatok kozos és egyedi komponense (szézalék)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Egyedi komponens —Ko6z6s komponens --- Eredeti adat

4.4. Aggregalt eredmények

El6szor az aggregalt eredményeket — a sokkok makrogazdaséagi valtozokra gyakorolt
hatasait — mutatom be. E fejezet célja az identifikacios eljaras visszaigazolasa,
illetve a modell altalanos teljesitményének értékelése. A kovetkezGkben elGszor az
impulzusvalaszokat értékelem, majd megvizsgalom az egyes sokkok hozzajarulésat

a f6bb makrogazdasagi mutatok viltozésahoz.

Osszességében a modell értelmes impulzusvalaszokat ad a f6 makrogazdasagi
sokkokra. Az eredmények altalaban Osszhangban allnak korabbi, Magyarorszagra
és mas fejlods gazdasagokra szilletett VAR alapti elemzésekkel, pl. |Abel és Kobor
(2010)|, Jarocinski (2010), |[Vonnak (2006), vagy [Vonnak (2010) tanulmanyaival.

4.4.1. Az aggregilt sokkok makrogazdasagi hatasai

Az aggregélt sokkokra adott medidn impulzusvilaszokat, valamint a 16. és 84.
percentilisek altal meghatarozott konfidencia-intervallumokat a [4.2], és [4.4]
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abrak mutatjak be. A sokkok szérasnyi nagysaguak. A vizszintes tengely ne-
gyedévekben mutatja a sokk bekovetkezése utan eltelt idét. Az impulzusvalaszok
a megfigyelt valtozok szazalékaban (illetve szazalékpontban) vannak kifejezve (az
EMBI felar bazispontban); altalaban szintbeli reakciot jelolnek, mig az arak és

bérek esetében évesitett negyedéves valtozast.

Monetaris sokkok. Egy varatlan monetaris expanzié hatasait a (4.2 ab-
rak mutatjak. Egy tipikus méretd sokk hatasara kozel 50 bazisponttal csokken
a rovid lejaratt kamatszint. A hosszu lejarata kamatok 30 bazisponttal mérsék-
16dnek, azaz a hozamgorbe kissé meredekebbé valik, 6sszhangban Reppa (2009)
eredményeivel. A monetaris politika a sokkot kovet&en kissé akkomodativ: a ka-

mat reakcidja csak az elsG évben negativ, majd a masodik évben pozitiv.

A monetaris lazitas az arfolyam azonnali leértékel6déséhez vezet, nincs nyoma
tallovésnek. Az arfolyam szintbeli reakcidja perzisztens; ez gyakori eredmény ab-
ban az esetben, ha az arfolyam differenciija szerepel a modellben. Ezzel egyiitt

az arfolyam impulzusvalasza a masodik év utan inszignifikinssa valik.

A monetaris lazitas redlgazdasagi hatasai dtmenetiek, de szignifikdnsak. A
brutté hazai termék a sokkot kévetd évben 0,2-0,3 szézalékkal né. Ez elsGsorban a
netto export javulasdnak kovetkezménye, és kisebb részben a fogyasztas reakcioja

is hozzajarul. Ezzel szemben a beruhézasok nem reagalnak szignifikdnsan.

Ezek az eredmények eltérnek Vonnak (2006) kovetkeztetéseitdl, akik (révidebb
mintan) szignifikins beruhézasi reakciot talaltak, de nem tapasztaltak egyértelmii
béviilést a nettd exportban és a fogyasztasban. A fogyasztas és a beruhazasok
gyenge reakcioja arra enged kovetkeztetni, hogy a monetaris transzmisszié ka-
matcsatornaja relative gyenge. Ezt magyarazhatja a pénziigyi kozvetitérendszer
alacsonyabb fejlettsége, valamint a devizaad6ssag nagy silya a maganszektor pénz-

igyi kotelezettségein beliil.

A foly6 fizetési mérleg nem reagél a monetaris sokkra: béar az exportszektor
szamara kedvezs a leértékel6dés, ezzel egyiitt importkeresletiik is emelkedik; emel-
lett a jorészt kiilfoldi tulajdont exportérok javulé teljesitménye rontja a jovedelmi

egyenleget.
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A monetaris lazitas &tmenetileg élénkiti a foglalkoztatast, hasonléan [Jakab és
Kaponya (2010) eremdényeihez. Am a realbérek is azonnal és szignifikansan emel-

kednek, ami arra enged kdvetkeztetni, hogy a hazai bérek viszonylag rugalmasak.

A lazitast kovetd két évben emelkedik az inflacio. Az arszint révid tavon sem
csOkken. Az inflaciés hatéas cstcsa a sokkot koveté masodik negyedévben jelentke-
zik, ekkor a negyedéves aremelkedés {iteme 0,1 szézalékponttal gyorsul. Az inflacio
impulzusvalasza hasonld, mint més kelet-kozép-eurdpai orszagokban; lasd [Jarocin-
ski (2010). A maginflacio a teljes fogyasztoi arindexnél kisebb mértékben, de tar-
emelkedése, amit a szolgaltato szektor redlbérének novekedése magyarazhat. Az

inflaciés varakozasok szignifikinsan és tartosan reagalnak a monetaris sokkokra.

Egyéb sokkok. A harom tovabbi identifikalt sokkra adott impulzusvalaszokat a
abra 0Osszegzi. E sokkok hatasa megfelel a kdzgazdaséigi intuiciénak. Néhény

érdekes eredmény azonban emlitést érdemel.

A kockézati prémium sokkok kontrakcids hatésiak: a GDP két éven keresztiil
csOkken, mivel a visszaest fogyasztast nem képes ellensilyozni a névekvs export. A
fogyasztas csokkenését egyrészt a munkanélkiiliség emelkedése, mésrészt a leértéke-
16dés miatt novekvs devizaadossig-terhek valthatjak ki. A javuld nett6 exportnak

koszonhetGen a kiils6 finanszirozasi képesség tartosan javul.

Az arak gyorsan reagalnak a kockézati prémium sokkokra: a fogyasztoi drak
impulzusvélasza az elsé félévben maximalis. Am a gyenge belfoldi kereslet kovet-

keztében hosszabb tavon némi dezinflacié tapasztalhato.

A porzitiv keresleti sokkok csokkentik az orszédgkockazatot, méas feltérekvs gaz-
dasagok tapasztalatdhoz hasonléan. A kinalati sokkok hatdsa hasonld, bar nem
szignifikans. A kockézati prémium csokkenése erdsitheti a kedvezé redlgazdasagi
sokkok hatasat a belfoldi keresletre, és hozzajarulhat a kiilsé egyensilyi pozicio

anticiklikus mozgasahoz; lasd [Neumeyer és Perri (2005).

Végiil egy tipikus (szorasnyi) keresleti sokk erésebb hatéast gyakorol az arfo-

lyamra, mint barmely egyéb aggregalt sokk.

93



DOI: 10.14267/phd.2014010

Az dgazati dralakulds heterogenitisdnak empirikus vizsgdlata

4.2. abra. Makrovaltozok impulzusvalaszai a monetaris politikai sokkra
Szordsnyi monetdris politikai sokkra adott impulzusvdlaszok medidnja, 16. és 84.

percentilisei (szintbeli reakcid, a keresetek esetén az éves index reakcidja,

szdzalékpontban,).
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4.3. dbra. Makrovaltozok impulzusvalaszai a monetaris politikai sokkra (folyt.)

Szordsnyi monetdris politikai sokkra adott impulzusvdlaszok medidnja, 16. és 84.

percentilisei (szintbeli reakcid, az inflicids mutatdk esetén az éves index reakcidija,

szdzalékpontban).
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Szérdsnyi sokkokra adott impulzusvdlaszok medidnja, 16. és 8/. percentilisei (szintbeli

4.4. dbra. Impulzusvalaszok a tobbi identifikalt sokkra

reakcio, a maginflicio esetén az éves index reakcidja, szdzalékpontban).
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4.4.2. Az aggregalt sokkok hozzijaruldsa a makrogazdasagi

valtozok alakulasahoz

A tablazat foglalja Ossze az identifikalt sokkok hozzajarulasat a f6bb mak-
rogazdasagi valtozok el6rejelzési hibajanak variancidjahoz. Az identifikilt sokkok
idGsorait a 4.5l abra mutatja be, a makrovaltozok historikus alakulasahoz valo

hozzajarulasukat pedig a [4.6] abra mutatja be.

4.4. tablazat. A strukturalis faktormodell altal identifikalt sokkok hozzéjarulasa

egyes makrovaltozok variancidjahoz

Monetaris Kockazati Kinalati Keresleti

lnév 3év 1név 3év 1név 3év 1név 3év

GDP 0.051 0.070 0.010 0.060 0.169 0.132 0.391 0.307
Maginflacio 0.017 0.082 0.089 0.099 0.051 0.117 0.613 0.422
Arfolyam 0.100 0.063 0.373 0.093 0.045 0.065 0.209 0.432

3 havi kamat 0.375 0.161 0.082 0.110 0.106 0.212 0.099 0.253

A kibocsétas és az inflacié variancidjanak legnagyobb részét a keresleti sokkok
magyarazzak. A monetéris politika a kibocsatés szordédésanak 7 szazalékat, az
inflaci6 ingadozéasainak pedig 10 szazalékat magyardzza. A keresleti sokkok fon-
tos szerepet jatszanak az arfolyam hosszabb tava alakulasaban, am a révid tava
arfolyammozgasokat f6ként a kockézati prémium ingadozasai alakitjak. A révid
tava kamatokat elsGsorban a monetaris politika sokkjai alakitjak, de hosszabb ta-
von a monetaris politika szisztematikus viselkedésének koszonhetGen a realsokkok

meghatarozok.

A modell szerint a monetaris politika 2002-2004 kozt restriktiv volt, ami hozza-
jarult az inflacié 2005-2006 koriili csokkenéséhez. Ezutan 2005-2008 kozott enyhén
lazito fazis kovetkezett. A globalis pénziigyi valsag és recesszié soran a moneta-
ris politika prociklikus volt, bar a monetaris sokkok hatasa 2010-ben fokozatosan

lecsengett.

Harom jol elkiilonithets epizod jelenik meg a kockézati prémium sokk idéso-
raban. Az elsé jelentGs sokk 2003-ban kezdddik, és egybeesik az arfolyam lebegési

sdvjanak eltolasaval. E sokk lehetett az inflacio 2004. évi emelkedésének f6 oka.
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A miésodik epizdod a koltségvetési hiany 2006. évi elszaladasa, majd a kiigazi-
tds bejelentése. Az utobbi nagy, kedvezd kockdzati prémium sokk formajaban
jelentkezhetett. Ez a fiskilis kiigazitas nem-keynesi hatasaira enged kdvetkeztetni,
osszhangban Horvath et al. (2006a) feltevéseivel. Végiil a globalis pénziigyi valsag
harom jelentGs sokkot hozott: a Bear Stearns befektetési bank bukasa utéan (2008
marciusdban), a Lehman Brothers 6sszeomlasa utan (2008. szeptemberben), majd

legutobb a gordg adossagvalsig eszkalalodasa idején (2010 tavaszéan).

A kinalati sokkok értelmezése kevésbé kézenfekvd, bar a vilagpiaci nyersanyag-
arak erGteljes emelkedése majd esése kézenfekvé magyarazat a 2008-2009-ben ta-
pasztalt nagy sokkokra. Ezek jelent&sen befolyasoltak az arak alakulasat, és ér-

demben hozzajarultak a kibocsatas cstkkenéséhez a recesszio idején.

A laza fiskalis politika magyarazhatja a 2002. évi pozitiv keresleti sokkot,
és a kibocsatas és inflacio ezt kovets gyorsulasat. A nemzetkozi recessziok idején
(2001-ben, valamint 2008-2009-ben) nagy negativ keresleti sokkok mutatkoznak. A
globélis valsagot pozitiv keresleti sokkok sorozata kovette, amit magyarazhatnak a
kiilkereskedelmi partnerek altal hozott koltségvetési és monetaris élénkits 1épések.
Ezzel egyiitt a keresleti sokkok hatasa az drakra Osszességében negativ volt 2008

ota.
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4.5. dbra. A strukturalis faktormodell altal identifikalt sokkok id@sorai
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4.5. Agazati eredmények

A kovetkezs fejezet mutatja be az elemzés legfontosabb részét, a monetéris poli-
tika Agazati hatasainak heterogenitasat. Az adgazati impulzusvélaszok attekintésé-
vel kezdem a vizsgélatot, majd felmérem a heterogenitas lehetséges forrasait, és

értékelem magyarorszagi relevanciajukat.

4.5.1. Impulzusvalaszok

Nemzetgazdasagi agazatok. A abra mutatja be a hozziadott érték, fog-
lalkoztatas és bérek reakciojat az iparban, az épitGiparban és harom piaci szolgal-
tato szektorban. Egy monetaris lazitas minden szektorban emeli a kibocsatast, a
létszamot és a béreket. A hozzaadott érték és a létszam maximalis reakcioja egy

év elteltével tapasztalhato, mig a bérek fokozatosan gyorsulnak.

A hozzaadott érték reakcidja alapjan két csoport kiiloniil el. Az ipar, az épi-
tGipar és a kereskedelem intenzivebben reagél, mint a tobbi szolgaltatd szektor.
Az ipar és kereskedelem erételjes reakcioja 6sszhangban all Bouakez et al. (2009),

Ganley ¢és Salmon (1997), valamint Cimadomo (2008)| eredményeivel.

A munkapiaci reakci6 minden agazatban pozitiv. A termelékenység (egy alkal-
mazottra esé hozzaadott érték) a legtobb dgazatban emelkedik, mivel a monetaris
élénkités atmeneti hatasa. A foglalkoztatas és a bérszint leginkabb az épitSipar-
ban emelkedik, 6sszhanghan a termelés jelentés emelkedésével. Ugyanakkor — kissé
meglep6 modon — az ipari bérek nem reagalnak a monetéris sokkokra. Lehetséges,
hogy a vallalatok alacsony képzettségl kolcsonzdtt munkaerdvel elégitik ki &tme-
netileg megnovekedett munkakeresletiiket, és az ¢ alacsonyabb bériik Osszetétel-

hatason keresztiil csokkenti a szektor atlagos bérszintjét.
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4.7. abra. Nemzetgazdasigi agazatok impulzusvilaszai a monetéaris politikai sokkra
Szérdsnyi monetdris politikai sokkra adott impulzusvdlaszok medidnja (szintbeli reakcid,

a keresetek esetén az évesitett negyedéves index reakcidja, szdzalékpontban,).
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Feldolgozobipari alagazatok. A 13 feldolgozbipari alagazat termelésének, lét-
szamanak, arainak és béreinek impulzusvalaszait a [4.8] 4bra mutatja. Bizonyos
agazatok er6teljesen reagélnak a monetaris lazitasra, példaul a kozbiilsé termé-
keket (gumi, mianyag, fémek) el6allito szektorok, vagy a gépgyartas. Masfelsl a

vegyipar és a gyogyszeripar medidn impulzusvalasza kissé negativ.

Az arak azonnal emelkednek a sokkot kdvetGen. FEzt magyarédzhatja az arfolyam
leértékelddése, mivel az ipari export és az ehhez kot6dd import dra jellemzGen
devizaban (euréban vagy dollarban) meghatirozott. Am az arszint emelkedése
gyakran nagyobb, mint az arfolyam leértékelddése (amely egy tipikus monetaris
lazitas utan 1%-os mértéki, lasd . abra). Ez jelezheti azt, hogy a vallalatok az

élénkiils belfoldi keresletre reagalva is emelik &raikat.

Végiil a bérek reakciojabol nem rajzolodik ki egyértelmd mintazat; az impul-
zusvalaszok altaldban inszignifikinsak. Ez arra utal, hogy a modell nem képes

megfelel6en megragadni az ipari aldgazatok bérfolyamatainak heterogenitasat.

4.5.2. Az agazati heterogenitas lehetséges forrasai

A monetaris politika redlgazdasagra és inflaciora gyakorolt hatasai szdmos csa-
tornan keresztiil érvényesiilnek. A transzmissziés mechanizmus t6bb csatornijan
keresztiil is kialakulhat heterogén reakcié az agazatok kozott. A kovetkezSkben
attekintem, hogy kiilénbo6z6 dgazatspecifikus jellemz6k miként befolyasolhatjak az
egyes transzmisszios csatornak erejét (a |F.2) melléklet ismerteti az dgazatspecifi-

kus tényezdk proxy valtozoit).

A monetaris politika kamatcsatorndja a termékek iranti keresletet érinti. Bi-
zonyos nagy értéki (f6leg tartos) cikkek vasarlasa jellemzdGen hitelbdl torténik. Az
ilyen termékeket elGallito szektorok a monetaris lazitas utan a kereslet erételjesebb
béviilését tapasztalhatjdk. A kamatcsatorna jelent&ségének vizsgélatdhoz kétfelé
osztom a szektorokat (tartos illetve nem tartos cikkeket gyartok), és igy képzek
dummy valtozot. Emellett a termelés tékeintenzitasa is proxy valtozoja lehet a

termék tartdssaganak.

Az arfolyamcsatorna a nyitottsdgon keresztiil fejti ki hatasat. Az dgazatok ex-

portorienticioja, illetve az importalt inputok részaranya eltérd lehet, igy a moneta-
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ris expanzidt kovetd arfolyamgyengiilés eltéréen hat a szektorok versenyképességére
és jovedelmezGségére. MéasfelSl az exportorientalt dgazatok kevéshé részesiilnek a
kamatcsatorna révén élénkiils belfoldi keresletbsl. Igy elméletileg sem egyértelmi,
hogy a nyitottsag miként befolyasolja a monetaris politika hatasait. A nyitottsag
mérGszamaként az exportértékesités aranyat, illetve Campa és Goldberg (1995)

netto kiilkereskedelmi nyitottsagi indikatorat hasznalom.

A hitelcsatorna a monetaris politika pénziigyi rendszeren keresztiil kifejtett
hatasait Osszegzi. Kgyfel6l a hitelek utan fizetendd kamat a vallalatok szdmara
koltség. A monetéaris lazitas csokkenti ezt a koltséget, ami lehetévé teszi, hogy a
vallalatok révidtavon mérsékeljék araikat, lasd Barth és Ramey (2001). Emellett
az alacsonyabb kamat mellett a vallalatok hitelkereslete nG, ami segiti a termelés
novelését (szitken értelmezett hitelcsatorna). Masfel6l Bernanke et al. (1996) pénz-
tigyi akcelerator modelljében a monetéris politika hat a vallalatok kiils6 finansziro-
zasi prémiumara, a mérlegpoziciojuk fiiggvényében. Alacsonyabb kamatok mellett
a cégek adossagterhe enyhiil, hitelképessége javul. Igy tébb hitelt tudna felvenni,
ami tovabb élénkiti beruhdzasaikat és kibocsatasukat; tobb befektetett eszkdz mel-
lett pedig tovabb javul hitelképességiik (mérlegesatorna). A kamatkoltségre vald
érzékenységet a rovid lejarat finanszirozasi igény mutathatja meg, példaul a forgo-
eszk0zOk ardanya az Osszes eszkOzon beliil, vagy a rovid lejarati adossag aranya. A
mérlegpoziciot pedig példaul a tékeattétel vagy a kamatok miikodési eredménnyel

valo fedezettsége jelezheti.

A fentieken til az drmerevségek és az input-output kapcsolatok is heterogén
agazati reakciokhoz vezethetnek. Az armerevségek az dralkalmazkodés sebességét
befolyasoljak: kisebb révid tava arvaltozasokhoz nagyobb mennyiségi alkalmazko-
das parosulhat. A beszallitéi kapcsolatok pedig bizonyos szektorokban felnagyit-

hatjak a kibocsatas reakciojat, a sokk eredetétsl fliggetleniil.

4.5.3. Eredmények

Mivel kevés megfigyeléssel rendelkezem, csupan a feldolgozoipari alagazatok im-

pulzusvalaszai, valamint az dgazati jellemz&k kozotti rangkorrelacidokat mutatom
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be. A [.5 tablazat foglalja Gssze a Spearman rangkorrelacidés mutatokat, és a

hozzajuk tartoz6 valdszintiségi értékeket.

A tartos cikkeket elGallito szektorok erételjesebben reagilnak a monetaris lazi-
tasra. Ez gyakori eredmény az irodalomban, bar sajat vizsgalatomban a rangkorre-
lacio statisztikailag nem szignifikdns. A tékeintenzitas mint proxy valtozo gyengén
teljesit. Osszességében van némi jele annak, hogy a kamatcsatorna agazatonként

eltéren miikodhet.

A nyitottsag nem tiinik relevinsnak a monetaris transzmisszié heterogenitésa
szempontjabol, 6sszhangban Peersman és Smets (2005) megallapitasaival. Az ex-
portorientaltabb szektorok esetében a gyengébb hitelcsatorna ellenstlyozhatja a

leértékelGdés relative kedvezébb hatasat.

A révid tava finanszirozasi igények erdsebb kibocsatasi reakcidval és gyengébb
arreakcioval fiiggnek Ossze. A kis mintanagysaghoz képest a rangkorrelaciok p-
értékei sem tulsdgosan magasak. A rovid tava finanszirozasra szorul6 szektorok a
kamatcsokkentés utan konnyebben tudjak béviteni kibocsatasukat, és a csokkend
finanszirozasi koltségek miatt kevésbé kényszeriilhetnek dremelésref| A hitelcsa-
torna mikodésére hasonld bizonyitékot talal Dedola és Lippi (2005)| és [Peersman
és Smets (2005).

Az utoébbi tanulmany azt is megallapitja, hogy recessziok idején az addsok
mérlegporzicidja is befolyasolja a monetaris politika kibocsatasra gyakorolt hata-
sait, osszhangban a pénziigyi akcelerator hipotézissel. Sajat eredményeim ezt nem
tamasztjak ala. Ellenben az ergsebb mérlegpozicidji szektorokban az arak kevésbé
nének a monetéaris expanzié utan. Ennek értelmezéséhez tegyiik fel, hogy a val-
lalatok altal fizetendé kamat a refinanszirozési koltség és egy kockazati prémium
Osszegeként adodik, tovabba hogy a monetaris politika csak a refinanszirozasi kolt-

ségre hat[f Ha egy vallalatnak ceteris paribus stabilabb a mérlegpozici6ja, akkor

3A hitelcsatorna miikddésére magasabb aggregicios szinten is akadnak jelek. Az ipar és az
épitGipar szolgaltatasokhoz képest erds kibocsatasi reakcioja Osszefiigghet a banki forrasokra
utaltsagukkal. 2010 végén a hozzdadottérték-aranyos banki hitelallomény az iparban 25%, az

épitSiparban 65%, a szolgaltatasok korében viszont csupan 2% volt.
4 A monetaris politika természetesen befolyasolhatja a kockdzati prémiumot is, mint a pénziigyi

akcelerator modellben. Ekkor az érvelés igy modosul, hogy a monetaris politika a refinanszirozasi
koltségekre erdsebben hat, mint a kockdzati prémiumra.
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alacsonyabb lesz a kockazati prémiuma, ezért a hitelei koltségén beliil nagyobb
lesz a refinanszirozasi koltség silya. A jegybanki alapkamat csokkentését kdvetGen

csOkkennek. Ez a koltségesokkenés lehetévé teszi, hogy kevésbé emeljék araikat.

Végiil a kibocsatas és az arak impulzusvalaszainak nagysigrendje negativan
korrelal (bar nem szignifikinsan), hasonléan Hahn (2007) eredményeihez. Ez koz-
gazdasagilag intuitiv eredmény, és az dgazatok kozti eltéré drmerevségekre hivja
fel a figyelmet. A legnagyobb mértéki arvaltozasok a kéolajfinomitas, a gyégyszer-
gyartas, élelmiszeripar és fémfeldolgozis agazatokban jelentkeznek - ahol az arfo-
lyam leértékel6dése az importalt nyersanyagok koltségének novekedésén keresztiil

gyorsan begyitrtizhet a termel6i arakba.
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4.8. abra. Feldolgozoipari aldgazatok impulzusvalaszai a monetaris politikai sokkra
Szordsnyi monetdris politikai sokkra adott impulzusvdlaszok medidnja, 16. és 84.
percentilisei (szintbeli reakcid, az drak és keresetek esetén az évesitett negyedéves index

reakcidja, szdzalékpontban,).
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4.5. tablazat. Rangkorreldciok a monetéris politikai sokkra adott agazati impul-

zusvalaszok és egyes agazatspecifikus jellemz6k kdzott

Y P DUR CI XS NXS WCR STD LEV IC

Termelés 1.00
reakcio (Y)
Ar reakcio (P) -0.34  1.00

(0.25)
Tartossag 0.29 -0.33 1.00
(DUR) (0.34) (0.27)
Tokeintenzitas -0.17  0.20  -0.40  1.00
(CI) (0.59) (0.52) (0.18)
Exporthanyad  0.07 -0.24 0.62 -0.50 1.00
(XS) (0.82) (0.43) (0.02) (0.08)

Nett6 export- 0.22 -0.29 022 -040 0.74 1.00

hanyad (NXS) (0.48) (0.34) (0.47) (0.18) (0.00)

Forgoeszkozok  0.41  -0.34  0.62 -0.52 0.40  0.37 1.00

aranya (WCR)  (0.16) (0.26) (0.02) (0.07) (0.18) (0.22)

Rovid lejarata 0.44  -0.20 0.40 -0.29 0.34  0.42 0.89 1.00
adéssag (STD)  (0.14) (0.52) (0.18) (0.34) (0.25) (0.16) (0.00)

Tékeattéetel 0.01 -0.58 030 -0.36 0.063 -0.00 023 0.07 1.00
(LEV) (0.99) (0.04) (0.82) (0.23) (0.84) (0.99) (0.45) (0.83)
Kamatfede- 0.09 027 039 -0.01 064 045 0.08 012 -0.50 1.00

zettseg (IC) (0.78) (0.37) (0.19) (0.99) (0.02) (0.12) (0.80) (0.69) (0.09)
Devizaadossag  -0.14  0.36 0.08  0.07 041 042 -023 -021 -0.59 0.73
(FXD) (0.65) (0.22) (0.79) (0.83) (0.17) (0.15) (0.45) (0.49) (0.03) (0.01)

Spearman p értékek; zdrdjelben a hozzajuk tartozo p-értékek.
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4.6. Robusztussag-vizsgalatok

Az eredményeim robusztussagat tobbféle moédon ellenérzom. Megvizsgalom az ér-
zékenységét az eltéré modellspecifikaciokra, valamint rovidebb mintan is megbe-

csiilom a modellt.

4.6.1. Alternativ specifikicidk

A strukturalis dinamikus faktormodell formélis specifikicids tesztjei valtozatos
eredményeket adnak a sokkok és a faktorok szamat illetGen. Ezért indokolt meg-
vizsgalni az eredmények érzékenységét a specifikicié bizonytalansagaira. Kiemelt
kérdés a sokkok szama, mivel ez az elmélet szerint egyedi (Forni et al. (2009))), és

a becslés inkonzisztens lehet, ha a modell e szempontbdl rosszul specifikalt.

A abra mutatja a robusztussag-vizsgalat eredményeit, ha a faktorok, sok-
kok vagy VAR késleltetések szamat megvaltoztatjuk. A impulzusvéilaszok alakja
minden esetben hasonl6. A {§ kiilénbség, hogy alternativ specifikiciok mellett
gyengébb az arak reakcidja, ami kézelebb all Vonndk (2006) és [Vonnak (2010)

eredményeihez.

Az agazati kibocsatas és arak impulzusvalaszainak sorrendje azonban kevéssé
érzékeny a specifikaciora. Az alap specifikaciobol és az alternativ parametrizalasok

mellett adodo impulzusvalaszok rangkorrelacidja altalaban 0,8-0,9 koriili.

4.6.2. Rovidebb minta

Felmeriilhet az aggély, hogy az eredményeket a 2008-2009-es pénziigyi valsag és
recesszid torzitja. A valsag soran a magyarorszagi kamatok jelentGsen emelkedtek,
mikozben a kibocsatas erGsen visszaesett. A modell ezt az epizodot egy kiilondsen
nagy realhatisokkal jar6 monetéris szigoritasként azonosithatja. Ezért megbecsii-

16m a modellt olyan mintéan is, amely 2008:11-ben végzidik.

A GDP reakci6ja valoban lefelez6dik a rovidebb mintén. A fogyasztas reakcioja
mar nem szignifikins, bar a foglalkoztatés és a bérek impulzusvalaszai tovabbra

is pozitivak. Tébb érv is hozhato amellett, hogy az utobbi években felerGsodott
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4.9. dbra. A monetaris politikai sokkra adott impulzusvalaszok robusztussaga
A fekete vonalak mutatjdk az alap specifikdciot. Az elsé oszlopban a faktorok szdma
vdltozik (piros szaggatott vonal = & faktor, kék pontozott vonal = 10 faktor). A mdsodik
oszlopban a VAR késleltetések szdma vdltozik (piros szaggatott vonal = 2 késleltetés, kék

pontozott vonal = 3 késleltetés). A harmadik oszlopban a sokkok szdma vdltozik (piros
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a kibocsatas reakci6ja a monetaris sokkokra. Egyrészt a maginszektor pénziigyi
adossédgallomanya novekedett, igy a fogyasztok és vallalatok érzékenyebbé valtak a
kamat és arfolyam ingadozasaira. Masrészt, a[Bernanke et al. (1996)|féle pénziigyi
akcelerator nemlinearitasokat vihetett a monetaris politika transzmisszidjaba a

valsag alatt.

Az agazati impulzusvalaszok rangkorrelacidja a révid és a teljes minta kozott
0,60 a termelésre, és 0,52 az arakra. Igy az dgazati eredmények bizonyos mértékig
érzékenyek a mintavalasztasra. Ez tiikrozheti azt a tényt, hogy bizonyos agazati
jellemz&k — példaul a mérlegpozici6 — a valsag utan megvaltoztak. Ugyanakkor a
rovid minta csupan 33 negyedéves megfigyeléshdl all, igy a becslés megbizhatosaga

is érdemben csokkenhet.

4.7. Osszegzés

A monetaris politika eltérGen hat a kiilonb6z6 agazatokra. Kz a heterogenitas
kozgazdasagilag fontos: az irodalom azt talalta, hogy a monetaris politika transz-
missziojaban az agazatok kozti heterogenitasok fontosabbak, mint az orszagok
kozotti kiilonbségek. Ezért az dgazati eltérések mértékének és okainak azonositasa

fontos informéciot kozvetit a jegybank szaméra.

Elemzésemben strukturdlis dinamikus faktormodell segitségével elemeztem a
monetaris politika agazati hatasait Magyarorszagon. A strukturélis faktormodell
hasznos eszkoz a heterogenitis vizsgalatara. Konnyen elérheté makrogazdasagi és
agazati idGsorok széles paneljét hasznélja fel. Lehet6vé teszi, hogy az elemzé a jol
ismert VAR modellezési technikdkat hasznalja gy, hogy a kisméretii VAR model-
lekre jellemz6 nem-fundamentalitasi problématol megszabaduljon. Elemzésemben
elGjel-korlatokat hasznélok, amelyek lehetévé teszik, hogy kevés elméletbdl fakado

megkotés mellett azonositsak makrogazdasigi sokkokat.

F6 eredményeim a kdvetkezdk:

e A strukturalis dinamikus faktormodell hihet és konzisztens képet nyujt a
monetaris transzmissziorol, és az egyéb aggregalt sokkok magyar gazdasagra

gyakorolt hatéasairol.
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o Az eredmények megerGsitik, hogy az egyes agazatok eltérGen reagilnak a
monetaris sokkokra. Az ipar, épitGipar és kereskedelem reakcioi kiilondsen

erések.

o A feldolgozoiparon beliil a tartés cikkeket gyarto aldgazatok termelése erd-
sebben reagal a monetaris sokkokra. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a

kereslet kamatérzékenysége a szektorok kozott eltér.

e Emellett a kiils6 finanszirozastol jobban fliggé agazatok tobet nyernek a mo-

netaris lazitassal.

o Az arak kevésbé emelkednek a tobb hitelt igényld, és az erGsebb mérlegpozici-
0ju szektorokban, ami a monetéaris politika koltségesatornajanak miikodésére
utal. A koltségesatorna a tobbi transzmisszios csatorna ellen dolgozik, mivel

az arak csokkenése irdnyaba hat a lazitast kovetGen.

e Végiil a kibocsatas és az drak impulzusvéilaszainak nagysagrendje negativan
korrelal, ami arra utal, hogy eltér6ek az egyes szektorokban jelentkezG arme-

revségek.
Az elemzésbél tobb gazdasagpolitikai relevancidja tanulsag adodik:

o Az eredmények arra utalnak, hogy a monetaris politika hitelcsatornija Ma-
gyarorszagon is miikodik, megerésitve Horvath et al. (2006b)| eredményeit.
A hitelcsatorna kiilonosen erds az épitGipar, és bizonyos feldolgozobipari al-

agazatok esetében.

e A termelési struktura valtozasai befolyasoljak a monetaris transzmisszio ere-
jét. Az épitGiparra gyakorolt relative erds hatas arra enged kovetkeztetni,
hogy a monetaris politika hagyomanyos eszkozeivel is fel tud lépni ingat-
lanpiaci buborékok ellen tgy, hogy a gazdasag tobbi dgazatira mérsékelt

hatéssal van.

e A vallalati mérlegpoziciok befolyasoljak a monetaris politika miikodését. A
pénziigyi valsig gyengitette a vallalatok hitelképességét, ami megemelhette a

kockézati prémium részaranyat a hitelezési koltségeken beliil. Tgy a vallalati
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hitelkondiciok a valsag utan kevésbé reagalhatnak a monetaris kondiciokra.

Igy a koltségesatorna gyengiilhetett a valsag utan.
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Osszefoglalas

Dolgozatomban az arak alakuldasdnak Agazati heterogenitasat vizsgaltam harom
empirikus példan keresztiil. Bar a vizsgalatok 6nallo témakat jarnak koziil, tobb
k6z0s vonas koti 6ssze 6ket. Mindharom elemzés panel 6konometriai médszereket
hasznal. Ez lehet6vé teszi, hogy tébb dimenzié mentén felléps heterogenitas infor-
maciotartalmat is kiaknazzam. Az els6 két elemzésben az orszagok kozotti hetero-
genitasbol identifikdlom az dgazatok arazasi viselkedésének kiilonbségeit. Emellett
a masodik vizsgalatban az dgazatok kozti heterogenitas az EU bdvités (orszagok
kozti) hatasanak identifikilasahoz jarul hozza. Végiil a harmadik vizsgalatban az
agazati heterogenitds segit a monetaris politika hatdsmechanizmusainak azonosi-

tasdban.

Vizsgalataim megerdsitik, hogy az iparcikkek arai hamar alkalmazkodnak a
makrogazdasagi sokkokhoz. Az iparcikkek korében gyorsabb az arkonvergencia,
mint a szolgéltatasok esetében, amihez az importverseny is hozzajarulhat. FEz az
EU csatlakozas idején az arszint csokkenését is elgsegithette. Emellett a monetaris

politika is gyors aralkalmazkodast valt ki a feldolgozoipari agazatok korében.

Kutatasom legfontosabb 1j eredményei az alabbiak:

e A redlkonvergencia termékkoronként eltéré mértékben hat az arak felzarko-
zasara. A legerGsebb hatas a lakhatéasi kiadasok, oktatés és egészségligy terén
jelentkezik. E szektorokban erds lehet a Balassa-Samuelson hatés, illetve a

hatosagi arak szerepe. A legtobb iparcikk arara az atlagosnél kevésbé hat a
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redlkonvergencia, 6sszhangban az egy ar torvényével. A leggyengébb hatéas
a posta és tavkozlés esetén mutathatod ki, melyben a szektor liberalizacioja

jatszhat szerepet.

A becslési eredmények alapjan szamszerisitettem a realgazdasagi felzarko-
zasbol fakado egyensulyi inflacios tébblet mértékét. Evi 1 szazalékpontos re-
algazdasagi felzarkozas esetén 0,25-0,5 szazalékpont lehet az inflacios tobblet

mértéke.

Emellett az iparcikkek és szolgaltatasok relativar-valtozasat is szimulaltam: a
fent bemutatott konvergenciapalya mentén a szolgaltatasok inflacidja évi kb.

0,4 szazalékponttal haladhatja meg az iparcikkek aremelkedésének itemét.

Az 4j EU tagéllamokban az agazatok széles kérében volt megfigyelhetd ér-
demi arcsokkenés az EU csatlakozas el6tti években. Az arcsokkenés f6leg
2002-ben jelentkezett — abban az évben, amikor a legtobb 1j EU tag lezarta
a kozosségi joganyag atvételét. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy arcsékke-
nés elsgsorban nem az EU bévités eseményéhez, hanem a kordbban nagyrészt

lezajlott kiilkereskedelmi integraciohoz kothetd.

Az arcsokkenés az importversenyre és a termékpiaci szabéalyozasra kontrol-
lalva szignifikdns marad, de a kozbiils6 termékek arara kontrolladlva mar nem
szignifikdns. Ez arra utal, hogy az EU csatlakozas elsGsorban az oles6bb in-
putokhoz valé hozzaférésen keresztiil tehette lehet6vé az arcstkkenést. Az
inputarak jelent&sége akkor is fennmarad, ha figyelembe veszem az input-
arak lehetséges mérési hibajat, valamint az értékesitési és az inputarak kozti
forditott oksagot.

Emellett a vallalati profitabilitas is jelentGsen csokkent az EU csatlakozas ide-
jén. Ez arra utal, hogy az inputarak mérséklGdése mellett az er6sodé verseny
is hozzajarulhatott az értékesitési arak csdkkenéséhez. Az erGsebb verseny
nem feltétleniil a régi EU tagok feldl jelentkezett, hanem a felemelked§ azsiai

orszagok (f6leg Kina) is tamaszthattak.

Strukturalis dinamikus faktormodell segitségével vizsgaltam a monetéris po-

litika transzmisszios mechanizmusit Magyarorszagon. A modell hihet6 és
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konzisztens képet nytjt a monetaris transzmissziorol, és az egyéb aggregalt

sokkok magyar gazdasagra gyakorolt hatasairol.

o Az egyes agazatok eltérGen reagalnak a monetaris sokkokra. Az ipar, épit6-

ipar és kereskedelem reakcioi kiilonosen erdsek.

o A feldolgozoiparon beliil a tartés cikkeket gyarto aldgazatok termelése erd-
sebben reagal a monetaris sokkokra. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a

kereslet kamatérzékenysége a szektorok kozott eltér.

e Emellett a kiils§ finanszirozastol jobban fiiggé dgazatok tobbet nyerhetnek

a monetaris lazitassal.

o Az arak kevésbé emelkednek a tobb hitelt igényld, és az erdsebb mérlegpozici-
0ju szektorokban, ami a monetéaris politika koltségesatornajanak miikodésére
utal. A koltségesatorna a tobbi transzmissziés csatorna ellen dolgozik, mivel

az arak csokkenése irdnyéaba hat a lazitast kovetGen.

e Végiil a kibocsatas és az arak impulzusvilaszainak nagysigrendje negativan
korrelal, ami arra utal, hogy eltérGek az egyes szektorokban jelentkezG arme-

revségek.

Eredményeim gazdasigpolitikai relevanciaval is birnak. Az agazatok kozti kii-
lonbségek kézgazdasagilag is relevans mértékiiek, igy ezekre a gazdasagpolitikinak
— kiilénosen az arstabilitasért felel6s monetaris politikdnak — is figyelemmel kell
lennie. Az agazati heterogenitas egyrészt befolyasolja a monetéris transzmissziot,
ezaltal allokdcios hatésai vannak. Masfel6l az dgazatok eltérd reakcivja miatt a

monetaris politika bizonyos redisztribiciés hatassal is bir.

Kutatasaim tobb iranyban is tovabbfejlesztheték. A realkonvergencia arakra
gyakorolt hatésai alacsonyabb aggregaltsigi szinten is vizsgalhatok, ami az aggre-
gaciobol ered§ torzitast tovabb mérsékelheti. Tovabbé részletesebb termékbontés
mellett a redlkonvergencia kiilonb6z6 hatésai — pl. termékminGség, szabélyozott
arak valtozdsa — azonositasara is tobb esély mutatkozik. Az Eurépai Uni6 ar-

hatasainak pontosabb elemzését tenné lehetévé, ha éves frekvencian és agazati
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bontasban rendelkezésre allnanak a termékpiaci verseny intenzitésat mérd indika-
torok. Végiil a dinamikus faktormodellel végzett vizsgalat megismételheté més
orszagokra is. Az orszagok kozti heterogenitas segithet meghatarozni, hogy mely
szektoralis jellemzdk felelsek a monetaris transzmisszioban megfigyelt agazati he-

terogenitasért.
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Fuggelék

F.1. A strukturalis dinamikus faktormodell becs-

lésének részletei

A becslés [Forni és Gambetti (2010)| Matlab kodjan alapul néhény sajat modosités-
sal. Az eredeti kddban a szerzék blokk bootstrap eljarassal generalnak konfidencia
intervallumokat az impulzusvalaszok koré. Ez az eljaras figyelembe veszi a faktorok
becslésének bizonytalansagat is, mivel az eredeti adatsorok idgbeli felszeletelésé-
vel kapott blokkokbol valé visszatevéses mintavételen alapul. A blokkoknak kell§
hossztsagtiaknak kell lennie ahhoz, hogy az adatgenerald folyamatok autokorre-
lacios struktiraja megjelenhessen benniik. Mivel az én idGsoraim révidek, ezért
inkabb eltekintek a statikus faktorok becslési bizonytalansagatol. Bai és Ng (2006)
bemutatjak, hogy ez a bizonytalansag aszimptotikusan elhanyagolhat6, ha az id&-

sorok szidma a hosszukhoz képest a végtelenhez tart.

Mivel a faktorokra becsiilt VAR generalt regresszorokat tartalmaz, ezért a be-
csiilt szorasok inkonzisztensek lehetnek. Emellett kis mintdkban a VAR paramé-
terei torzitottak lehetnek. E problémak kezelésére Kilian (1998) dupla bootstrap
eljarasat alkalmazom. Az els§ bootstrap a kezdeti VAR becslés paramétereinek
torzitasat becsli meg, majd a méasodik bootstrap a torzitassal korrigdlt paraméte-

rekbdl kiindulva allitja el§ az impulzusvalaszok konfidencia-tartomanyét.

Az elGjel-megkotéseket a kovetkez6 modon alkalmazom. A masodik bootstrap
soran minden egyes htizashoz véletlen ortogonalis forgatomatrixokat generalok ad-

dig, amig egyikiik nem teljesiti az identifikalo feltevéseket. Legfeljebb 100 forgato-

133



DOI: 10.14267/phd.2014010

Az dgazati dralakulds heterogenitisinak empirikus vizsgdlata

matrixot generdlok; ha egyik sem teljesiti a restrikciokat, a tovabblépek a kovetkezd

bootstrap huzasra. Hasonlo eljarast alkalmazott pl. Uhlig (2005b).

Osszesen 500 impulzusvalaszt generalok, és a medianjukat, valamint a 16. és 84.

percentiliseiket mutatom be. A variancia-dekompoziciok és a historikus sokkde-

kompoziciokat mind az 500 impulzusvéilasz mellett elvégzem, majd a medidnjaikat

mutatom be.

F.2. Az agazatspecifikus valtozék definicioi

A kovetkezd agazatspecifikus valtozokat haszndlom a monetéris politika agazati

heterogenitasanak vizsgalatara:

e Tartossag: az agazat altal elGallitott terméket jellemzi. Ertéke 1 a Fém-

feldolgozas, Elektronika, Villamos gép, Gépgyartas és Jarmiigyartas agaza-
tokban; 0 az Elelmiszer, Textil és bér, Fa és papir, Kéolaj, Vegyi anyag,
Gyogyszer dgazatokban; és 0,5 a Gumi és mianyag valamint az Egyéb fel-
dolgozoipar szektorokban (ezek tartos és nemtartos termékeket gyarto alaga-

zatokat is magukban foglalnak).
Tdoékeintenzitas: az dgazati tékedllomany és hozzaadott érték aranya.
Exporthanyad: az export részardnya az Osszes értékesitésen beliil.

Nettd exportkitettség: |(Campa és Goldberg (1995) exportkitettségi mu-

tatoja:

IEE; = x; — (Z”%%) /D wi + wi>; ahol x; az dgazati exporthanyad;
i j

x;; az t dgazat altal igényelt termeld felhasznalas a j agazat kibocsatasé-

bol; m;; az import részardnya a j agazatbol ¢ dgazatnak juttatott termeld

felhasznalasbol; w; pedig az i dgazat Osszes bérkoltsége.

Forgbeszk6zok aranya: készletek, vevGkovetelések, likvid értékpapirok és

készpénz aranya a mérlegf6osszegen beliil.
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Fiiggelék

e RoOvid lejarata adossag ardnya: a rovid lejarata kotelezettségek részara-

nya az Osszes kotelezettségen beliil.

e Tskeattétel: a kiotelezettségek ardnya a sajat t6kéhez képest (beleértve az

eredménytartalékokat).

e Kamatteher fedezettsége: a miikodési eredmény a kamatkiadasok ara-

nyaban.

A kiilkereskedelmi mutatok a 2005. évi dgazati kapcsolatok mérlegébdl szar-
maznak. A tébbi valtozot a Nemzeti Ado- és Vambhivatal vallalati szintd adatba-

zisdbol szamitottam agazatonként, a 2000-2008. évek atlagaként.
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