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1. fejezet

Bevezetés

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

tók, vállalatok � viselkedése tulajdonságaiktól függ®en változatos. E heterogenitás

a gazdaságpolitika vitelét is befolyásolhatja. Az er®források allokációját érint® dön-

tések különböz® szektorokban eltér® jóléti hatásokkal járhatnak. Például egy ter-

mékadó kivetése a kereslet és kínálat árrugalmasságától függ®en eltér® holtteher-

veszteséghez vezethet ágazatonként. Ráadásul a termel®i többlet eltér® mértékben

változhat az egyes szektorokban, így az allokációt érint® döntések óhatatlanul re-

disztribúciós hatásokkal is járnak. A redisztribúció pedig olyan lobbitevékenységre

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

� hátrányos lehet.

Dolgozatom három empirikus elemzésen keresztül világít rá arra, hogy az ága-

zati heterogenitás �gyelembevétele árnyalhatja és gazdagíthatja a makrogazdaság

m¶ködésér®l alkotott képünket. A bevezet® fejezetben a fentiek motiválására né-

hány példán keresztül bemutatom, hogy a heterogenitás miért releváns a mak-

roökonómia számára, majd áttekintem, hogy a modern makroökonómia milyen

módon kezeli a gazdasági szerepl®k heterogenitását, rámutatva a f® korlátokra és

hiányosságokra. Ezt követ®en áttekintem a dolgozatom f® eredményeit.
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1.1. A dolgozat motivációja: a heterogenitás sze-

repe a makroökonómiában

1.1.1. A reprezentatív ágens problémája

A makroökonómiában használt modellek jelent®s része �gyelmen kívül hagyja a

mikroszint¶ heterogenitást. A mai f®áramhoz tartozó, racionális várakozásokat

feltételez®, a gazdasági szerepl®k intertemporális optimalizáló döntésein alapuló

(dinamikus, sztochasztikus, általános egyensúlyi � DSGE ) modellek alapesetben

egyetlen, végtelen élettartamú reprezentatív háztartást illetve vállalatot tartalmaz-

nak. Ebbe az egyszer¶ keretbe csak a minimálisan szükséges heterogenitást építik

be.

A reprezentatív gazdasági szerepl® (ágens) gondolata Marshalltól származik,

aki eredetileg pedagógiai eszköznek szánta, parciális elemzések keretében. Ké-

s®bb Pigou (1928) már úgy tekintett a reprezentatív vállalatra (saját fogalmával

equilibrium �rm), mint egy ágazat egészét leíró képzeletbeli vállalatra, amelyik

mindenkor a piaci egyensúlyban m¶ködik. Az ágazat egyes cégei eltérhetnek ett®l

az egyensúlytól, de Pigou szerint ezek az egyensúlytalanságok az ágazat szintjén

kioltják egymást.

Kérdés, hogy Pigou koncepciója, a makroszinten értelmes viselkedést mutató,

aggregált ágens elméletileg lehetséges-e? Hildenbrand (1983) és Grandmont (1987)

eredményei alapján van erre remény. �k bemutatták, hogy tetsz®leges viselkedés¶

(nem szükségszer¶en racionális), kell®képpen heterogén jövedelmi helyzet¶ (Hil-

denbrand) illetve preferenciájú (Grandmont) fogyasztók aggregálásával �jól visel-

ked®�, azaz negatív meredekség¶, folytonos aggregált keresleti függvény konstru-

álható. Így ha nem igényeljük az aggregált összefüggések szigorú mikroalapjait,

akkor állíthatunk annyit, hogy a makroszinten értelmes viselkedés eredeztethet®

valamilyen heterogén sokaságból.

A keynesi makroökonómia közvetlenül az aggregált összefüggésekkel operált, a

mikroszint¶ viselkedésr®l pedig nem fogalmazott meg explicit feltevéseket. Ezért

megelégedhetett Pigou koncepciójával, melyet Hildenbrand és Grandmont ered-

ményei alátámasztani látszanak.
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1. fejezet: Bevezetés

Ám a mikroökonómiai megalapozás szükségességét hirdet® makroökonómiai

elméletek ennél szigorúbb igénnyel lépnek fel: azt várják el, hogy a makroszint¶

viselkedést leíró reprezentatív ágens levezethet® legyen a mikroszint¶ szerepl®k

optimalizáló döntéseib®l. A kritikák zöme e kritériumra irányult (ezek összefogla-

lásáért lásd pl. Kirman (1992) vagy Martel (1996)).1

Milyen minimális feltételeknek kell teljesülnie annak érdekében, hogy optima-

lizáló egyének viselkedésének aggregálásával egy makroszinten optimalizáló, rep-

rezentatív szerepl®t kapjunk? A szükséges feltételek közt az alábbiak szerepelnek

(lásd pl. Martel (1996)):

• Homotetikus preferenciák

• A termelési tényez®kben gyengén szeparálható, lineárisan homogén, vállala-

tonként megegyez® termelési függvények

• Homogén és végtelenül osztható termékek, termelési tényez®k

• Minden szerepl®re azonos árak, és stabil relatív árak

• A jövedelmek és készletek id®ben stabil eloszlása

Különösen az utolsó két feltétel t¶nik szigorúnak. Geweke (1985) példája alap-

ján az aggregáló függvény függ a disztribúciós hatásokkal járó (pl. az egyes cégek

árait eltér®en érint®) gazdaságpolitikai beavatkozásoktól. Így szigorúan véve az

összes a reprezentatív ágens alapú modell Lucas (1976) kritikájának áldozatául

eshet, mert egyik sem garantálja azt, hogy a modellben szerepl® reprezentatív

1Elképzelhet® azonban, hogy a kritikusok komolyabban vették a mikroalapokat, mint a megkö-

zelítés hívei. Egy friss interjúban például Robert Lucas, az iskola egyik alapítója is csupán annyit

vár el a mikroalapú modellekt®l, hogy következtetéseik a mikro- és makroadatokkal egyaránt össz-

hangban legyenek, ami szükségessé teszi a szerepl®k viselkedésének közgazdasági megalapozását:

�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 di�erent 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).
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(aggregált) fogyasztó és vállalat magatartása ne változzon gazdaságpolitikai be-

avatkozás hatására.2

Más elméleti eredmények ellenben arra utalnak, hogy bizonyos problémák szem-

pontjából a szerepl®k heterogenitása irreleváns lehet. Például Krusell és Smith

(1998) úgy találták, hogy egy heterogén fogyasztókat és nem teljes pénzügyi pia-

cokat tartalmazó modellben a makrováltozók viselkedése nagyon hasonló lehet egy

teljes piacos, reprezentatív fogyasztót tartalmazó modellhez. Nem világos azon-

ban, hogy ez az eredmény mennyire tekinthet® általánosnak.

1.1.2. Példák a heterogenitás makroszint¶ jelent®ségére

Az utóbbi évek mikroökonometriai kutatásai több ponton rávilágítottak arra, hogy

a mikroszint¶ heterogenitás érdemben befolyásolhatja a makrováltozók viselkedé-

sét. A teljesség igénye nélkül mutatok be néhány példát.

Reallokáció és termelékenység. Foster et al. (2001) amerikai feldolgozóipari

vállalati adatokon bemutatják, hogy az er®források vállalatok közti reallokációja

a teljes tényez®termelékenység (total factor productivity, TFP) változásának akár

felét is magyarázhatja. E meg�gyelés Schumpeter nézetét támasztja alá, aki szerint

a piacgazdaság lényege a �teremt® rombolás�, melynek során az innováció kiszorítja

a régebbi, kevésbé hatékony megoldásokat. A neoklasszikus növekedési elmélet (pl.

a Solow-modell) és az ezen alapuló reál üzleti ciklus modellek aggregált termelési

függvényt használnak, ezért a vállalatok közti reallokációt nem képesek expliciten

kezelni. Ohanian (2001) bemutatja, hogy aggregált termelési függvény használata

mellett a termelékenység nehezen magyarázható mértékben esik vissza recessziók,

2Ráadásul a problémák nem itt végz®dnek. Sonnenschein, Debreu és Mantel eredményei

(lásd pl. Shafer és Sonnenschein (1982)) alapján az egyéni keresleti függvényeknek nincs olyan

tulajdonsága a Walras-törvény teljesülésén, a folytonosságon és az árakban való homogenitá-

son túl, amely a bel®lük képzett aggregált keresleti függvényre is teljesülne. Így például az

általános egyensúly stabilitásához szükséges feltételek (melyek az aggregált keresleti függvény

alakjára vonatkozó feltevésekként fogalmazhatók meg) nem deriválhatók az egyéni szerepl®k ke-

resleti függvényeib®l. Ez azt jelenti, hogy a �jól viselked®�, pl. stabil egyensúllyal rendelkez®

makroökonómiai modellek elvileg sem nyugodhatnak tisztán mikroalapokon.
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különösen az 1929-33-as Nagy Válság idején. Erre Ziebarth (2012) szerint éppen

a reallokáció lelassulása lehet magyarázat, melyet a pénzügyi közvetítés zavarai

idézhettek el®.

Heterogén árazás. Bils és Klenow (2004) az amerikai Bureau of Labor Statis-

tics fogyasztóiár-felmérésének részletes adatait elemezve arra jutnak, hogy a ter-

mékek árai jóval gyakrabban változnak, mint azt a korábbi, aggregáltabb adatokon

végzett vizsgálatok alapján sejteni lehetett. A medián árváltoztatási gyakoriság

4,3 hónap, miközben a rövid távú ármerevségeket feltételez® újkeynesi makromo-

dellekben korábban jellemz®en egy évig rögzített árakat feltételeztek, jelent®sen

túlbecsülve az in�áció perzisztenciáját és alulbecsülve a volatilitását. Emellett a

szerz®k arra is rávilágítanak, hogy az árváltoztatások gyakorisága termékenként

jelent®sen eltér. E heterogenitás a monetáris politika szempontjából kiemelt je-

lent®séggel bír. Ha a termékek árai eltér® mértékben merevek, akkor a monetá-

ris politikának a ritkábban változó árú termékek in�ációjára érdemes fókuszálnia,

mivel az ármerevségb®l fakadó jóléti veszteség e körben a legnagyobb.3 Ennek

szellemében, a mikroszint¶ eredmények nyomán például Eusepi et al. (2011) olyan

in�ációs mutatót konstruálnak, amely az átárazás gyakoriságát �gyelembe véve

súlyozza az egyes fogyasztói javakat; bemutatják, hogy e mutató stabilizálása jó-

léti szempontból kedvez®bb, mint a hagyományos fogyasztói árindex, vagy akár a

volatilis élelmiszer- és energiaáraktól sz¶rt magin�áció stabilizálása.

Munkakínálat mikro- és makroszinten. A munkakínálat kompenzált bér-

rugalmassága (a Frisch-rugalmasság) mikroalapú becslések alapján alacsony, nulla

közeli; lásd pl. Blundell és MaCurdy (1999). Ezzel szemben a reál üzleti ciklus mo-

dellekben a reprezentatív háztartás munkakínálatának rugalmasságát jellemz®en

magas értekre (legalább 2-re, de akár végtelenre) kalibrálják annak érdekében,

hogy a modell reprodukálja azt a makroszint¶ meg�gyelést, mely szerint az üzleti

ciklusok során a ledolgozott munkaórák jóval nagyobb ingadozásokat mutatnak,

mint a bérek. Chang és Kim (2006) bemutatják, hogy heterogén szerepl®k mellett

3Az újkeynesi modellben a gazdaság rövid távú ár- és/vagy bérmerevségek miatt a folyamato-

san beérkez® sokkok nyomán nem képes folytonosan fenntartani a fogyasztók jólétét maximalizáló

allokációt.
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Az ágazati áralakulás heterogenitásának empirikus vizsgálata

feloldható a mikro becslések és a makromodellek közti ellentmondás. Modell-

jükben az egyének idioszinkratikus, tökéletesen nem biztosítható termelékenységi

sokkoktól függ®en vagy teljes munkaid®ben dolgoznak, vagy inaktívak � így az

intenzív határon munkakínálatuk rugalmassága nulla, összhangban a mikroökono-

metriai becslésekkel. E keretben a makroszint¶ munkakínálat Frisch-rugalmassága

az egyének rezervációs béreinek eloszlásától függ. A rezervációs béreloszlást ame-

rikai mikroadatokra kalibrálva a Frisch-rugalmasság értéke kb. 1, viszonylag közel

a reprezentatív ágens alapú modellek kalibrált paraméteréhez.

A fenti példák mind azt mutatják, hogy a mikroszint¶ heterogenitásban rejl®

információ gyakran nélkülözhetetlen a makroszint¶ jelenségek megértéséhez. Egy-

ben azt is jelzik, hogy a modern makroökonómia nem ragadt le a reprezentatív

ágens koncepciójánál, hanem az általános egyensúlyi modellkereten belül is keresi

a megfelel® eszközöket a változatos mikroszint¶ viselkedés ábrázolására.

1.1.3. Makromodellek heterogén szerepl®kkel: egy taxonó-

mia

A következ®kben röviden áttekintem, hogy a makromodellekbe milyen f® utakon

visznek heterogenitást. Két szempont szerint tipizálom a különféle módszereket,

majd illusztrációként néhány példát mutatok be.

Az optimalizáló szerepl®ket feltételez® közgazdasági modellekben az egyének

döntése rendelkezésre álló er®forrásaiktól és döntési szabályuktól függnek. Például

a fogyasztók döntését költségvetési korlátjuk (lehet®ségek) és preferenciáik (döntési

szabályok) határozzák meg. A vállalatok viselkedése a kereslett®l, technológiától

és a termelési tényez®k kínálatától (lehet®ségek), valamint a pro�t- illetve költség-

függvényt®l (döntési szabályok) függ.

Mind a lehet®ségek, mind a döntési szabályok szempontból elképzelhet®k kü-

lönbségek az egyének között. E különbségek lehetnek �eleve elrendeltek�, vagy a

véletlen m¶vei. Az el®bbi esetben a heterogenitás ex ante (már a modell felírásá-

nak pillanatában) fennáll. Az utóbbi esetben elvileg azonos szerepl®k közt alakul

ki heterogenitás, a modellen belül. Más szóval, az ex ante heterogenitás determi-
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nisztikus és exogén, míg az ex post heterogenitás sztochasztikus és endogén jelleg¶

(1.1. táblázat).

1.1. táblázat. Heterogenitás megjelenítése a mikro megalapozású makromodellek-

ben: egy egyszer¶ tipológia

Ex ante Ex post

Heterogén lehet®sé-

gek

Heterogén tényez®ellátottság

(Baxter (1992))

Sztochasztikus termelékeny-

ség (Mélitz (2003))

Heterogén döntési

szabályok

Likviditáskorlátos fogyasztók

(Campbell és Mankiw (1990))

Calvo-árazás (Calvo (1983))

Ex ante heterogén lehet®ségek. A nemzetközi gazdaságtan alapmodelljei arra

épülnek, hogy az egyes országok eltér® er®forrásokkal rendelkeznek, ezért a keres-

kedelem kölcsönösen el®nyös számukra. Például a Heckscher-Ohlin modell eltér®

tényez®igényei alapján különböztet meg szektorokat; ennek dinamikus optimalizá-

láson alapuló kifejtését tartalmazza Baxter (1992). E keretben a termelési lehet®-

ségeket reprezentáló technológiák heterogenitása ex ante adottság.

Ex post heterogén lehet®ségek. Az új nemzetközi kereskedelmi irodalom

egyik alapmodellje Mélitz (2003) nevéhez f¶z®dik. A modellt az az empirikus

meg�gyelés ihlette, hogy az export®r és a nem-export®r vállalatok közt jelent®s

termelékenységi különbségek állnak fenn, még azonos ágazaton belül is. A mo-

dellben a monopolisztikusan versenyz® vállalatok termelékenysége sztochasztikus

(azaz termelési lehet®ségeik ex post alakulnak ki). Csak a legtermelékenyebb cégek

válnak export®rré, mert csak számukra éri meg ki�zetni a külföldi piacokra való be-

lépés �x költségét. Mivel a kereskedelemben csak a leghatékonyabb cégek vesznek

részt, ezért a kereskedelmi liberalizáció a kevésbé hatékony termel®k kihullásához

� és az aggregált termelékenység növekedéséhez � vezet.

Ex ante heterogén döntési szabályok. A reprezentatív ágens alapú model-

lekben az expanzív �skális politika nem képes olyan mértékben élénkíteni a fo-

gyasztást, mint ami az empirikus vizsgálatokból adódik. Ennek oka, hogy a repre-

19

DOI: 10.14267/phd.2014010



Az ágazati áralakulás heterogenitásának empirikus vizsgálata

zentatív háztartás el®relátja az adók jöv®beni emelkedését, ezért aktuális többlet-

jövedelmének zömét megtakarítja, hogy simítsa fogyasztását. Campbell és Mankiw

(1990) modelljükben felteszik, hogy a fogyasztók egy része hitelfelvételi korlátokba

ütközik, ezért nem képesek id®ben simítani fogyasztásukat. A likviditáskorlátos

fogyasztók nem permanens jövedelmük, hanem aktuális jövedelmük arányában fo-

gyasztanak. Ez biztosítja, hogy a �skális expanziónak lehet rövid távú fogyasz-

tásélénkít® hatása. A likviditáskorlátos háztartások feltevése népszer¶ megoldássá

vált annak érdekében, hogy a gyakorlati gazdaságpolitikai elemzésekre használt

dinamikus általános egyensúlyi modellek viselkedése összhangba kerüljön az empi-

rikus tapasztalatokkal.

Ex ante heterogén döntési szabályok. A negyedik lehet®ségre � ex post he-

terogén döntési szabályok � példa Calvo (1983) árazási modellje. A monetáris

makroökonómiában uralkodóvá vált újkeynesi elméletben az ár- és bérmerevségek

biztosítják, hogy legyen rövid távon átváltás kibocsátás és in�áció között. E rigi-

ditások többféleképpen modellezhet®k, melyek közül Calvo megközelítése az egyik

legelterjedtebb. A modellben minden vállalat minden periódusban azonos, exo-

gén valószín¶séggel változtathat árain. Ezért minden periódusban a vállalatok

egy része feltétel nélkül maximalizálja várható pro�tját, míg a többiek adott ár

mellett csak a kibocsátás és a felhasznált inputok mennyiségében alkalmazkod-

hatnak a körülmények változásához. Az utóbbi, kizárólag volumenekben reagáló

csoportnak köszönhet®, hogy a nominális (árszínvonalat érint®) sokkok rövid távon

reálhatásokkal járnak.

1.2. A dolgozat f® eredményei

A dolgozatot alkotó három elemzés az árak alakulásának termékcsoportok, illetve

ágazatok közötti heterogenitását vizsgálja panel ökonometriai eszközökkel. Célom

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

korlátozott ismeretekkel rendelkezünk), valamint gazdaságpolitikailag releváns kö-

vetkeztetések levonása.
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• Az els® tanulmány az árak hosszú távú meghatározó tényez®it � az országok

közötti árkonvergenciát, valamint a reálgazdasági felzárkózás hatásait � te-

kinti át. A dezaggregált fogyasztói árak alakulását vizsgálja a kib®vített Eu-

rópai Unióban. A reálkonvergencia eltér®en hat az egyes termékcsoportokra,

melyre több magyarázat adható. A dezaggregált becslés alapján számszer¶-

síthet® az a monetáris politika számára releváns információ, hogy a hosszú

távú reálgazdasági felzárkózási pálya mentén mekkora lesz az egyensúlyi inf-

lációs különbözet az iparcikkek és a szolgáltatások között.

• A második tanulmány egy egyedi esemény, az Európai Unió 2004. évi b®ví-

tésének hatásait számszer¶síti. Az új EU tagállamokban az ágazatok széles

körében volt meg�gyelhet® érdemi árcsökkenés az EU csatlakozás el®tti évek-

ben. Eredményeim arra utalnak, hogy az árcsökkenés els®sorban nem az EU

b®vítés eseményéhez, hanem a korábban nagyrészt lezajlott külkereskedelmi

integrációhoz köthet®. Az árcsökkenés f® csatornája az olcsóbb inputokhoz

való hozzáférés lehetett. Emellett a vállalati pro�tabilitás is csökkent az EU

csatlakozás idején, ami arra enged következtetni, hogy az er®söd® verseny is

hozzájárulhatott az értékesítési árak mérsékl®déséhez.

• A harmadik tanulmány a monetáris politika ágazati hatásait vizsgálja struk-

turális, dinamikus faktormodellel.4 A f® eredmény, hogy els®sorban azon

szektorokban t¶nik er®snek a monetáris politika hatása, amelyekben na-

gyobb a kereslet kamatrugalmassága, illetve amelyek jobban rászorulnak a

küls® �nanszírozási forrásra. Az eredmények arra is utalnak, hogy m¶ködik

a monetáris politika költségcsatornája: monetáris lazítást követ®en a vál-

lalatok kamatköltségének mérsékl®dése átmenetileg tompíthatja az élénkül®

keresletb®l és a leértékel®d® árfolyamból származó in�ációs nyomást.

4E fejezet publikálásra került angol nyelven (Pellényi (2012b)), illetve egyes részei magyar

nyelven is Pellényi (2012a).
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2. fejezet

Reálkonvergencia és árkonvergencia

Európában

2.1. Bevezetés

A kelet-közép-európai országok a rendszerváltást követ®en gyors ütemben kezdtek

felzárkózni a fejlettebb nyugat-európai országok életszínvonalához. A reálgazda-

sági felzárkózás � melyet els®sorban a t®kefelhalmozás és a termelékenység növe-

kedése vezérelt � együtt jár az árszint felzárkózásával. Ám az árak konvergenciája

egyenetlenül zajlik: bizonyos termékek árai hamar elérték (s®t, akár meg is halad-

hatták) a nyugat-európai szintet, míg más termékek és szolgáltatások árai ma is

lényegesen alacsonyabbak. Így az árkonvergencia nem pusztán a nyugat-európainál

magasabb átlagos in�ációt jelent, hanem a relatív árak átrendez®dését is. Elemzé-

semben e hatást számszer¶sítem panel ökonometriai eszközökkel. Megvizsgálom,

hogy az egyes termékcsoportok árai milyen érzékenyen reagálnak a reálgazdasági

fejlettség változására. Ezáltal meghatározható, hogy a reálkonvergencia során mi-

lyen szerkezet¶ az egyensúlyi in�ációs ráta. Ez fontos információ lehet a monetáris

politika számára. Az in�ációs célkövetés gyakorlatában a jegybank az aggregált

in�ációs rátára t¶z ki középtávú célértéket. Ha a reálgazdasági konvergencia során

változnak a relatív árak, akkor az egyes termékkörök (pl. iparcikkek és szolgálta-

tások) egyensúlyi in�ációs rátája eltér. Amennyiben a f® termékcsoportok relatív
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árváltozásai eltérnek az általam számszer¶sített hosszabb távú trendekt®l, az mak-

rogazdasági egyensúlytalanságokat jelezhet.

Vizsgálatom meger®síti, hogy az egyes termékek árai eltér® ütemben konver-

gálnak országok között. A reálgazdasági felzárkózás változatosan hat az árak fel-

zárkózására. Bizonyos szolgáltatások (pl. oktatás, egészségügy, lakhatás) árszintje

jelent®sen emelkedik; ezzel szemben a távközlési árak nem változnak szigni�kán-

san. Az iparcikkeken belül a tartós termékek árai reagálnak kevésbé a reálgaz-

dasági felzárkózásra. Ha a reálgazdasági fejlettség évi 1 százalékponttal zárkózik

fel a német szinthez, akkor az egyensúlyi in�ációs többlet évi 0,25-0,5 százalék-

pont lehet a német in�ációs rátához képest. Ezalatt a szolgáltatások in�ációja kb.

0,4 százalékponttal nagyobb mértékben múlhatja felül az iparcikkek áremelkedési

ütemét, mint Németországban.

2.2. Irodalom

2.2.1. Árkonvergencia

Kiegyenlít®dnek-e országok között a termékek árai? A legegyszer¶bb elméleti meg-

közelítés, az egy ár törvénye (law of one price) abszolút változata szerint ha nin-

csenek akadályok (pl. vámok, szállítási költségek) a nemzetközi kereskedelemben,

akkor ugyanazon termék közös valutában kifejezett ára minden országban meg

kell, hogy egyezzen. Az egy ár törvényének relatív változata ennél megenged®bb:

csupán az azonos valutában kifejezett hazai és külföldi árak változásának mértéke

egyezik meg. Az egy ár törvényével rokon fogalom a vásárlóer®-paritás (purcha-

sing power parity, Cassel (1916), Cassel (1918)), amely nem az egyes termékek,

hanem termékkosarak árkiegyenlít®dését várja. Ezáltal a hosszú távú árfolyam-

alakulást az országok in�ációs rátáinak (a termékkosarak árváltozásainak) különb-

sége magyarázza. Egyszer¶en belátható, hogy az egy ár törvényének teljesüléséb®l

következik a vásárlóer®-paritás teljesülése, de fordítva nem feltétlenül. Az egy ár

törvényének analógiájára a vásárlóer®-paritás is értelmezhet® abszolút vagy relatív

módon (Balassa (1964)).
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Az egy ár törvényének empirikus vizsgálatai az 1970-es évek óta számos eset-

ben rávilágítottak, hogy a fent ismertetett alapmodell nem írja le kielégít®en a

valóságot (lásd Rogo� (1996), Goldberg és Knetter (1996)). Isard (1977) például

azt dokumentálta, hogy az USA-ból exportált gépipari cikkek ára jelent®sen eltért

az USA-ban és Nyugat-Németországban, ráadásul a relatív ár változása a dollár-

márka árfolyam alakulását követte. Ráadásul az egy ár törvényét®l való nagy és

tartós eltérések nem új kelet¶ek. Froot et al. (1995) hét évszázad mez®gazdasági

terményárait tanulmányozva az egy ár törvényét®l általában 20% körüli eltérést

talált.

Az utóbbi évek mikroadatokon alapuló vizsgálatai (például Crucini és Shin-

tani (2008)) gyorsabb konvergenciát találnak. Ez felveti annak lehet®ségét, hogy

a makroszint¶ árindex lassú konvergenciája valójában aggregációs torzítás követ-

kezménye; lásd Imbs et al. (2005).

Több szerz® dokumentál nemlineáris konvergenciát: a nagyobb kezdeti árkü-

lönbségek gyorsabb felzárkózást vonnak maguk után. Sarno et al. (2004) TAR

(threshold autoregressive) modellel végzett elemzése arra utal, hogy az árak ki-

egyenlít®dése bizonyos mértékig gyorsan zajlik, ám ha a tranzakciós költségek

(szállítás, vámok, stb.) nagyobbak az árkülönbségeknél, akkor már megsz¶nik

az arbitrázs lehet®sége, és a fennmaradó árkülönbségek tartósak lesznek.

Más szerz®k viszont arra mutatnak rá, hogy a nemzetközi árkülönbségek még

akkor is fennállnak, ha a tranzakciós költségek csekélyek, és szinte korlátlan lehe-

t®ség nyílik nemzetközi arbitrázsra. Asplund és Friberg (2001) balti-tengeri komp-

hajók fedélzetén lév® vámmentes üzletek árain, Maier (2005) pedig az eBay online

aukciós portál áradatain dokumentál jelent®s eltéréseket az egy ár törvényét®l.

Összességében az empirikus irodalom nem utasítja el az árkonvergencia létezé-

sét. Ugyanakkor az árak nemzetközi kiegyenlít®dése a tapasztalatok szerint lassú

és messze nem tökéletes.

2.2.2. Reálgazdasági és árkonvergencia

A külkereskedelem révén létrejöv® árkiegyenlít®dés csak azon jószágok esetében

várható, amelyeknek versenyezniük kell külföldi termékekkel. Ráadásul az egy ár
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törvénye nem tesz különbséget fejlett és elmaradott ország között: az elmélet sze-

rint jövedelmi szintt®l függetlenül minden ország árszintje megegyezik (vagy az

elmélet relatív változatában a relatív árszint konstans, a reálgazdasági felzárkó-

zástól független).

Balassa-Samuelson hatás. A reál- és nonimális konvergencia közti kapcsolat

talán legtöbbet hivatkozott elmélete a Balassa�Samuelson hatás (Balassa (1964),

Samuelson (1964)). Az elmélet abból indul ki, hogy a termékek és szolgáltatások

két csoportra oszthatók: külkereskedelemképes (tradable) és nem külkereskedelem-

képes (non-tradable) szektorra. A két ágazat termelékenységének javulása eltér®

trendet követ: például egy termel® gépsor technológiája (és termelékenysége) jel-

lemz®en gyorsabban fejl®dik, mint a hajvágásé. Az export és import termékek

nagy része iparcikk, ahol a technológiai hatékonyság jelent®sen eltérhet az orszá-

gok közt. Ezzel szemben a külkereskedelembe nem kerül® szolgáltatások mun-

kaigényesek, ahol az országok közötti termelékenység hasonló (pl. egy hajvágás

id®igénye mindenütt azonos). Az elmaradottabb országok reálgazdasági felzárkó-

zása els®sorban a tradable szektor termelékenység-növekedésének köszönhet®. Ez

bérfelhajtó hatású, ami viszont a non-tradable szektor termelési költségeit és árait

is megemeli. Mivel a nemzetközi verseny miatt a tradable szektor árai a világpiac

által adottak, ezért a non-tradable szektor relatív árszintje a gazdasági fejl®dés

során emelkedik.

Számtalan tanulmány elemezte e hatás létét és mértékét a kelet-közép-európai

régióban. Az irodalom kimerít® összefoglalását adja például Égert et al. (2006).

Az újabb kutatások (pl. Égert (2002), Égert (2005), Mihaljek és Klau (2004))

csupán 0-1% közé teszik a Balassa-Samuelson hatást, ami csak részben képes meg-

magyarázni az adatokban meg�gyelt mérték¶ árkonvergenciát. Ezért a régiónkkal

foglalkozó irodalomban el®térbe kerültek az alternatív magyarázatok (pl. termék-

min®ség, szabályozott árak).

Tényez®ellátottság. A Balassa-Samuelson hatáshoz hasonló következtetés adó-

dik a termelési tényez®kkel való ellátottság vizsgálatából is (Bhagwati (1984), Kra-

vis és Lipsey (1982)). Az országok közti jövedelmi különbségeket nagyban ma-
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gyarázza, hogy a szegényebb országokban relatíve sz¶kös a t®ke, relatíve b®séges

a munkaer®. Ezért a munka ára a t®kéhez képest mérsékelt, a munkaigényesebb

szolgáltatások pedig a t®keintenzívebb iparcikkekhez képest olcsóbbak, mint a gaz-

dagabb országokban. A belföldi relatív árakra vonatkozó állítás ráadásul akkor is

igaz, ha nincs szabadkereskedelem. Ha emellett a szabadkereskedelmet is feltéte-

lezzük, akkor a termékek árának nemzetközi kiegyenlít®dése miatt a szolgáltatások

árszintje biztosan alacsonyabb lesz a szegényebb mint a gazdagabb országokban.

Termékmin®ség. A gazdasági fejl®dés együtt jár az el®állított és elfogyasztott

termékek min®ségi javulásával is. A jobb min®ség pedig nagyobb használati ér-

téket és magasabb árat jelent. A statisztika módszertani korlátai miatt e min®-

ségváltozás nagyobb részben az árszint emelkedéseként kerül elszámolásra, holott

a különböz® id®szakokban meg�gyelt termékek eltér® min®ségük miatt valójában

nem összehasonlíthatók. Filer és Hanousek (2002) illetve Filer és Hanousek (2003)

román és cseh felmérései szerint a min®ségjavulás e két országban a meg�gyelt

in�áció közel feléért lehetett felel®s az 1990-es években.

Cihák és Holub (2003) szerint a felzárkózó európai gazdaságokban az iparcik-

kek cserearánya kedvez®tlenebb, ami azt jelezheti, hogy a hazai termel®k min®ségi

vagy reputációs okok miatt kénytelenek olcsóbban exportálni. Backé et al. (2003),

és Cincibuch és Podpiera (2006) ugyanakkor amellett érvelnek, hogy a min®ség

javulása a cserearány javulását (azaz a tradable termékek külföldhöz képesti drá-

gulását) eredményezte a kelet-közép-európai országokban. Mody et al. (2007)

azonban rámutatnak, az alacsony bázisról induló gyors min®ségjavulás a Kelet-

Közép-Európában a végéhez közeledhet, így jelent®sége az árkülönbségek magya-

rázatában elhalványulhat.

Jövedelmi szint. A termék min®ségét nem csupán a termel®k számára rendelke-

zésre álló technológia határozza meg, hanem függ a fogyasztók jövedelmi színvona-

lától is. Ha a keresleti függvény árrugalmassága részpiaconként (pl. országonként)

eltér, akkor a haszonmaximalizáló oligopolista harmadfokú árdiszkriminációt al-

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

(1989)). Az árdiszkrimináció különösen releváns lehet a gazdagabb és szegényebb
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országok közti árkülönbségek magyarázatában. Például Schuh (2007) szerint a

kelet-európai országokban a fogyasztók árérzékenysége nagyobb, márkah¶sége pe-

dig kisebb, mint nyugaton. Ezért a multinacionális cégek két stratégiát követ-

hetnek. Vagy alacsonyabb árakkal próbálnak fogyasztókat nyerni; vagy kivárnak,

amíg a vásárlóer® kell® szintre emelkedik, és átmenetileg csak a sz¶k, magas vásár-

lóerej¶ és kis árrugalmasságú fogyasztói rétegre koncentrálnak. Az életszínvonal

emelkedése az els® stratégia esetén emelked® árszintet eredményez, míg a második

stratégia esetén akár csökkenhetnek is az árak a jövedelem emelkedésével.

Áttérési költségek. Az árazási stratégia azon termékek körében is befolyásol-

hatja az árkonvergenciát, ahol a fogyasztók áttérési költségekkel (switching cost)

szembesülnek (pl. távközlés, pénzügyi szolgáltatások). Farrell és Klemperer (2007)

rámutatnak, hogy a gyorsabban növekv® piacokon az árak alacsonyabbak lehet-

nek: a vállalatok kezdetben alacsonyabb árakat állapítanak meg, hogy minél több

fogyasztót nyerjenek, akikt®l kés®bb az áttérési költségek miatt magasabb árat is

elkérhetnek. Így azokban az országokban, ahol gyorsan n® a vásárlóer®, illetve

egyes termékek még nem terjedtek el tömegesen, átmenetileg alacsonyabb lehet az

árszint, mint az érettebb piacokon.

Preferenciák. A fogyasztói preferenciák változásai szintén szerepet játszhatnak

az árkonvergenciában. Bergstrand (1991) modelljében a tradable és non-tradable

javakból legalább egy minimális (létfenntartáshoz szükséges) mennyiséget kell fo-

gyasztani. Ilyen fogyasztási struktúra mellett a tradable és non-tradable javak

relatív kereslete az egy f®re es® jövedelem függvénye lesz. Ha a jövedelem emel-

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

kor a gazdagabb országokban magasabb lesz az árszintjük. Maga Bergstrand is

úgy találta, hogy a szolgáltatások keresletének jövedelemrugalmassága egynél kissé

magasabb (bár nem szigni�káns mértékben). Ezzel szemben Falvey és Gemmell

(1996) az International Comparison Program (ICP) 1980-as adataiból azt sz¶r-

ték le, hogy a jövedelem emelkedésével a szolgáltatások részesedése az egy f®re

es® reál GDP-b®l csökken. Véleményük szerint ezt egységnyi jövedelemrugalmas-

ságú, de árrugalmatlan keresletük magyarázza. A felzárkózó kelet-közép-európai
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gazdaságok esetén is hasonló lehet a helyzet. Az életszínvonal javulásával el®-

ször a fogyasztók korábban kielégítetlen, áruk iránti kereslete növekedhet, amint

igyekeznek másolni a nyugat-európai fogyasztási mintákat és behozni a tartós fo-

gyasztási cikkek (pl. háztartási eszközök) terén meg�gyelhet® lemaradásukat (lásd

pl. García-Solanes et al. (2007)). Az áruk iránti növekv® relatív kereslet pedig

emeli relatív árukat a szolgáltatásokhoz képest. A folyamatot er®síti, ha a keresett

termékek min®sége er®teljesebben javul, mint a szolgáltatásoké.

Szabályozott árak. A posztszocialista országok áralakulásában a szabályozott

árak is kitüntetett szerepet játszanak. A tervgazdaság idején számos ilyen alap-

vet® szolgáltatásnak mesterségesen alacsony árat állapítottak meg. A rendszer-

váltást követ® liberalizáció megdrágította ezeket a termékeket (legalább a reális

költségszintig), ami közvetetten az összes többi termék árára is hatott, mivel az

árszabályozás alá es® non-tradable termékeket részben inputként is használják a

termelésben (pl. energia). MacDonald és Wójcik (2004) számításai szerint a regu-

lált árak emelésének nagyobb hatása volt a kelet-közép-európai reálárfolyamokra,

mint a Balassa-Samuelson hatás.

Termékpiaci verseny. A reálkonvergencia több csatornán keresztül az árszint

mérsékl®dése irányába is hat. Az elméleti és empirikus irodalomban konszen-

zus mutatkozik arról, hogy az er®sebb verseny magasabb termelékenységet (az

éppen piacon lév® vállalatoknál, Caves (1992)) illetve gyorsabb termelékenység-

növekedést (beleértve az új piacra lép®k hatását is, pl. Nickell (1996)) von maga

után, ami lehet®vé teszi az árszint csökkenését. A hálózatos iparágak e szempont-

ból kiemelt jelent®séggel bírnak. Boylaud és Nicoletti (2001) szerint a távközlési

szektor liberalizációja termelékenység- és min®ségjavulást, valamint az árak csök-

kenését okozta. S®t, maga a jöv®beli verseny kilátása is jelent®s hatással volt az

árakra. Az ECB (2001) szerint a távközlési és a villamosenergia-piac liberalizációja

és deregulációja (2001-ig) nem csak az érintett iparágakban, de az input-output

kapcsolatoknak köszönhet®en az egész gazdaságban árcsökkent® hatással bírt.
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Kereskedelem. A hálózatos iparágak mellett a kereskedelem ágazat termelé-

kenysége is kiemelt jelent®séggel bír, hiszen a kereskedelmi árrés meghaladhatja

a fogyasztói ár 40 százalékát, így a keresked® szektor hatékonysága és versenyz®

jellege nagy hatással lehet a végs® árakra. Például Basker (2005) a Wal-Mart áru-

házak árakra gyakorolt hatását mutatja be az Egyesült Államokban: ezek piacra

lépése tíz, a fogyasztói árindex számításához használt termékkosárban szerepl®

cikk árát rövid távon 1,5-3 százalékkal, hosszabb távon pedig négyszer ekkora

mértékben csökkenti.

2.3. Az árkonvergencia mérése

2.3.1. Adatok

Vizsgálatomat az Eurostat New Cronos adatbázisában elérhet® összehasonlító ár-

szint adatokon végzem. Az adatok 1999-t®l állnak rendelkezésre az Európai Unió

27 tagállamára (és néhány további országra), a f®bb nemzeti számla aggregátu-

mokra, továbbá a háztartások fogyasztásának felhasználási cél (COICOP klasszi-

�káció) szerinti termékköreire. Az adatbázisból a 12 COICOP f®csoport áradatait

használom fel, az 1999-2007 közötti évekb®l. Ezzel kisz¶röm a 2008-ban kezd®d®

nemzetközi pénzügyi válság és recesszió hatását az adatokból. Az áradatokat a

mindenkori németországi árszint százalékában fejezem ki, és logaritmizálom.

Az adatokra rátekintve több jel mutat arra, hogy az országok közti árkülönbsé-

gek id®ben fokozatosan csökkennek (2.1. ábra). Az árszintek országok közti szórása

1999 és 2007 közt mérsékl®dött, els®sorban az EU27 szintjén. A régi EU tagok

(EU15) között a kezdeti árkülönbségek jóval kisebbek voltak: az EU15 körben a

legtöbb termékkör árainak szórása már 1999-ben is kb. harmada az EU27-ben

meg�gyelt szórásnak. Ezért nem meglep®, hogy az EU15 országaiban 1999-2007

között kisebb mértékben csökkent az árszintek szórasa.

Másrészt a termékcsoportok között is jelent®sek az eltérések. Az iparcikkek (pl.

ruházat, lakberendezés) és élelmiszerek árkülönbségei kisebbek, míg a szolgáltatá-

sok árai nagyobb mértékben szóródnak országok között. Az árszintek szórásának

csökkenése a legtöbb termékcsoportban jellemz® volt az EU27-ben. Ezzel szemben
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2.1. ábra. A logaritmizált árszintek szórása termékkörönként az EU27 illetve az

EU15 országaiban 1999-ben és 2007-ben

az EU15 országaiban f®ként a szolgáltatások árai konvergáltak, míg az iparcikkek

eleve mérsékeltebb országok közti árkülönbségei nem változtak érdemben.

A fentiek mellett az árkonvergencia jelenségét jól tükrözi a fejlettebb EU15

országok és a kevésbé fejlett, az EU-hoz 2004 után csatlakozó országok árkülön-

bözetének alakulása is (2.2. ábra). Az új tagállamok átlagos fogyasztói kosarának

árszintje 1999-ben az EU15 átlagának 30-80 százalékán állt, az egyes országok

medián árszintje pedig a régi tagok 40 százaléka volt. 2007-re a medián árszint

megközelítette a 60 százalékot, és a legalacsonyabb árszint¶ ország is közel az

EU15 40 százalékára emelkedett. Az árszint felzárkózása az összes termékkörben

meg�gyelhet® volt. Az új EU tagokban az egyes termékcsoportok árszintje 1999-

ben az EU15 országok árszintjének 30-80 százalékán állt, a medián termékcsoport

árszintje az EU15 56 százaléka volt. 2007-re a medián termékcsoport árszintje

megközelítette az EU15 70 százalékát.
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2.2. ábra. Árkülönbségek a régi és új EU tagok között országonként illetve ter-

mékcsoportonként, 1999-2008 között

2.3.2. Árkonvergencia termékkörönként

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

vergálnak egymáshoz. Az árkonvergencia irodalmában megszokott gyakorlat alap-

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

termékcsoportra:

pijt = µj + ρjpij,t−1 + uijt (2.1)

ahol pijt = log(Pijt/PDE,jt) az i. ország j. termékcsoportjának közös valutá-

ban kifejezett árszintje a t. évben (DE Németországot jelöli). A modellben az

egyes termékcsoportok németországihoz viszonyított árszintje saját, el®z® id®szaki

értékét®l függ; emellett az árakat ért sokkok hiányában minden termékcsoport

egyensúlyi relatív ára (µj) különböz® lehet. Ezt magyarázhatja például a külön-

féle termékek eltér® adótartama, és a szállítási költségek.
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Ha van árkonvergencia, akkor |ρ| ≤ 1, ami azt jelenti, hogy az egyes orszá-

gok árszintjét ér® sokkok csak átmenetiek lehetnek. Hipotézisem szerint ∃j1, j2 :

ρj1 6= ρj2 , azaz a különböz® termékkörök árai eltér® sebességgel konvergálnak: az

árszintet érint® sokkok termékenként eltér® tartósságúak.

A modell alapvet® feltevése, hogy változói stacionáriusak. Ezért el®ször panel

egységgyök teszteket végzek annak meghatározására, hogy e feltevés teljesül-e (2.1.

táblázat). A Levin et al. (2002), Im et al. (2003) és Pesaran (2007) tesztek null-

hipotézise szerint a panel egyik id®sora sem stacionárius. Az alternatív hipotézis

az els® teszt esetében az összes id®sor együttes stacionaritása, a másik két teszt

esetében pedig legalább egy stacionárius id®sor jelenléte. Minden egységgyök teszt

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

2.1. táblázat. A relatív árszint stacionaritásának vizsgálata

Panel egységgyök tesztek eredményei a fogyasztás 12 COICOP f®csoportjának

Németországhoz viszonyított áradatain az EU27 országaiban, 1999-2007 között

Levin-Lin-Chu Im-Pesaran-Shin Pesaran

t = -20.967 t = -1.326 t = -1.756

t∗ = -9.139 W (t) = 3.164 Z(t) = -0.765

p-érték = 0.000 p-érték = 0.999 p-érték = 0.222

A Levin-Lin-Chu teszt arra utal, hogy az összes id®sor stacionárius, a többi

teszt ugyanakkor nem veti el a nemstacionaritást legalább egy id®sor esetében. Ez

nem meglep®, mivel a 27 országot és 12 termékkört lefed® panel igen heterogén.

Ezért a 2.2.1. fejezetben bemutatott eredmények alapján, a közgazdasági elmé-

lettel és a korábbi empirikus eredményekkel összhangban elfogadom az id®sorok

stacionaritását. Az empirikus irodalom zöme ugyanis nem cáfolja a nemzetközi

relatív árak stacionaritását (azaz az egy ár törvényét), csupán a konvergencia se-

bességével kapcsolatban folyik vita.

A 2.1. egyenlet OLS becslése inkonzisztens lenne, mivel a panel id® dimenzi-

ója kicsi a keresztmetszeti dimenzióhoz képest. Ilyen helyzetekben alkalmazható az

Arellano és Bond (1991) GMMmódszer, vagy az Arellano és Bover (1995)/Blundell

és Bond (1998) rendszer GMM. Az utóbbit használom, mivel hatásosabb becslést
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tesz lehet®vé.1 Instrumentumként a magyarázó változó els® késleltetését haszná-

lom, tehát az egyenlet éppen identi�kált. Ezért eredményeim megbízhatóságat

nem veszélyezteti az instrumentumok �túlburjánzása�, ami a rendszer GMM becs-

lés nagy kockázata (b®vebben lásd pl. Roodman (2009)).

A becslés eredményeit a 2.2. táblázat foglalja össze. A speci�kációs tesz-

tek szerint az egyenletek reziduumai els®fokon autokorreláltak, azaz indokolt a

GMM becslés. Másrészt magasabb fokú autokorrelációnak nincs nyoma. Továbbá

a Hansen-féle túlidenti�kációs tesztek alapján a választott instrumentumok is ér-

vényesek (ezt a kevésbé robusztus Sargan-féle teszt nem tudja meger®síteni). Az

autoregresszív paraméter becslései szigni�kánsak. Mindez arra utal, hogy a válasz-

tott GMM speci�káció megfelel® lehet.

2.3. ábra. A relatív árszintek felezési ideje termékkörönként

Az eredmények könnyebb értelmezése érdekében meghatároztam az egyes ter-

mékkörök felezési idejét (azt az id®t, amely alatt egységnyi relatívár-különbség

1A becslést Roodman (2009) Stata programhoz írt xtabond2 parancsával végeztem.
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2.2. táblázat. Az árkonvergencia üteme termékkörönként

Perzisztencia a lakossági fogyasztás 12 COICOP f®csoportjának Németországhoz

viszonyított relatív árai körében, az EU tagállamaiban. Rendszer GMM becslés. Függ®

változó = log(árszint). Az instrumentumok a log árszint második késleltetettjei.

Árszintt−1 Konstans Sargan χ2 Hansen χ2 AR(1) z AR(2) z

(szórás) (szórás) (p-érték) (p-érték) (p-érték) (p-érték)

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)

Élelmiszer 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, dohány 1.009∗∗∗ 0.002 25.118 22.290 −2.652 −0.908

(0.032) (0.002) (0.092) (0.174) (0.008) (0.364)

Ruházati 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)

Lakhatási kiadások 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)

Egészségügy 0.940∗∗∗ 0.005∗ 40.489 22.115 −3.217 1.379

(0.010) (0.002) (0.001) (0.180) (0.001) (0.168)

Közlekedés 0.932∗∗∗ −0.004∗ 82.177 20.341 −3.336 1.004

(0.022) (0.002) (0.000) (0.257) (0.001) (0.315)

Távközlés, 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)

Szórakozás, kultúra 0.929∗∗∗ −0.001 148.581 15.881 −2.990 −1.067

(0.012) (0.001) (0.000) (0.532) (0.003) (0.286)

Oktatás 0.848∗∗∗ −0.010 66.448 23.420 −1.177 0.924

(0.110) (0.028) (0.000) (0.136) (0.239) (0.355)

Vendéglátás 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 zárójelben robusztus standard hibák. *p < 0.05; **p < 0.01; ***p < 0.001.
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megfelez®dik): HLi = ln(0.5)/ ln(βi). E felezési id®ket (és kétszórásnyi kon�dencia-

intervallumukat) mutatja a 2.3. ábra. Az összes termékkör átlagos felezési ideje 7,6

év. A legtöbb termékcsoportot átlag körüli ütem¶ árkonvergencia jellemzi, ám akad

néhány kivétel. Az alkohol és dohánytermékek körében egyáltalán nem mutatható

ki konvergencia (a felezési id® végtelen), amiben szerepet játszhatnak a magas és

id®ben változó mérték¶ jövedékiadó-terhek. A lakásfelszerelési cikkek árai szintén

lassan konvergálnak. Ezzel szemben a ruházati cikkek árai gyorsan kiegyenlít®d-

nek. Hasonlóan gyors konvergencia jellemzi a postai, távközlési, valamint oktatási

szolgáltatások árait (igaz, utóbbi esetében nagy a becslési bizonytalanság). Az

eredmény meglep®, mivel e szolgáltatásokkal jellemz®en nem kereskednek orszá-

gok közt. A távközlés esetén a mobiltelefon-szolgáltatás elterjedése, és az ezt kísér®

árverseny magyarázhatja a gyorsan sz¶kül® árkülönbségeket. A többi szolgáltatás

esetén már az átlagosnál tartósabb árkülönbségeket tapasztalhatunk. Hasonlóan

hosszú élet¶ek az élelmiszerek körében meg�gyelt áreltérések.

2.4. Reál- és nominális konvergencia

Mi a kapcsolat a reálgazdasági és az árkonvergencia között? A következ®kben meg-

vizsgálom, hogy a reálgazdasági fejlettség miként hat az egyes termékkörök relatív

árszintjére. A fejlettségi szintet a versenyszféra munkatermelékenységével (az egy

alkalmazottra es® hozzáadott értékkel) mérem. A versenyszférába az ipart, az

épít®ipart, valamint a kereskedelem, szállítás, posta-távközlés, pénzügy, ingatlan-

és egyéb gazdasági szolgáltatásokat soroltam (kihagyva az id®járás változékony-

ságától er®sen függ® mez®gazdaságot, valamint a közösségi szolgáltatásokat). A

vásárlóer®-paritáson számított termelékenységet az árakhoz hasonlóan a német

adat arányában, logaritmizálva fejeztem ki.

2.4.1. Módszertan

Célom a termelékenység (yit) árszintre (pijt) gyakorolt hatásának (βj) azonosítása:

pijt = µ+ βjyit + uijt (2.2)
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Hipotézisem szerint a termelékenység eltér®en hat az egyes termékkörök áraira,

azaz ∃j1, j2 : βj1 6= βj2 .

A termelékenység és az árszint közti 2.2. egyenlet paraméterbecslése torzított

lehet, több okból. Egyrészt felmerülhetnek olyan nem meg�gyelt ország- vagy

termékspeci�kus tényez®k, amelyek korrelálnak a termelékenységgel és az egyenlet

reziduumával. Másrészt fordított okság is felmerülhet az árak és a termelékenység

közt.

A legfontosabb kihagyott változó a piaci verseny, amely egyaránt korrelál az

árakkal és a termelékenységgel. Például nyitottabb gazdaságokban alacsonyabb

lehet az árszint, mivel az er®s importverseny csökkentheti a hazai termel®k ha-

szonkulcsait. Chen et al. (2009) szerint az 1990-es években az Egységes Piac

létrejöttével n®tt a kereskedelmi nyitottság, ami a termelékenység javulásához, a

haszonkulcs és az árak csökkenéséhez vezetett az általuk vizsgált feldolgozóipari

ágakban. A kínai importverseny árcsökkent® hatására Auer és Fischer (2010) talált

bizonyítékot amerikai adatokon.

Emellett nyitottabb gazdaságokban magasabb lehet a termelékenység is, pél-

dául az er®sebb verseny, a rendelkezésre álló olcsóbb importált inputok, vagy az

importált t®kejavakban megtestesült fejlettebb technológia révén. A nyitottsághoz

hasonlóan a termékpiacok állami szabályozása is korrelálhat mind az árakkal, mind

a termelékenységgel. A versenypolitika, a piacra lépést korlátozó szabályok, a vál-

lalatok m¶ködésének közvetlen állami befolyásolása, valamint az állami tulajdonú

vállalatok mind alakítják a piacszerkezetet, a verseny intenzitását, ezen keresztül

pedig a haszonkulcsokat és az árszintet. Emellett több elemzés rámutatott a ter-

mékpiaci szabályozás és a termelékenység közti kapcsolatra is; lásd pl. Nicoletti

és Scarpetta (2005). A piaci verseny negatívan korrelál az árakkal, és pozitívan a

termelékenységgel; �gyelmen kívül hagyása ezért lefelé torzítja a termelékenység

becsült paraméterét.

A termelékenység és az árszint közti fordított okság azért merülhet fel például,

mert alacsonyabb árszint mellett kisebb lehet a haszonkulcs, ami er®sebben ösztö-

nözhet a termelékenység javítására. Hasonlóan, az alacsonyabb árszint¶ országok a

termelékenységet javító közvetlen külföldi befektetések vonzó célpontjai lehetnek,
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mivel itt várhatóan a bérköltségek is alacsonyabbak. Ez az összefüggés is lefelé

torzíthatja a termelékenység becsült parciális hatását.

Az endogenitás felsorolt problémáit több módszerrel kezelem. A nem meg-

�gyelt heterogenitásra a nyitottság és a termékpiaci szabályozás proxy változói-

val, másrészt termék-, ország-, és évspeci�kus �x hatásokkal (dummy változókkal)

kontrollálok.

A nyitottság proxy változója a fogyasztási célú import értéke a végs® fogyasz-

tás arányában. E mutató el®nye a hagyományos import/GDP indikátorhoz képest,

hogy nem torzítja a jellemz®en exporthoz köt®d® közbüls® termékek importja, ami

különösen kis, nyitott gazdaságokban játszik nagy szerepet (Magyarországon pl.

az import mintegy felét az intermedier termékek teszik ki). Így e mutató pon-

tosabb képet adhat az importált fogyasztási cikkek által keltett versenyr®l. A

fogyasztási célú áruimport az Eurostat Comext adatbázisából érhet® el, a külke-

reskedelmi termékforgalom rendeltetés szerinti (BEC besorolás szerinti) megbontá-

sából. A fogyasztási célú szolgáltatásimportot az Eurostat New Cronos adatbázis

�zetési mérleg statisztikáiból számítottam, a turizmus és az utazási szolgáltatások

importjának összegeként. Az áru- és szolgáltatásimport összegét a lakossági és

kormányzati fogyasztás összegéhez viszonyítottam.

A termékpiaci szabályozást az OECD Product Market Regulation (PMR) in-

dikátorával ragadom meg. Az indikátor a piacszabályozás számos aspektusát � a

vállalati m¶ködésbe való állami beavatkozást, a vállalkozások, illetve a kereske-

delem és a befektetések el®tti korlátokat � igyekszik számszer¶síteni, és egyetlen

mutatóba s¶ríteni (részletes leírásért lásd Wöl� et al. (2009)). A mutatót a szerve-

zet 1998, 2003 és 2008 évekre számította ki, a hiányzó évekre pedig interpoláltam

az értékeket.

Az árak és termelékenység közti fordított okságot instrumentális változó útján

orvoslom. Lehetséges instrumentum a munkaképes korú népesség iskolázottsága.

Sala-i-Martin et al. (2004) bemutatják, hogy az iskolázottság a gazdasági növe-

kedés egyik legrobusztusabb magyarázó változója. Az iskolázottság azért lehet a

termelékenység jó instrumentuma az árszintet magyarázó egyenletben, mert nem

valószín¶, hogy a népesség iskolai végzettsége a fejlettségre gyakorolt hatáson túl

másik csatornán keresztül is hatna az árszintre. A szerz®k szerint a világ orszá-
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gainak körében az alapfokú iskolázottság szerepe meghatározó, míg a magasabb

fokú végzettség kevésbé robusztus. Saját vizsgálatomban azonban a fels®fokú kép-

zést kapottak arányát használom (a 15-64 évesek körében), melyet az Eurostat

adatbázisából gy¶jtöttem. A választás oka, hogy az európai országok fejlettsége

és alapfokú iskolázottsági mutatói közt vélhet®en nincs akkora heterogenitás, mint

a világ összes országa körében. Ugyanakkor a 2000-es években, az információs

technológiák elterjedésének idején a magasan képzett munkaer® aránya szorosabb

kapcsolatban állhat az EU országai közti fejlettségi különbségekkel.

A fentiek alapján a következ® egyenletek útján becsülöm az országspeci�kus

termelékenység (yit) ország- és termékspeci�kus árakra (pijt) gyakorolt hatását:

pijt = µ+ βjyit + θmit + κpmrit + uijt (2.3a)

pijt = µ+ βj ŷ
∗
it + θmit + κpmrit + uijt (2.3b)

y∗it = α + φeducit + vit

pijt = λi + µj + νt + βjyit + θmit + κpmrit + uijt (2.3c)

∆pijt = λi + µj + βj∆yit + θ∆mit + κ∆pmrit + uijt (2.3d)

pijt = µj + νt + βj ŷ
∗
it + θmit + κpmrit + uijt (2.3e)

y∗it = α + φeducit + vit

A 2.3a egyenlet (OLS) csupán a termelékenység és nyitottság (mit) illetve ter-

mékpiaci szabályozás (pmrit) korrelációjából fakadó endogenitásra kontrollál. A

2.3b egyenlet (IV) emellett instrumentális változó útján igyekszik kezelni a ter-

melékenység endogenitását. A termelékenység instrumentuma a fels®fokú iskolá-

zottságú népesség aránya a munkaképes korú lakosságból (educit). A 2.3c egyenlet

(FE) a nyitottságon és a termékpiacok szabályozásán túl ország-, termék- és év-

speci�kus �x hatásokra is kontrollál. A 2.3d egyenlet (FD) ehhez hasonló, de a

becslés nem a változók szintjében, hanem di�erenciájában történik. Ha az id®so-

rok egységgyök közeliek, akkor a di�erenciában történ® becslés hatásosabb. Végül

a 2.3e egyenlet (IVFE) instrumentális változókat, valamint termék- és évspeci�-

kus �x hatásokat is alkalmaz. Az egyenleteket legkisebb négyzetek módszerével
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(OLS) becsültem, az instrumentális változókat tartalmazó speci�kációkat pedig

kétfokozatú legkisebb négyzetekkel (2SLS).

A vizsgálathoz használt változók de�nícióit és f®bb leíró statisztikáit a 2.3. táb-

lázat foglalja össze. A változók páronkénti korrelációit a 2.4. táblázat mutatja be:

a termelékenység er®s pozitív korrelációt mutat az árszinttel, emellett az import-

hányaddal, a szabályozással és az instrumentumaként használt iskolázottsággal is

szigni�kánsan korrelál. Az importhányad pozitív kapcsolatban áll az árszinttel,

ami azt jelezheti, hogy az import els®sorban a magasabb min®ség¶ termékek vá-

lasztékát növeli.2

2.4.2. Eredmények

A becslés eredményeit a 2.5. táblázat foglalja össze. A táblázat els® sora a termelé-

kenység hatását mutatja az élelmiszerek árára, amely a becslésben a referencia ter-

mékcsoport szerepét tölti be. Az ezt követ® sorok az egyéb termékkörökre jellemz®

parciális hatások eltérését mutatja az élelmiszerekre mért hatástól. A különböz®

speci�kációk hasonló eredményeket adnak. A termelékenység hatása szigni�káns és

pozitív. Az eredmények értelmezését segíti el® a 2.4. ábra. Az ábrán fekete vonalak

jelzik a termelékenység parciális hatását az egyes termékcsoportokra az egyszer¶

OLS becslés esetén, kék sávok pedig a kétszórásnyi kon�denciaintervallumokat. Az

ábra is visszaigazolja, hogy a termelékenység parciális hatása szigni�kánsan eltér

a különböz® termékcsoportok esetén. Vizuálisan négy csoportot különíthetünk el:

• A leger®sebb hatás az oktatás, egészségügy és a lakhatási kiadások köré-

ben jelentkezik. Ezek jellemz®en olyan szolgáltatások, amelyek körében a

Balassa-Samuelson hatás er®sen jelentkezhet, mivel termelékenységük más

szektorokénál lassabban n®. Emellett a hatósági ármeghatározás is elterjedt

lehet e szolgáltatások körében.

2Illetve a termelékenységgel való er®sebb kapcsolattal együtt arra is utalhat, hogy a nagyobb

importválaszték a fejlettebb országokra jellemz®.
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2.3. táblázat. Az árszint és a termelékenység kapcsolatának vizsgálatához használt

változók f® jellemz®i

Változó Magyarázat Átlag Szórás*

Teljes Between Within

Árszint (pijt) A COICOP szerinti 12 fogyasztási

f®csoport logaritmizált árszintje a

német árszint arányában. Forrás:

Eurostat.

-0.104 0.198 0.187 0.066

Termelékenység

(yit)

Egy alkalmazottra es® hozzáadott ér-

ték a versenyszférában, vásárlóer®-

paritáson, logaritmizálva, a német

érték arányában. Forrás: Eurostat.

-0.293 0.452 0.443 0.084

Importhányad

(mit)

A fogyasztási célú import a végs® fo-

gyasztás arányában, logaritmizálva,

a német érték arányában. Forrás:

Eurostat.

0.073 0.121 0.116 0.025

Termékpiaci

szabályozás

(pmrit)

Az OECD Product Market Regula-

tion indikátora, a német értékt®l vett

eltérésként. Forrás: OECD.

0.107 0.476 0.435 0.116

Iskolázottság

(educit)

A fels®fokú oktatásban részt vev®k

aránya a munkaképes korú (15-64

éves) népességben (%). Forrás: Eu-

rostat.

19.731 6.989 6.483 2.558

* A between szórás a változók ország/termék párosonként számitótt id®beli átlagainak

szórása.A within szórás a változók ország- és termékspeci�kus átlagainak id®beli szórása.
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2.4. táblázat. Az árszint és az ezt magyarázó változók páronkénti korrelációi

pijt yit mit pmrit educit

Árszint (pijt) 1

Termelékenység (yit) 0.633 1

Importhányad (mit) 0.147 0.342 1

Termékpiaci szabályozás (pmrit) -0.480 -0.531 -0.257 1

Iskolázottság (educit) -0.313 -0.390 -0.147 0.300 1

• Átlagos körüli parciális hatás mutatható ki az élelmiszerek, az alkohol- és

dohánytermékek, valamint több személyes szolgáltatás esetében. Utóbbiak

esetében az egyes speci�kációk valamelyest eltér® eredményeket adnak.

• Átlag alatti a parciális hatás a lakberendezés, a közlekedés és a ruházati cik-

kek terén. E cikkek nemzetközi kereskedelme intenzív, így az árkülönbségek

gyorsan kiegyenlít®dnek. Ugyanakkor tartós fogyasztási cikkek (f®ként bútor

illetve személyautó) esetében jelent®s szerepet játszhat a termék min®sége:

gazdagabb országokban jobb min®ség¶, ezért drágább tartós fogyasztási cik-

keket vásárolhatnak (pl. Suzuki helyett Audit).

• A leggyengébb kapcsolat termelékenység és árak között a posta, távközlés

körében mutatkozik. Elképzelhet®, hogy a fejlettebb országokban el®bb in-

dult meg e szolgáltatások liberalizációja, ezért er®sebb verseny jellemzi e

piacokat.

Emellett a nyitottság ceteris paribus alacsonyabb árszinttel jár együtt, ami az

importverseny érdemi árcsökkent® hatására utal: a fogyasztási célú import ará-

nyának 1 százalékpontos növekedése átlagosan 0,06-0,26 százalékkal mérsékeltebb

árakkal jár együtt.

Az egyenletek magyarázó ereje kielégít®, a kiigazított R2 értéke 0,6 feletti. A

fels®fokú iskolázottság mint instrumentális változó korrelál a termelékenységgel,

bár az els® lépcs®s regresszió R2 értéke a �x hatások nélküli egyenletben alacsony,

alig 0.03. Instrumentális változó használata mellett a termelékenység parciális
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2.5. táblázat. A reálkonvergencia hatása a f® fogyasztási csoportok áraira

Függ® változó = log(árszint), az FD egyenletben ∆log(árszint)

OLS IV 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, dohány −0.011 −1.051∗ 0.034 0.054 0.135∗∗

(0.024) (0.501) (0.021) (0.099) (0.051)

x Ruházati cikk −0.201∗∗∗ −0.042 −0.187∗∗∗ −0.053 −0.281∗∗∗

(0.021) (0.171) (0.020) (0.093) (0.035)

x Lakhatási kiadások 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 Egészségügy 0.211∗∗∗ 0.499 0.210∗∗∗ −0.152 0.199∗∗

(0.032) (0.262) (0.021) (0.120) (0.051)

x Közlekedés −0.134∗∗∗ −0.117 −0.114∗∗∗ −0.209∗∗ −0.119∗∗

(0.017) (0.165) (0.014) (0.081) (0.039)

x Távközlés, posta −0.294∗∗∗ −0.121 −0.260∗∗∗ −0.184 −0.458∗∗∗

(0.025) (0.188) (0.025) (0.214) (0.045)

x Szórakozás, kultúra −0.014 0.109∗ −0.003 −0.042 −0.023∗∗∗

(0.023) (0.182) (0.014) (0.081) (0.040)

x Oktatás 0.379∗∗∗ 1.185∗∗∗ 0.342∗∗∗ −0.591∗∗ 0.412∗∗∗

(0.045) (0.507) (0.036) (0.200) (0.074)

x Vendéglátás −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)

Importhányad −0.153∗∗∗ −0.043 −0.062∗ −0.032 −0.259∗∗∗

(0.014) (0.060) (0.031) (0.029) (0.023)

Termékpiaci szabályozás −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

Kiigazított R2 0.654 0.808 0.062 0.671

Els® lépcs® kiig. R2 0.020 0.353

A zárójelben robusztus standard hibák. *p < 0.05; **p < 0.01; ***p < 0.001.
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2.4. ábra. A termelékenység hatása az árszintre termékcsoportonként

OLS becslés a 12 COICOP fogyasztási f®csoport Németországhoz viszonyított relatív

áraira az EU országaiban, az 1999-2007 id®szakon, a 2.3a egyenlet alapján. A vonalak a

pontbecslést, a sávok a kétszórásnyi kon�denciaintervallumokat jelzik.

hatása megn®, azaz a termelékenység és árak közti fordított okság valóban lefelé

torzíthatja a paraméterbecslést.

2.5. Árváltozások a reálkonvergencia során

A következ®kben egyszer¶ szimuláció útján mutatom be, hogy a fenti becslések

alapján milyen árváltozások kísérhetik a reálgazdasági konvergenciát. A szimulá-

cióban azt feltételezem, hogy Magyarország Németországhoz viszonyított relatív

termelékenysége ceteris paribus 25 százalékponttal n® (a jelenleg kb. 50 százalékról

75 százalékra). Egyrészt megvizsgálom, hogy milyen mérték¶ in�ációs többletet

eredményez a reálkonvergencia, másrészt pedig a relatívár-változásokat számsze-

r¶sítem. A gyakorlat során az egyszer¶ség kedvéért feltételezem, hogy a lakossági

fogyasztás termékszerkezete független a fejlettségt®l. Ez a feltevés a valóságban

44

DOI: 10.14267/phd.2014010



2. fejezet: Reálkonvergencia és árkonvergencia Európában

nem teljesül (lásd a fogyasztói preferenciák szerepét az árkonvergenciában, 2.2.2.

fejezet), ezért számításaim néhány éves horizonton túl jelent®sen veszíthetnek meg-

bízhatóságukból.

2.5.1. In�ációs többlet

Az árszintre gyakorolt hatást a 2.6 táblázat mutatja be. 2009-ben a magyar fo-

gyasztói árszint a német árszint 78,3 százalékán állt. Az egyes termékkörök relatív

áraiban érdemi különbségek mutatkoztak: például a távközlési, postai díjak kissé

meg is haladták a német árszintet, másfel®l az oktatási szolgáltatások árai a né-

metországi szint 62,5 százalékán álltak.

2.6. táblázat. A reálkonvergencia hatása az árak konvergenciájára

Mekkora fogyasztói árszint várható Magyarországon Németországhoz képest 25

százalékpontos reálgazdasági konvergencia után?

Kiadási Árszint Árszint a reálkonvergencia után

súly (%) 2009-ben OLS IV FE FD IV FE Átlag

Összes fogyasztás 100.0 78.3 85.1 89.7 83.7 79.0 87.2 84.9

Élelmiszer 14.1 86.3 92.0 93.6 90.4 88.2 94.1 91.7

Alkohol, dohány 8.3 81.9 87.1 68.3 86.5 84.8 92.4 83.8

Ruházati cikk 2.7 92.1 93.5 98.9 92.1 92.9 93.7 94.2

Lakhatási kiadások 17.6 68.6 78.1 96.9 76.1 71.2 79.7 80.4

Lakberendezés 4.1 88.1 91.3 87.0 90.3 89.2 92.8 90.1

Egészségügy 10.3 71.0 79.8 87.2 78.3 69.9 81.4 79.3

Közlekedés 10.9 88.6 91.4 93.3 90.2 86.0 93.8 90.9

Távközlés, posta 3.0 101.3 100.4 106.6 99.4 98.9 98.5 100.8

Szórakozás, kultúra 7.2 82.2 87.3 91.6 86.0 83.1 89.1 87.4

Oktatás 7.0 62.5 73.4 91.2 71.3 55.2 75.6 73.3

Vendéglátás 4.1 80.0 85.0 72.2 84.5 83.7 88.3 82.7

Egyéb 11.0 75.8 82.3 86.9 81.0 75.0 84.3 81.9

A termelékenység 25 százalékpontos növekedése a fogyasztói kosár árszintjét

6-12 százalékponttal emeli a legtöbb becslési speci�káció mellett. (Az egyedüli

kivétel a di�erenciázott változókon futtatott regresszió, amely mellett nem mu-
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tatható ki árkonvergencia.) Friss konvergencia-kivetítések mellett (MNB (2010))

a relatív termelékenység középtávon évi 1 százalékponttal zárkózhat fel Nyugat-

Európához. Így a konvergenciafolyamat 25 évet vehet igénybe, ami � legalábbis az

els® években � évi 0,25-0,5 százalékpontos in�ációs többletet (illetve reálárfolyam-

felértékel®dést) eredményez. Más szerz®k az egyensúlyi reálfelértékel®dés ütemét

0-2 százalék közé teszik (lásd Égert et al. (2006) áttekintését). Saját becslé-

sem e tartomány alsó felében található. Ebben szerepet játszhat, hogy elemzé-

sem nem csupán a Balassa-Samuelson hatás által okozott reálfelértékel®dést, ha-

nem a reálkonvergencia és az árak közti összes lehetséges csatornát együttesen

veszik �gyelembe. Elképzelhet®, hogy mások aggregált adatokon végzett becslései

olyan összetétel-hatásból fakadó torzítást tartalmaznak, melyt®l saját, dezagg-

regált becslésem mentes. Emellett lehetséges, hogy becslésemben a fejlettséggel

csökken® határköltség árakat mérsékl® hatása is érvényesül.

2.5.2. Relatívár-változások

A reálgazdasági konvergencia relatív árakra gyakorolt hatásait a 2.7. táblázat

foglalja össze. Relatív ár alatt a következ® mutatót értem:

pHU,jt/pDE,jt

PHU,t/PDE,t

(2.4)

ahol Pi,t a teljes fogyasztói kosár árszintje. Így a relatív ár a következ®kben

azt jelenti, hogy az adott termékcsoport árszintje hány százalékponttal van köze-

lebb/távolabb a németországi értékt®l, mint az átlagos fogyasztói kosár. Például

2009-ben a ruházati cikkek árai 18,6 százalékkal voltak közelebb a német átlaghoz,

mint a teljes fogyasztói kosár árszintje.

A termelékenység 25 százalékpontos felzárkózása a német értékhez néhány mar-

káns relatívár-változást idézhet el®. Egyrészt az iparcikkek relatív ára csökken a

szolgáltatásokhoz képest. A ruházati, valamint a a lakberendezési cikkek relatív

ára 6-10 százalékponttal csökken. Szintén mérsékl®dik - mintegy 5 százalékponttal

- a közlekedés ára, vélhet®en a személyautókkal kapcsolatos kiadások relatív árának

mérsékl®dése miatt. Ezzel szemben az egészségügy relatív ára 3 százalékponttal, az
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2.7. táblázat. A relatív árak alakulása a reálkonvergencia során

Miként alakul az egyes termékcsoportok egymáshoz

viszonyított árszintje Magyarországon 25 százalékpontos reálgazdasági konvergencia után?

Fogyasztási Relatív ár Relatívár-változás (%)

súly (%) 2009-ben OLS IV FE FD IV FE Átlag

Összes fogyasztás 100.0 100.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Élelmiszer 14.1 111.1 -1.9 -5.4 -2.1 1.3 -2.1 -2.1

Alkohol, dohány 8.3 105.4 -2.2 -27.3 -1.2 2.7 1.3 -5.7

Ruházati cikk 2.7 118.6 -6.7 -6.4 -6.5 0.0 -8.7 -5.8

Lakhatási kiadások 17.6 88.4 4.6 23.1 3.7 2.8 4.2 7.9

Lakberendezés 4.1 113.5 -4.8 -13.9 -4.2 0.2 -5.6 -5.8

Egészségügy 10.3 91.4 3.4 7.2 3.2 -2.5 2.9 3.0

Közlekedés 10.9 114.1 -5.2 -8.1 -4.8 -3.9 -5.0 -5.4

Távközlés, posta 3.0 130.5 -8.9 -8.2 -8.2 -3.3 -12.7 -8.3

Szórakozás, kultúra 7.2 105.8 -2.3 -2.8 -2.1 0.2 -2.7 -2.0

Oktatás 7.0 80.5 7.8 27.2 6.7 -12.6 8.5 8.0

Vendéglátás 4.1 103.1 -2.4 -21.4 -1.3 3.6 -1.0 -4.8

Egyéb 11.0 97.6 -0.1 0.0 -0.1 -2.0 -0.1 -0.4

oktatásé akár 8 százalékponttal emelkedik, míg a lakhatással kapcsolatos költségek

szintén 5 százalékkal n®nek.

Másfel®l nem minden szolgáltatásra jellemz® a relatív árak emelkedése. A

vendéglátás árváltozása nem egyértelm¶, míg a távközlés esetén markáns (akár 10

százalékpontot is meghaladó) relatívár-csökkenés következhet be.

Végül az élelmiszerek körében nem várható számottev® relatívár-változás.

A monetáris politika számára releváns kérdés, hogy a nemzetközi kereskede-

lembe kerül® (traded) illetve nem kerül® (non-traded) termékek in�ációs rátái

mennyiben térnek el. Míg az el®bbi termékkör áralakulásában a kereslet mel-

lett nagyobb szerepet játszik az árfolyam illetve a világpiaci árak, addig az utóbbi

termékkör áraira er®sebb hatást gyakorolhatnak a belföldi munkapiaci folyama-

tok, a bérköltség változása. E kérdés megválaszolásához három kategóriát képzek

a termékcsoportokból:
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• Traded termékek: ruházati cikk, lakberendezés, közlekedés

• Non-traded termékek: lakhatás, egészségügy, távközlés-posta, szórakozás-

kultúra, oktatás, vendéglátás

• Egyéb: élelmiszer, alkohol, dohány és egyéb termék

A traded termékek relatív ára az ötféle speci�káció átlagában 5,6 százalék-

ponttal csökken, a non-traded termékeké pedig 3,4 százalékponttal emelkedik a

reálkonvergencia során. Így a reálkonvergenciából fakadó egyensúlyi in�ációs kü-

lönbözet a két termékkör közt évi átlag (5, 6 + 3, 4)/25 ≈ 0, 4 százalékpont lehet,

változatlan fogyasztási szerkezetet feltételezve. Ez azt jelenti, hogy a szolgáltatá-

sok in�ációja Magyarországon 0,4 százalékponttal nagyobb mértékben haladhatja

meg az iparcikkek in�ációját, mint Németországban.

2.6. Összegzés

E fejezetben a reálgazdasági konvergencia árakra gyakorolt hatását elemeztem a

kib®vített Európai Unió országainak dezaggregált fogyasztóiár-adatain, panel öko-

nometriai eszközökkel. Az eddigi irodalomhoz képest a következ® új eredményekre

jutottam:

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

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

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

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

reálkonvergencia, összhangban az egy ár törvényével. A leggyengébb hatás

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

játszhat szerepet.

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

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

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

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

a fent bemutatott konvergenciapálya mentén a szolgáltatások in�ációja évi

kb. 0,4 százalékponttal nagyobb mértékben haladhatja meg az iparcikkek ár-

emelkedésének ütemét a felzárkózó gazdaságban, mint a bázisnak választott

Németországban, változatlan fogyasztási szerkezetet feltételezve.

Eredményeim a következ® gazdaságpolitikai relevanciával bírnak:

• Számszer¶sítettem a reálgazdasági felzárkózás során jelentkez® egyensúlyi

in�ációs többletet, melyre a monetáris politikának tekintettel kell lennie.

• Becsléseim alátámasztják azt a hipotézist, hogy az importverseny és a meg-

felel® termékpiaci szabályozás alacsonyabb fogyasztói árakkal jár együtt.

• Több alapvet® termék � pl. lakhatás, közszolgáltatások, élelmiszerek � ára

viszonylag érzékenyen reagál a reálgazdasági fejlettségre. Ezt részben ma-

gyarázhatja a javuló min®ség. Másfel®l a növekv® megélhetési költségek a

háztartások között redisztribúciós hatásokkal járhatnak. Ennek kezelésében

az állam például a közszolgáltatások árainak alakításával játszhat szerepet.
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3. fejezet

Az EU csatlakozás árhatásai

3.1. Bevezetés

Az Egységes Piac az Európai Unió egyik alappillére. Az Európai Bizottság állás-

pontja szerint �az egységes piac Európa legjobb eszköze a globalizáció el®nyeinek

learatásához. Lehet®vé teszi az európaiak számára, hogy élvezzék a globális pia-

cok megnyitásának el®nyeit alacsonyabb árak és gazdagabb választék révén.�1 E

fejezetben azt vizsgálom, hogy az Egységes Piac hozzájárul-e az árak mérsékl®dé-

sén keresztül a fogyasztók jólétéhez. Ehhez az EU 2004. évi b®vítését használom

mint természetes kísérletet. Az új EU tagállamok alkotják a kezelési csoportot, a

régi tagok pedig a kontrollcsoportot. A két országcsoport áralakulásának különb-

ségéb®l identi�kálom az Egységes Piac árhatását. Vizsgálatomhoz ágazati szint¶

adatokat használok, mert ez lehet®vé teszi, hogy az országspeci�kus heterogenitás

mellett az ágazatspeci�kus jellemz®kre is kontrolláljak.

Úgy találom, hogy az EU b®vítés mérsékelte a feldolgozóipari termel®i árakat

az új EU tagállamokban. Az árcsökkenés f®leg 2002-ben jelentkezett � abban az

évben, amikor a legtöbb új EU tag lezárta a közösségi joganyag átvételét. Eredmé-

nyeim alapján az EU csatlakozás els®sorban az olcsóbb inputokhoz való hozzáfé-

1Communication 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 �nal, Brussels, 20 November 2007.

51

DOI: 10.14267/phd.2014010



Az ágazati áralakulás heterogenitásának empirikus vizsgálata

résen keresztül tehette lehet®vé az árcsökkenést. Emellett a vállalati pro�tabilitás

is jelent®sen csökkent az EU csatlakozás idején.

3.2. Motiváció és irodalom

Számos tanulmány jut arra a következtetésre, hogy a szabadkereskedelmi megál-

lapodások a tranzakciós költségek csökkenése révén a kereskedelem b®vüléséhez

vezetnek. Nahuis (2004) szerint az EU tagállamok közti kereskedelem volumene

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

kal való kereskedelmet. Becslése szerint az EU-hoz való csatlakozás több mint 10

százalékkal csökkenti az EU-tagokkal folytatott kereskedelem költségeit. Hornok

(2012) a határok lebomlásának gazdasági jelent®ségét hangsúlyozza: a 2004-es EU

b®vítés tapasztalatai alapján minden, a határátkelés során ellen®rzéssel múló óra

0,9 százalékos vámmal érhetett fel.

A kereskedelmi integráció hatása még nagyobbnak mutatkozik, ha kontrollá-

lunk arra, hogy a szabadkereskedelmi övezet tagországai endogén módon válasz-

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

146 százalékkal növeli a kereskedelmi forgalmat. A külkereskedelem ilyen mérték¶

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

er®söd® versenye révén.

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

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

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

kon mutatja be a külkereskedelmi nyitás termelékenység-növel® hatását. Bloom

et al. (2011) a 2000-2007 közötti európai feldolgozóipari termelékenység-növekedés

15 százalékát tulajdonítja az er®söd® kínai importversenynek. Álvarez és López

(2008) 46 ország 28 feldolgozóipari ágazatának vizsgálatából arra következtet, hogy

a külkereskedelmi liberalizációt követ® három évben csökkennek a haszonkulcsok.

Chen et al. (2009) szigni�káns, bár kismérték¶ árleszorító hatást tulajdonít az

importversenynek nyugat-európai országok feldolgozóipari szektoraiban 1989-1999

közt. Ezzel szemben Romalis (2007) egy 5000 termékcsoportot felölel® elemzés-

ben rámutat, hogy a NAFTA és CUSFTA szabadkereskedelmi övezetek jelent®sen
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növelték a külkereskedelem volumenét, de szerény hatást gyakoroltak az árakra.

S®t, a NAFTA bizonyos, védett ágazatok árszintjét emelte is, mert korlátozta a

harmadik országokból érkez® importot. Az áremelkedés mögött mérési problémák

is állhatnak: Amiti és Khandelwal (2009) szerint a liberalizáció hatására javulhat

az el®állított termékek min®sége, ami a statisztikákban áremelkedésként is megje-

lenhet.

Az európai Egységes Piac esetében a külkereskedelmi liberalizáció mellett to-

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

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

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

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

szerint a rendszerváltó országokban a hatékonyabbá váló versenypolitika legalább

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

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

séges Piac árhatásainak vizsgálatára. A régi és az új tagállamok közti gazdasági

integráció már a b®vítés el®tt is er®s volt, ezért az áralakulást meghatározó általá-

nos konjunkturális környezet szempontjából a két régió helyzete hasonló lehetett.

Ugyanakkor az EU b®vítése során lebomló kereskedelmi korlátok, valamint az EU

jogharmonizáció keretében lezajló szabályozói változások indokolhattak eltér® ár-

dinamikát a két országcsoportban.

A feldolgozóipari termel®iár-adatok alapján elképzelhet®, hogy az EU csatla-

kozás árcsökkent® hatással bírt (3.1. ábra). Míg 2004 el®tt az újonnan csatlakozó

országok termel®iár-in�ációja évi átlag 2 százalékponttal haladta meg a régi EU

tagok árnövekedését, addig 2004 után a különbség 0,4 százalékpontra csökkent.

Természetesen elképzelhet®, hogy az in�ációs különbözet mérsékl®dése egyéb té-

nyez®khöz � pl. az új EU tagok trendszer¶ dezin�ációjának kifutásához, vagy a

reálgazdasági konvergencia lelassulásához � köthet®. E fejezetben igyekszem úgy

elemezni az új EU tagok eltér® árdinamikáját, hogy a fent említettekhez hasonló

hatásokra kontrollálok.

Az EU keleti b®vítésének árhatásait eddig kevés tanulmány vizsgálta. Dreger

et al. (2007) a kib®vített EU 1999-2005 közti áralakulását a reálkonvergencia és

az importverseny segítségével magyarázza. Néhány tagállam esetében az import-
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3.1. ábra. A feldolgozóipari termel®i árak alakulása egyes régi és 2004-ben belép®

EU tagországban 1999-2008 között

Forrás: Eurostat.

verseny kiemelt magyarázó er®vel bírt a tartós és félig tartós fogyasztási cikkek

körében. Elemzésem tudomásom szerint az els®, amely az EU csatlakozás terme-

l®i árakra gyakorolt hatásaival foglalkozik. A kérdésfeltevés hasonló Chen et al.

(2009) illetve Dreger et al. (2007) cikkéhez. Ám az el®bbi szerz®kkel ellentétben

régi és új EU tagállamok adatait vizsgálom; az utóbbiakkal szemben pedig termel®i

árakat vizsgálom, valamint több tényez®re kontrollálok.

3.3. Módszertan

Elemzésem célja az EU csatlakozás termel®i árakra gyakorolt hatásainak azonosí-

tása. Ehhez olyan modellkeretre van szükség, amely �gyelembe veszi a vállalatok

árképzését meghatározó f® tényez®ket. Tökéletlen verseny mellett az optimális ár a

határköltség és a haszonkulcs összegeként adódik, így az empirikus modellnek ezek

változásaira kell tekintettel lennie. Bugamelli et al. (2010) modelljéb®l indulok ki;

a szerz®k cikkükben a kínai importverseny hatásait elemezték vállalati adatokon.

54

DOI: 10.14267/phd.2014010



3. fejezet: Az EU csatlakozás árhatásai

Ezzel szemben én ágazati adatokat használok, és a kínai import részaránya helyett

az EU csatlakozás dummy változóját szerepeltetem a modellben.

A munka határköltségét a termékegységre jutó nominális bérköltséggel (nulc)

közelítem. A t®ke határköltségét a reálkamat (rir) szintje ragadja meg, amit a

pénzpiaci kamatok és az ugyanezen id®szaki in�áció különbségeként de�niálok.

Mivel éves átlagos adatokat használok, ezért részben visszatekint®, részben pe-

dig el®retekint® reálkamatot kapok. Végül a termelésben felhasznált anyagok és

közbüls® termékek költségét saját árindexükkel (P INT ) mérem.

A haszonkulcs részben a technológiától és a piacszerkezett®l függ, melyek ága-

zatonként eltérhetnek, de id®ben stabilnak tekinthet®k. Ezért ágazatspeci�kus �x

hatásként modellezhet®k. Emellett a kereslet ciklikus ingadozásai is befolyásol-

ják a haszonkulcsokat (Rotemberg és Woodford (1999)). Ezt az ágazatra jellemz®

kapacitáskihasználtsággal (cu) ragadom meg. Továbbá a nominális árfolyam (fx )

is befolyásolhatja a jövedelmez®séget, akár az exportpiaci versenyképességen, akár

az importált inputok költségén keresztül. Végül a verseny er®ssége is alakítja

a haszonkulcsot. A világpiaci versenyt az importhányaddal (imppen) közelítem,

ami az ágazat importja a hazai felhasználás arányában; a hazai felhasználás pedig

a termelés és a nettó import összege. Emellett az országspeci�kus termékpiaci

szabályozás (pmr) is alakítja a versenyt, például a piacra lépés korlátain vagy a

versenypolitika m¶ködésén keresztül. A szabályozói környezetet az OECD Product

Market Regulation indikátora ragadja meg (részletekért lásd Wöl� et al. (2009)).

A fentiek alapján a következ® árazási egyenlet adódik:

∆Pijt = µij + β1∆nulcijt + β2ririt + β3∆P
INT
ijt +

+ γ1cuijt + γ2∆fxit + γ3∆imppenijt + γ4∆pmrit + εijt (3.1)

Azaz a termel®iár-in�ációt (∆Pijt) részben ország- és ágazatspeci�kus tényez®k

(∆nulcijt � fajlagos bérköltség, ∆P INT
ijt � közbüls® termék ár, cuijt � kapacitáski-

használtság, ∆imppenijt � importverseny, µij � konstans), részben pedig ország-
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speci�kus jellemz®k (ririt � reálkamat, ∆fxit � árfolyam, ∆pmrit � termékpiaci

szabályozás) határozzák meg.

Az árazási egyenletbe dummy változó (DEU
ik ) formájában építem be az EU

csatlakozás hatásait. A dummy 1 értéket vesz fel 2004-ben az ekkor csatlakozó or-

szágokban; minden egyéb id®pontban illetve országban 0 értéket kap. Az egyidej¶

hatás mellett elképzelhet® késleltetett, vagy éppen megel®z® hatás is. Késleltetett

reakciót okozhatnak például a rövid távú ármerevségek. Másrészt az EU b®vítése

a vállalatok számára el®re ismert sokkot jelentett, így már 2004 el®tt alkalmazkod-

hattak a várt hatásaihoz. Emellett az is elképzelhet®, hogy az árváltozást kiváltó

szabályozási változások már 2004 el®tt életbe léptek. Például az EU joganyagának

(az acquis communautaire-nek) átvétele a legtöbb esetben 2002-re befejez®dött,

beleértve az áruk szabad áramlását, valamint a verseny- és iparpolitikai szabályo-

zásokat. Ezért a dummy különböz® késleltetéseit is szerepeltetem a modellben:

∆Pijt =
2006∑

k=2001

(
δkD

EU
ik

)
+ µij + β1∆nulcijt + β2ririt + β3∆P

INT
ijt +

+ γ1cuijt + γ2∆fxit + γ3∆imppenijt + γ4∆pmrit + εijt (3.2)

Milyen közgazdasági mechanizmust ragad meg az EU csatlakozás dummy vál-

tozója? Az EU integráció legalább háromféle úton vezethetett árcsökkenéshez:

• A kereskedelmi korlátok lebomlása a külkereskedelmi forgalom b®vülésével

járhatott, ami a termelékenység javulásához és a haszonkulcs csökkenéséhez

vezethetett. Ennek hatását az importhányad változó ragadhatja meg. Ám

az importhányad a vizsgált modellben endogén: magasabb árszint¶ országba

több import érkezhet, mivel termel®i kevésbé versenyképesek. A fordított

okság felfelé (nulla felé) torzíthatja az importhányad becsült paraméterét.

Ráadásul az EU-hoz csatlakozó országok vállalatai már a b®vítés el®tt csök-

kenthették áraikat, hogy meg®rizzék piaci pozíciójukat. E hatást nem az

importhányad, hanem az EU csatlakozás dummy változójának késleltetettjei

vehetik fel.
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• Emellett az EU termékpiaci szabályozással kapcsolatos irányelveinek átvétele

is a verseny er®södéséhez, valamint az árak csökkenéséhez vezethetett. A

termékpiaci szabályozás indikátora az ebb®l fakadó rövid távú árhatásokat

nem veszi fel, mivel az OECD három id®pontra (1998, 2003, 2008) készítette

el a mutatót, a közbüls® évekre pedig lineáris interpolációval számítottam az

értékeket. Az er®söd® verseny által kiváltott rövid távú árcsökkenést szintén

az EU csatlakozás dummy változói vehetik fel.

• Végül a külkereskedelmi korlátok lebomlása és a hazai termékpiaci verseny

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

büls® termékek árcsökkenéséhez.

Annak érdekében, hogy felmérjem az egyes lehetséges mechanizmusok jelen-

t®ségét, a 3.2. egyenletet újrabecslem úgy, hogy a fenti csatornákat megragadó

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

csatlakozás dummy változóihoz tartozó együtthatók megváltoznak, az arra utal-

hat, hogy a kihagyott változó által megragadott csatorna jelent®séggel bírhat.

3.4. Adatok

A feldolgozóipari ágazatok árindexei az OECD STAN (Structural Analysis), illetve

az Eurostat New Cronos adatbázisaiból származnak. A meg�gyelések éves frek-

venciájúak, és az EU tagállamok NACE (rev 1.1) besorolás szerinti kétszámjegy¶

ágazataira vonatkoznak.

A munka határköltségének proxy változója az ágazati szint¶ fajlagos munka-

költség, vagyis az egyégnyi hozzáadottérték-volumenre es® nominális bérköltség,

amely az OECD STAN adatbázisából származik. A t®ke határköltségének pro-

xyja, a reálkamat, a pénzpiaci kamatok és az egyidej¶ in�áció különbsége, melyet

az Eurostat adataiból számítok. A közbüls® termékek ára az OECD STAN adat-

bázisából származik.

Az ország- és ágazatspeci�kus kapacitáskihasználtság az Európai Bizottság ESI

felméréséb®l származik. A mutató a termelési tényez®k átlagos kihasználtságát
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jelzi, 0-100% közti skálán. Az árfolyam a nemzeti valuta amerikai dollárral szem-

beni árfolyama, melyet az Eurostat adatbázisából gy¶jtöttem.

Az importhányadot az OECD STAN adatbázisából számítom, a folyó áras

import, illetve a nettó import és a hazai termelés összegének hányadosaként. A

mutató egynél nagyobb értéket vesz fel, ha az export meghaladja a hazai termelést.

Hasonlóan, ha az export meghaladja a belföldi termelés és az import összegét, a

mutató negatív értéket kap. Mivel ezek a széls®séges értékek közgazdaságilag nem

értelmesek, és a kiugró értékek torzíthatják a becslést, ezért az importhányad

mutatót a [0, 1] intervallumra sz¶kítem.

Végül a termékpiaci szabályozás változója az OECD Product Market Regu-

lation indikátora (Wöl� et al. (2009)). Az indikátor a piacszabályozás számos

dimenzióját � a vállalati m¶ködésbe való állami beavatkozást, a vállalkozások, il-

letve a kereskedelem és a befektetések el®tti korlátokat � igyekszik számszer¶síteni,

és egyetlen mutatóba s¶ríteni. A mutatót a szervezet 1998, 2003 és 2008 évekre

számította ki, a hiányzó évekre pedig interpoláltam az értékeket.

A rendelkezésre álló adatok az 1995-2009 közti id®szakot ölelik fel, 23 iparágra

és 22 országra terjednek ki. A változók ismertetését és f® leíró statisztikáikat a 3.1.

táblázat foglalja össze.

A magyarázó változók egymással illetve a termel®i árakkal vett korrelációi ál-

talában alacsonyak (3.2. táblázat). A fajlagos bérköltség, az árak és a reálkamat

pozitívan korrelálnak a kapacitáskihasználtság változásával, amely a konjunktúra

ciklikus helyzetének változását ragadja meg. Az in�áció és a piaci verseny er®s-

ségét megragadó változók � importverseny, reguláció � közti korreláció meglep®

módon pozitív.

3.5. Eredmények

Az alábbiakban el®ször az összes szektor adatain együttesen becsült eredménye-

ket mutatom be, majd megvizsgálom ezek robusztusságát. Ezután néhány ágazati

szint¶ becslés eredményeit is ismertetem, melyek további információkkal szolgál-

hatnak az EU csatlakozás árhatásairól.
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3.1. táblázat. Az EU csatlakozás árhatásainak vizsgálatához használt változók

Változó Magyarázat Átlag Szórás*

Teljes Between Within

Termel®i ár

(∆Pi,j,t)

Feldolgozóipari alágazatok értékesí-

tési árainak logaritmizált változása.

Forrás: Eurostat, OECD.

0.020 0.048 0.029 0.041

Fajlagos mun-

kaköltség

(∆nulci,j,t)

Termékegységre es® nominális bér-

költség logaritmizált változása. For-

rás: OECD.

0.008 0.124 0.055 0.115

Reálkamat

(riri,t)

3 hónapos pénzpiaci kamat - adott

évi fogyasztói árindex. Forrás: Eu-

rostat.

0.013 0.015 0.009 0.012

Kapacitás-

kihasználtság

(cui,j,t)

Ágazati kapacitáskihasználtság az

Európai Bizottság ESI felmérése

alapján. Forrás: DG ECFIN.

0.819 0.124 0.055 0.115

Árfolyam

(∆fxi,t)

Nemzeti valuta/amerikai dollár ár-

folyam, logarizmizált változás. For-

rás: Eurostat.

-0.033 0.085 0.019 0.083

Importhányad

(∆imppeni,j,t)

Ágazati import / (Ágazati termelés

- Export + Import), di�erenciázva.

Forrás: OECD.

0.000 0.035 0.013 0.033

Termékpiaci

szabályozás

(∆pmri,t)

Az OECD Product Market Regula-

tion indikátora, di�erenciázva. For-

rás: OECD.

-0.076 0.055 0.044 0.035

* A between szórás a változók ország/termék párosonként számitótt id®beli átlagainak

szórása.A within szórás a változók ország- és termékspeci�kus átlagainak id®beli szórása.
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3.2. táblázat. A termel®i árakat magyarázó változók páronkénti korrelációi

∆Pijt ∆nulcijt ririt cuijt ∆fxit ∆imppenijt

Termel®i ár (∆Pijt) 1

Fajlagos bérköltség

(∆nulcijt)
0.042 1

Reálkamat (ririt) 0.012 0.016 1

Kapacitáskihasz-

náltság (cuijt)
0.040 -0.069 -0.036 1

Árfolyam (∆fxit) 0.026 0.041 0.248 -0.036 1

Importhányad

(∆imppenijt)
0.008 0.072 0.009 0.027 0.040 1

Termékpiaci szabá-

lyozás (∆pmrit)
0.030 0.036 -0.224 -0.012 -0.065 0.015

3.5.1. Aggregált eredmények

A 3.2. ábra összefoglalja, hogy a 2004-ben csatlakozó országok, és a mintában

szerepl® többi ország közt milyen különbségek mutatkoznak az EU csatlakozás le-

hetséges hatásait megragadó változókban. Az ábra, amely az ágazati változók sú-

lyozatlan átlagait mutatja, meger®síti a 3.1. ábra meg�gyelését, amely az ágazatok

súlyozott átlagát tartalmazza: az új EU tagokban a termel®iár-in�áció kb. 2001-ig

érdemben magasabb volt, mint a minta többi országában. Az in�ációs különbözet

folyamatosan csökkent, és 2004 után már az új EU tagokban volt alacsonyabb az

in�áció. Hasonló mintázat mutatkozik a közbüls® termékek áraiban is. Másfel®l a

termékpiaci szabályozásban egyforma trendek jellemezték mindkét országcsopor-

tot. Az importhányad pedig éppen az új EU tagokban csökkent, míg az egyéb

országokban kissé emelkedett. Mindez arra enged következtetni, hogy a külkeres-

kedelmi nyitás és a termékpiaci liberalizáció els®sorban az inputok árcsökkenésén

keresztül járulhatott hozzá a termel®iár-in�ációs különbözet csökkenéséhez.

A következ®kben formálisan is megvizsgálom az egyes csatornák jelent®ségét.

A becsléseket a 3.3. táblázat foglalja össze. El®ször a kiindulási alapként szolgáló
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3. fejezet: Az EU csatlakozás árhatásai

3.2. ábra. A termel®i árak és az EU csatlakozás lehetséges hatásait megragadó

változók alakulása egyes régi és 2004-ben belép® EU tagországban 1996-2007 között

Forrás: Eurostat, OECD STAN.

3.1. árazási egyenletet becslem meg (I. speci�káció). Az árazási modell magyarázó

változóinak el®jelei részben felelnek meg az elméletnek:

• A fajlagos bérköltség 10 százalékpontos növekedése a termel®i árak közel 0,7

százalékpontos emelkedésével jár együtt.

• A reálkamat 10 százalékpontos emelkedése 0,9%-kal magasabb termel®iár-

in�ációval jár együtt, de az együttható statisztikailag nem szigni�káns. Az

emelked® reálkamat elvileg a monetáris politika költségcsatornáján keresztül

növelheti az árakat, azaz a magasabb �nanszírozási költségeket a cégek rövid

távon áraikban is érvényesíthetik (lásd Barth és Ramey (2001), mikroadato-

kon nyert meger®sítésért pedig pl. Gaiotti és Secchi (2006)).

• A közbüls® termékek árának hatása er®s: 1 százalékos emelkedésük az ágazat

termel®i árainak 0,8 százalékos növekedését eredményezi.
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• A kapacitáskihasználtság hatása az árakra inszigni�káns. Mivel a modell

egyéb változói is együtt mozognak a konjunktúra ciklusával, ezért ezek ön-

magukban is megragadhatják a ciklikus helyzet árakra gyakorolt hatását.

• Az árfolyam leértékel®dése nem hat érdemben az árakra. Erre magyarázat

lehet, ha a vállalatok hazai valutában áraznak. Másfel®l az is lehetséges,

hogy az árfolyam els®sorban az importált inputok költségén keresztül hat az

árakra, amit az inputár változója ragad meg.

• Az importhányad 10 százalékpontos emelkedése a termel®i árak 0,26%-os

csökkenését vonja maga után, összhangban Chen et al. (2009) eredményeivel.

Ugyanakkor a paraméter nem szigni�káns.

• Végül a termékpiaci szabályozás együtthatója sem szigni�káns. Elképzel-

het®, hogy a változó az országok közti csekély szórás miatt nem elég infor-

matív.

Ezután az EU csatlakozás feltétel nélküli parciális hatását mutatom be (3.3.

táblázat, II. speci�káció). Az EU csatlakozás különböz® késleltetéseivel magyará-

zom a termel®i árak változását, további kontrollváltozók nélkül.

A kontrollváltozók nélküli regresszióban az EU csatlakozás szigni�káns áremel-

kedéssel jár együtt, melynek átlagos mértéke az ágazatok és országok körében 1,9

százalék. Ugyanakkor az EU csatlakozás el®tt két évvel szigni�káns, 3 százalé-

kos mérték¶ árcsökkenést tapasztalunk. Az EU csatlakozás dummy változója és

késleltetettjei a termel®i árak szóródásának 1,3 százalékát magyarázzák. E reg-

resszió alapján úgy t¶nik, hogy az EU csatlakozás árcsökkent® hatásai vélhet®en

nem a b®vítés évében � 2004-ben �, hanem azt megel®z®en jelentkeztek. A 2002-

ben bekövetkez® árcsökkenés arra enged következtetni, hogy az EU-s szabályozási

környezet � közte a szabadkereskedelmi rendelkezések átvétele � fontos szerepet

játszhatott az EU csatlakozás esetleges árcsökkent® hatásaiban.

A következ®kben a 3.2. egyenlet változatait becsülöm meg, melyekben kont-

rollálok az árazási modell változóira, valamint ország/termék páronkénti �x hatá-

sokra, melyek egyéb, nem speci�kált heterogenitást ragadhatnak meg (3.3. táblá-

zat, III-V. speci�kációk). A különböz® változatokban egy-egy olyan változót veszek
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3.3. táblázat. Az EU csatlakozás hatása a feldolgozóipari árakra

Függ® változó az ágazat- és országspeci�kus termel®iár-in�áció logaritmusa (∆Pijt).

I II III IV V 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)

DEUx03 −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)

DEUx05 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)

∆nulcijt 0.067∗∗∗ 0.072∗∗∗ 0.075∗∗∗ 0.075∗∗∗ 0.072∗∗∗

(0.009) (0.008) (0.021) (0.021) (0.008)

ririt 0.092 0.090 −0.401∗∗∗ −0.195 0.101

(0.056) (0.068) (0.141) (0.143) (0.070)

∆P INT
ijt 0.793∗∗∗ 0.847∗∗∗ 0.847∗∗∗

(0.043) (0.029) (0.030)

cuijt 0.005 −0.007 −0.034 −0.031 −0.007

(0.019) (0.019) (0.066) (0.067) (0.019)

∆fxit 0.005 0.004 0.129∗∗∗ 0.131∗∗∗ 0.005

(0.009) (0.009) (0.018) (0.018) (0.009)

∆imppenijt −0.026 −0.085 0.010

(0.030) (0.044) (0.027)

∆pmrit 0.008 0.203∗∗∗ 0.011

(0.018) (0.028) (0.017)

N 1510 1223 1223 1223 1223 1223

Kiig. R2 0.749 0.013 0.815 0.284 0.301 0.815

OLS becslés, robusztus standard hibákkal. Az I. és a III-VI. modellekben ország- és

termékspeci�kus �x hatások szerepelnek. *p < 0.05; **p < 0.01; ***p < 0.001.
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be az alapegyenletbe, amelyen keresztül az EU csatlakozás elvileg befolyással le-

hetett az árakra. Ha az EU b®vítés dummy változóinak együtthatói valamelyik

esetben lecsökkennek, illetve elvesztik szigni�kanciájukat, az arra utal, hogy az

utoljára bevett kontrollváltozó korrelál az EU b®vítéssel, így releváns hatásmecha-

nizmust ragad meg.

A VI. speci�kációból az látható, hogy az árazási egyenlet összes magyarázó

változóját felhasználva elt¶nik az EU b®vítés dummy változóinak szigni�kanciája.

A III-V. egyenletekb®l pedig az olvasható ki, hogy egyedül az inputárak szere-

peltetése esetén vész el a 2002. évi árcsökkenés szigni�kanciája. Ez arra enged

következtetni, hogy a 2002-re lezárult szabadkereskedelmi megállapodások meg-

könnyítették az olcsóbb inputokhoz való hozzájutást, ami árcsökkentést is lehet®vé

tett. E hatást az importhányad vélhet®en azért nem tudta megragadni, mert azt

nominális adatokból számítottam. Az új EU tagokban az 1990-2000-es években

folyamatosan csökkent a nominális importhányad (3.2. ábra), ám könnyen elkép-

zelhet®, hogy ezt a jelenséget a kelet-közép-európai országok javuló cserearánya

magyarázza.

3.5.2. Robusztusság-vizsgálatok

Becsléseim robusztusságát többféleképpen tesztelem.

A közbüls® termékek árának szerepe. Az el®z®ekben bemutatott becslések

f® eredménye, hogy a közbüls® termékek áralakulásának �gyelembe vétele inszig-

ni�kánssá teszi az EU csatlakozás dummy változóit. Ez arra utalhat, hogy az

EU b®vítés els®sorban az inputárak csökkenésén keresztül vezetett a termel®i árak

csökkenéséhez. Ezt a megállapítást kétféle módon vizsgálom tovább. El®ször azt

ellen®rzöm, hogy az inputárak és az értékesítési árak közti er®s korreláció nem

olyan mérési hibából következik-e, ami torzíthatja az EU csatlakozás dummy vál-

tozóinak együtthatóit. Utána az inputárak és az értékesítési árak közti fordított

okság lehet®ségét vizsgálom meg.

Az inputárak mérési hibája abból fakad, hogy nem vállalati, hanem ágazati

szint¶ árindexeket használok. Könnyen el®fordulhat, hogy egy ágazat vállalatai
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nem csak más szektorokból, hanem saját ágazatukból is vásárolnak közbüls® ter-

mékeket. Ebben az esetben az inputárak és az értékesítési árak közti magas korre-

láció abból is eredhet, hogy valójában mindkét árindex hasonló termékkosár árait

méri. E korreláció torzíthatja a 3.2. egyenlet paramétereit.

A torzítás bemutatásához tegyük fel, hogy a j. szektor vállalatai két forrásból

szerzik inputjaikat: a saját ágazatukból, és a többi i 6= j szektorból. Az ágazat

közbüls® termékeinek árindexe e két árindex súlyozott átlaga:

∆P INT
j = λ∆Pj + (1− λ)∆Pi6=j (3.3)

A 3.2. egyenlet az alábbi módon írható fel (az ország és az id® dimenziók jelö-

lését az egyszer¶ség kedvéért mell®zöm, az inputáron kívüli magyarázó változókat

Xj mátrix tartalmazza):

∆Pj = β3∆P
INT
j + ΓXj + uj = β3[λ∆Pj + (1− λ)∆Pi6=j] + ΓXj + uj (3.4)

Ez átrendezhet® az alábbi módon:

∆Pj =
1

1− β3λ
[(β3(1− λ)∆Pi6=j + ΓXj + uj] (3.5)

A fentiek alapján az árazási egyenletben ∆P INT használata 1/(1 − β3λ) mér-

tékben torzítja a paraméterek becslését. E torzítás kiküszöbölhet® azzal, hogy az

ágazati értékesítési ár és az inputár arányára (pontosabban in�ációjuk különbsé-

gére) végzem el a becslést. Ezzel a transzformációval az ágazaton belül felhasznált

inputok kiesnek az egyenletb®l:

∆Pj −∆P INT
j = (1− λ)(∆Pj −∆Pi6=j) = Γ∗Xj + u∗j (3.6)

Az eredményeket a 3.4 táblázat mutatja. Az output és az inputok relatív ára az

EU csatlakozás idején nem csökken (s®t inkább enyhe, alig szigni�káns növekedés

tapasztalható). Az inputárak esetleges mérési hibája tehát nem változtat a f®

eredményeimen.
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3.4. táblázat. Az EU csatlakozás hatása az értékesítési és az inputár arányára

Függ® változó az ágazat- és országspeci�kus logaritmizált termel®iár-in�áció és

inputár-in�áció különbsége (∆Pijt −∆P INT
ijt ).

Relatív ár

DEUx01 0.014∗

(0.006)

DEUx02 0.010

(0.006)

DEUx03 0.013∗

(0.007)

DEUx04 0.003

(0.007)

DEUx05 -0.002

(0.007)

DEUx06 0.012

(0.007)

∆nulcijt 0.071∗∗∗

(0.008)

ririt 0.156∗

(0.068)

cuijt -0.004

(0.020)

∆fxit -0.018

(0.010)

∆imppenijt 0.027

(0.027)

∆pmrit -0.024

(0.017)

N 1223

Kiig. R2 0.224

OLS becslés, robusztus standard hibákkal, ország- és termékspeci�kus �x hatásokkal.

*p < 0.05; **p < 0.01; ***p < 0.001.
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Ezt követ®en a közbüls® termékek és a kibocsátás árai közti kapcsolat irányát

vizsgálom meg. Elképzelhet®, hogy az EU csatlakozás nem az inputárak csökke-

nésén keresztül vezetett a termel®i árak mérsékl®déséhez, hanem ennek fordítottja

történt. Az er®söd® verseny árcsökkent® hatását az inputpiacon piaci er®vel bíró

vállalatok a beszállítóik felé háríthatták tovább. Ebben az esetben a fordított

okság felfelé torzíthatja az inputár paraméterét.

A fordított okság gyanúja miatt instrumentális változóval is megismétlem a

3.3. táblázat VI. becslését, amely az összes kontrollváltozót felhasználja az EU

csatlakozás árhatásainak vizsgálatához. A közbüls® termékek árának instrumen-

tumaként a k®olaj hazai valutában kifejezett árát használom. Az olajár akkor jó

instrumentum, ha csak a termelési költségen keresztül hat az ágazati árindexekre.

Az olajár változása a termelési költségek mellett a keresleten keresztül is befo-

lyással lehet a termel®i árakra, ám magát a keresletet is els®sorban a termelési

költségeken keresztül emelked® in�áció veti vissza. Mivel a kereslet visszaesése

sem független a költségemelkedést®l, ezért az olajár érvényes instrumentuma lehet

az inputáraknak.

Az instrumentális változóval végzett becslés eredményét a 3.5. táblázat mu-

tatja. Az instrumentált inputárak együtthatója a várakozásnak megfelel®en csök-

ken: a közbüls® termékek áremelkedésének nem 85 százaléka, hanem 67 százaléka

gy¶r¶zik be az ágazat árindexébe. E becslésben is inszigni�kánsak maradnak az

EU csatlakozás dummy változói: a fordított okság hatásától tisztított közbüls®

termékárak hatásán túl nem találok további, a kontrollváltozók által megmagya-

rázatlanul hagyott árcsökkenést.

A fenti vizsgálatok meger®sítik, hogy a közbüls® termékek árcsökkenése valóban

érdemben hozzájárult a termel®i árak mérsékl®déséhez az EU csatlakozás idején.

A jövedelmez®ség alakulása. Az árazási modell speci�kációjának tesztelése

mellett egy másik megközelítéssel is ellen®rzöm eredményeimet: megbecsülöm az

EU csatlakozás ágazati jövedelmez®ségre gyakorolt hatását is. Vizsgálatom alap-

kérdése az EU csatlakozás árakra gyakorolt hatása. Ha az árhatás vizsgálatakor

megfelel®en kontrollálunk a vállalati költségekre, akkor ez egyenérték¶ a pro�ta-

bilitásra gyakorolt hatás vizsgálatával.
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3.5. táblázat. Instrumentális változós becslés az EU csatlakozás árhatásaira

Függ® változó az ágazat- és országspeci�kus logaritmizált termel®iár-in�áció (∆Pijt).

OLS IV

DEUx01 0.006 −0.002

(0.007) (0.007)

DEUx02 0.001 −0.010

(0.007) (0.008)

DEUx03 0.009 0.004

(0.007) (0.007)

DEUx04 0.000 −0.004

(0.007) (0.006)

DEUx05 −0.007 −0.014

(0.007) (0.007)

DEUx06 0.004 −0.006

(0.007) (0.008)

∆nulcijt 0.072∗∗∗ 0.073∗∗∗

(0.008) (0.005)

ririt 0.101 3.704

(0.070) (7.534)

∆P INT
ijt 0.847∗∗∗ 0.669∗∗∗

(0.030) (0.100)

cuijt −0.007 −1.196

(0.019) (1.592)

∆fxit 0.005 0.031

(0.009) (0.017)

∆imppenijt 0.010 −0.010

(0.027) (0.022)

∆pmrit 0.011 0.051

(0.017) (0.030)

N 1223 1223

Kiig. R2 0.815 0.798

Els® lépcs® R2 0.097

Wald χ2(13) 1275.4

p > χ2 0.000

Ország- és termékspeci�kus �x hatások. *p < 0.05; **p < 0.01; ***p < 0.001.
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A jövedelmez®séget kétféle mutatóval mérem. Az els® mutató a t®kehányad,

azaz a bruttó m¶ködési eredmény aránya a nominális hozzáadott értékben. Mivel

a fajlagos munkaköltség a hozzáadott érték volumenére vetített bérköltség, ezért

t®kehányad a következ® összefüggésb®l adódik:

profitshareijt = 1− nulcijt
Pijt

(3.7)

A másik jövedelmez®ségi mutató az árak és a termelési költségek közti haszon-

kulcs (price cost margin), melyet az empirikus irodalomban gyakori megközelítés

(pl. Chen et al. (2009)) alapján az árbevétel (P ár és X kibocsátási volumen

szorzata) és a változó költségek (CINT anyag és CLAB bér) arányaként számítok:

pcmijt =
PijtXijt

CINT
ijt + CLAB

ijt

(3.8)

A mutató számításához szükséges további adatok az OECD STAN adatbázisból

származnak.

A becsült modell analóg a 3.2. egyenlettel. A jövedelmez®ség az EU csatla-

kozás mellett függhet a ciklikus helyzett®l, melyet a kapacitáskihasználtság (cuijt)

ragad meg; továbbá befolyásolja a piaci verseny intenzitása, melyet az importver-

seny (imppenijt) és a termékpiaci szabályozás (pmrit) segítségével ragadok meg.

Emellett id®beli �x hatással kontrollálok arra, hogy a t®ke részaránya a hozzáadott

értékb®l világszerte tendenciaszer¶en n®tt az elmúlt évtizedekben (lásd pl. Bas-

sanini és Manfredi (2012)), ami felfelé trendel® t®kehányadot eredményez. Végül

ország- és ágazatspeci�kus �x hatások igyekeznek megragadni bármely egyéb, nem

speci�kált heterogenitást:

profitshareijt =
2006∑

k=2001

(
λkD

EU
i,k

)
+νij+δt+χ1cuijt+χ2imppenijt+χ3pmrit+εijt

(3.9)
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illetve

pcmijt =
2006∑

k=2001

(
λkD

EU
i,k

)
+ νij + δt + χ1cuijt + χ2imppenijt + χ3pmrit + εijt

(3.10)

A 3.6. táblázatban bemutatott becslési eredmények arra utalnak, hogy az

EU b®vítés a vállalati jövedelmez®ség szigni�káns csökkenésével járt együtt az új

tagállamokban, mindkét pro�tmutató szerint. Hat év alatt közel 30 százalékkal

csökkent a t®kehányad és b® 10 százalékponttal esett a haszonkulcs túl azon a

mértéken, amit a kereslet ciklikus helyzete, az importverseny, valamint a termék-

piaci reguláció hosszabb távú trendjei magyarázni képesek. A pro�tcsökkenés a

legtöbb évben szigni�káns legalább 5 százalékos szinten. Így a jövedelmez®ség

vizsgálata azzal egészíti ki alapvet® eredményeimet, hogy az EU csatlakozás az

inputköltségek csökkenése mellett legalább részben a haszonkulcsok csökkenésen

keresztül is mérsékelhette a termel®iár-in�ációt.

A kontrollváltozók közül a kapacitáskihasználtság és a reguláció is értelmesen

viselkedik. A kapacitáskihasználtság szórásnyi (kb. 10 százalékpontos) növekedése

3 százalékponttal emeli a pro�thányadot, illetve 1 százalékponttal növeli a ha-

szonkulcsot; az együttható 1 illetve 5 százalékon szigni�káns. A versenyt jobban

korlátozó termékpiaci szabályozás szigni�kánsan magasabb pro�tszinthet vezet.

Ugyanakkor az importhányad együtthatója inszigni�káns maradt.
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3.6. táblázat. Az EU csatlakozás hatása a feldolgozóipari pro�tra

Függ® változó az ágazat- és országspeci�kus t®kehányad (profitshareijt, lásd 3.7.

egyenlet) illetve haszonkulcs (pcmijt, lásd 3.8. egyenlet).

T®kehányad Haszonkulcs

profitshareijt pcmijt

DEUx01 −0.062∗ −0.022∗∗

(0.028) (0.010)

DEUx02 −0.068∗ −0.029∗∗

(0.033) (0.011)

DEUx03 −0.045∗ −0.015

(0.021) (0.010)

DEUx04 −0.041 −0.013

(0.023) (0.010)

DEUx05 −0.049∗ −0.020∗∗

(0.021) (0.009)

DEUx06 −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. R2 0.768 0.883

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

ország- és termékspeci�kus, valamint id®beli �x hatások szerepelnek. OLS becslés.
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3.5.3. Ágazati eredmények

A becslést szektoronként is elvégeztem. Az ágazatok túlnyomó többségére jel-

lemz®, hogy az új EU tagállamokban ceteris paribus alacsonyabb volt a termel®i

árak növekedési üteme az EU csatlakozás körül, els®sorban 2002-ben (3.3-3.4. áb-

rák). A 3.2. egyenlet kontrollváltozóit is �gyelembe véve azonban csak néhány

esetben maradnak szigni�kánsak a paraméterek. Az egyedüli markáns mintázat

a textiliparban mutatkozik, ahol több éven át negatívak az együtthatók. A tex-

tilipar ebben az id®szakban Európa-szerte hanyatlásnak indult az éles kínai im-

portversenynek köszönhet®en � elképzelhet®, hogy a verseny árleszorító hatása az

új EU-tagokban er®sebb volt, például mert alacsonyabb min®ség¶, árérzékenyebb

termékekre specializálódtak.

A kontrollváltozók jelent®sége ágazatonként eltér (3.7. táblázat). Több intuitív

eredmény �gyelhet® meg.

• A fajlagos bérköltség az élelmiszeripar kivételével nem a munkaintenzív könny¶-

ipari ágakban, hanem a vegyiparban, a fémfeldolgozásban és a gépiparban

játszik szigni�káns ármeghatározó szerepet. Ezt magyarázhatja, ha a ne-

hézipari szektorokban er®sebb a szakszervezek jelenléte, akik hatékonyabban

képesek érvényesíteni bérköveteléseiket.

• A közbüls® termékek árai szinte minden szektorban jelent®s hatással vannak

az értékesítési árakra. A leger®sebb hatás az alapanyagokat gyártó ágaza-

tokban �gyelhet® meg (pl. k®olaj-�nomítás, fém alapanyagok). E szektorok-

ban az inputárak változása gyakorlatilag 100 százalékban begy¶r¶zik a saját

termékek áraiba. A többi szektorban 30-60 százalék közötti a költségbegy¶-

r¶zés.

• A kereslet ciklikus ingadozásainak hatása egyik szektorban sem szigni�káns 5

százalékon, de 10 százalékon már több esetben szigni�kánsak a paraméterek.

Az élelmiszeriparban és több alapanyagot el®állító szektorban nulla közeli a

ciklus hatása; nagyobb érzékenység f®leg a gépipari ágazatokban jellemz®.

• Bár a nyitottság aggregáltan nem volt szigni�káns, de egyes szektorokban

mégis fontos szerepet játszik. Ilyen különösen az élelmiszeripar, a könny¶-
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3.7. táblázat. A kontrollváltozók árhatásai ágazatonként

Függ® változó az ágazat- és országspeci�kus termel®iár-in�áció logaritmusa (∆Pijt).

∆nulc rir ∆P INT cu ∆fx ∆imppen ∆pmr

Élelmiszer 0.157∗∗∗ 0.003 0.491∗∗∗ −0.049 −0.003 −0.255 −0.021

Textil, ruha, b®r 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

Papír, nyomda 0.123∗∗ 0.017 0.683∗∗∗ 0.125 0.058∗ −0.224∗ −0.016

Koksz, k®olaj 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, m¶anyag 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

Fémfeldolgozás 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

Számítógép 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

Híradástechnika 0.060 0.419∗ 0.468∗ 0.128 −0.024 −0.016 0.142

M¶szer 0.021 0.186 0.616∗∗∗ −0.083 0.019 −0.137 −0.048

Közúti járm¶ 0.020 0.439∗∗ 0.579∗∗∗ −0.023 −0.049∗ −0.037 −0.038

Egyéb járm¶ 0.070∗∗ 0.515 0.626∗∗∗ 0.011 0.050 0.047 0.068

*p < 0.05; **p < 0.01; ***p < 0.001, robusztus standard hibák mellett. Az egyenleteket

ágazatonként becsültem; a modellek a kontrollváltozók mellett az EU csatlakozás dummy

változójának késleltetettjeit tartalmazzák. A meg�gyelések száma 34-91 közt változik

(átlag 72), a kiigazított R2 pedig 0.187-0.977 közt alakul (átlagos értéke 0.692).
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ipar és az alapanyagokat el®állító szektorok. Vélhet®en e szektorokban tá-

masztják a leger®sebb árversenyt a fejl®d® országok termel®i. Ezzel szemben

a gépiparban mérsékeltebb árhatást tapasztalhatunk.

Végül a pro�tabilitás (price cost margin) alakulását is megvizsgáltam ágazati

szinten, szektoronként megbecsülve a 3.8 egyenletet. A 3.5. ábra alapján két ága-

zattípus különül el. A szektorok egy részében a haszonkulcs jelent®sen csökkent az

EU csatlakozás idején � ilyen az élelmiszer- és a textilipar, a k®olaj-�nomítás, vagy

az elektronikai szektorok. E szektorokban a világpiaci verseny számottev®en er®-

södött, nem kis részben a kínai export felfutása következtében. Lehetséges, hogy

az új tagokat éppen az EU által aláírt kereskedelmi egyezményekhez való csatla-

kozás tette ki a b®vítéssel egy id®ben az er®söd® ázsiai importversenynek. Más

ágazatokban � különösen az alapanyagokat gyártó ágazatokban azonban inkább a

haszonkulcs emelkedése volt jellemz®.

3.6. Összegzés

E fejezetben arra kerestem a választ, hogy az Európai Unió egységes piaca növeli-e

a fogyasztók jólétét az árak csökkenésén keresztül. Ehhez természetes kísérletet,

az EU 2004. évi b®vítését használtam ki. Vizsgálatomat panel ökonometriai mód-

szerek segítségével végeztem. Eredményeim a következ®k:

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

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

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

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

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

lezajlott külkereskedelmi integrációhoz köthet®.

• Az árcsökkenés az importversenyre és a termékpiaci szabályozásra kontrol-

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

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

putokhoz való hozzáférésen keresztül tehette lehet®vé az árcsökkenést. Az
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inputárak jelent®sége akkor is fennmarad, ha �gyelembe veszem az input-

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

fordított okságot.

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

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

is hozzájárulhatott az értékesítési árak csökkenéséhez. Az er®sebb verseny

nem feltétlenül a régi EU tagok fel®l jelentkezett, hanem a felemelked® ázsiai

országok (f®leg Kína) is támaszthatták.

A vizsgálatból levonható gazdaságpolitikai következtetések az alábbiak:

• Az Egységes Piac valóban növelheti a fogyasztók jólétét az alacsonyabb ára-

kon keresztül. Az árcsökkenésben kiemelt szerepet játszhatott az EU jog-

anyagának, közte az áruk szabad áramlására vonatkozó szabályoknak az át-

vétele.

• Az árcsökkenés f®leg a termelésben felhasznált inputok árcsökkenésén ke-

resztül jelentkezhetett. Emellett az er®s világpiaci verseny egyes szektorok

haszonkulcsát is jelent®sen csökkentette, amely id®ben egybeeshetett az EU

csatlakozással.
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3.3. ábra. Az EU csatlakozás árhatásai ágazatonként

Csillag jelöli a kontrollváltozók mellett 5%-on szigni�káns együtthatókat.
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3.4. ábra. Az EU csatlakozás árhatásai ágazatonként (folyt.)

Csillag jelöli a kontrollváltozók mellett 5%-on szigni�káns együtthatókat.
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3.5. ábra. Az EU csatlakozás haszonkulcsra gyakorolt hatásai ágazatonként
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4. fejezet

A monetáris politika ágazati hatásai

4.1. Bevezetés

A jegybankárok nem tehetnek egyformán mindenki kedvére. A monetáris politika

eltér®en hat az egyes ágazatokra. Ez a heterogenitás fontos a monetáris politika vi-

tele szempontjából, mivel a disztribúciós hatások befolyásolhatják a transzmissziós

mechanizmust. Ezt egyszer¶ illusztrálni. Tegyük fel, hogy egy gazdaság két ága-

zatból áll. A monetáris szigorítás er®s negatív hatást gyakorol az A szektorra de

csak gyengén hat a B szektorra. Ahhoz, hogy a gazdaság egyensúlyba kerüljön, a

két szektor relatív árának változnia kell: az A szektor árának csökkennie kell a B

szektoréhoz képest. A relatív béreknek szintén változnia kell a B szektor javára.

Ám a reál és nominális merevségek lassítják a relatív árak és bérek alkalmazkodá-

sát. Ha az A szektor árai merevek, akkor az aggregált árszint kevésbé csökkenhet,

mintha nem lenne ágazati heterogenitás.

A monetáris politika hatásának ágazati különbségei többféleképpen indokol-

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

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

értelmezett hitelcsatornájából fakadó eltérések. Az irodalomban több módszerrel

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

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

tulajdonít az ármerevségeknek, valamint az input-output kapcsolatok er®sségé-
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nek. Az empirikus elemzések használhatnak vállalati szint¶ adatokat, mint Gaiotti

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

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

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

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

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

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

hatásában meg�gyelt ágazatok közötti heterogenitás jóval nagyobb az országok

közötti heterogenitásnál. Az ágazatok keresleti függvényének kamatszintre való

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

monetáris politika szektorális hatásának. Ezzel párhuzamosan a monetáris politika

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

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

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

pénzügyi akcelerátor elmélet is nyer támogatást: gyengébb vállalati mérlegpozíció

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

A fenti megközelítések mindegyikének vannak korlátai. Az általános egyensúlyi

modellek szigorú elméleti struktúrát kényszerítenek az adatokra, ami empirikus

vizsgálódásoknál hátrány lehet. Vállalati szint¶ adatokhoz nehéz hozzáférni, és

általában csak éves frekvencián állnak rendelkezésre. Végül a VAR modellekben

sokat vitatott a monetáris sokkok identi�kálásának módja. Továbbá nem nyílik

arra lehet®ség, hogy az összes ágazat reakcióját egyetlen becslésben, szimultán

módon becsüljük meg.

A Forni et al. (2009) által javasolt strukturális, dinamikus faktormodell meg-

oldást kínál a fenti nehézségekre. A módszer alapvet®en �adatvezérelt�, így lehe-

t®vé teszi, hogy kevés elméleti struktúrát feltételezve generáljunk stilizált tényeket.

Könnyen hozzáférhet® makrogazdasági és ágazati szint¶ id®sorok széles keresztmet-

szetét használja fel, és az összes impulzusválaszt egyszerre határozza meg. Ilyen

modelleket többször használtak már arra, hogy aggregált sokkok hatásainak he-

terogenitását elemezzék. Eickmeier (2009) valamint Eickmeier és Breitung (2006)

az üzleti ciklusok szinkronizációját vizsgálja az eurozónában, illetve a régi és új

EU tagállamok között. Barigozzi et al. (2011) az EKB monetáris politikájá-
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nak országok közti heterogenitását elemzi. Cimadomo (2008) a monetáris politika

szisztematikus viselkedésének ágazati hatásait mutatja be amerikai adatokon.

Elemzésemben a magyar monetáris politika transzmissziójának ágazatok kö-

zötti különbségeit vizsgálom strukturális dinamikus faktormodell segítségével. A

makrogazdasági sokkokat a változók rövid távú impulzusválaszaira tett el®jel-

megkötések útján identi�kálom. A vizsgálat legalább két szempontból jelent új-

donságot. Egyrészt tudomásom szerint el®ször vizsgálom a váratlan monetáris

politikai sokkok ágazati hatásait strukturális dinamikus faktormodellel. Másrészt

el®ször becsülök ilyen modellt kis, nyitott, fejl®d® gazdaságra.Úgy találom, hogy

a strukturális dinamikus faktormodell képes reprodukálni a magyar gazdaságra

született korábbi VAR alapú elemzések f® eredményeit. A monetáris politika ága-

zati hatásai heterogének. Az ipar és az épít®ipar különösen érzékenyen reagál a

monetáris sokkokra, amit magyarázhat, hogy e szektorok er®sen függnek a banki

�nanszírozástól. A feldolgozóiparon belül f®leg a kereslet kamatérzékenysége és a

rövidtávú �nanszírozási igény határozza meg az alágazatok reakcióját, az irodalom

korábbi eredményeivel összhangban.

4.2. Módszertan

A Forni et al. (2009) által bevezetett strukturális dinamikus faktormodellt hasz-

nálom, hogy aggregált sokkok hatását vizsgáljam egy makrogazdasági és ágazati

id®sorokból álló panelen. A modell speciális esete a Forni et al. (2000) illetve Forni

és Lippi (2001) által leírt általánosított dinamikus faktormodellnek, és a Cham-

berlain és Rothschild (1984) által bevezetett közelít® dinamikus faktormodellek

családjába tartozik. A következ®kben ismertetem a modell logikai felépítését, a

becslési eljárást és a sokkok identi�kációjának módját. A módszertan részletes

ismertetését Forni et al. (2009) cikke tartalmazza.

4.2.1. A strukturális dinamikus faktormodell

A strukturális dinamikus faktormodellek azon a gondolaton alapulnak, hogy nagy

számú meg�gyelhet® gazdasági id®sor viselkedése leírható lényegesen kisebb számú,
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nem meg�gyelhet® faktor segítségével. E faktorokat pedig néhány, közgazdaságilag

is értelmezhet® sokk alakítja.

A meg�gyelt változók panelje n stacionárius id®sort tartalmaz. Minden változó

felbontható egy közös (χ) és egy egyedi (ξ) komponensre:

xit = χit + ξit (4.1)

A közös komponensek r (<< n) számú nem meg�gyelhet® faktor reprezen-

tálhatja, melyek konzisztensen becsülhet®k a panel els® r f®komponensével (az

irodalom ezeket statikus faktornak is nevezi):

χit = a1if1t + ...+ arifrt = aift (4.2)

Statisztikai tesztek illetve információs kritériumok segítenek meghatározni a

faktorok optimális számát; lásd pl. Bai és Ng (2002) vagy Onatski (2010). A

faktorok nem feltétlenül bírnak közgazdasági tartalommal. Egyetlen feladatuk a

meg�gyelt változók információtartalmának s¶rítése. Ezzel együtt az els® néhány

faktor jellemz®en értelmezhet®, gyakran egy-egy kiemelt jelent®ség¶ makrogazda-

sági id®sorral (pl. árfolyam) korrelál er®sen.

Az egyedi komponensek ragadják meg a változók mérési hibáját, illetve a mik-

roszint¶ sokkokat. A változók egyedi komponensei gyengén korrelálhatnak egy-

mással; például az ágazatspeci�kus sokkok az input-output kapcsolatokon keresz-

tül más szektorokat is érinthetnek. Ugyanakkor a közös és egyedi komponensek

minden egyes változóra ortogonálisak.

A faktorok közötti dinamikus kapcsolatok VAR alakban reprezentálhatók:

ft = D1ft−1 + ...+Dkft−k + εt (4.3)

εt = Rut

Az ut vektor tartalmazza az aggregált sokkokat (az irodalom ezeket dinamikus

faktornak vagy primitív sokknak is nevezi). E sokkok ortogonálisak egymásra, és

ugyanúgy értelmezhet®k, mint egy strukturális VAR identi�kált sokkjai. Ám a

sokkok száma (q) nem feltétlenül egyezik meg a VAR változóinak számával (r),
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amint a strukturális VAR modelleknél megszokott, hanem általában q < r. A sok-

kok számának meghatározását információs kritériumok segítik; lásd pl. Amengual

és Watson (2007), Bai és Ng (2007), Hallin és Liska (2007), vagy Onatski (2009).

A strukturális dinamikus faktormodell így a következ® formában írható fel:

xit = bi(L)ut (4.4)

bi(L) = ai(I −D1L− . . .−DkL
k)−1R

E reprezentáció nem egyértelm¶, hanem csak ortogonális forgatások erejéig

meghatározott. Ugyanis bármely ortogonális (q × q méret¶) H mátrixra teljesül,

hogy Rut = Svt, ahol s = RH ′ és vt = Hut. Így a modell impulzusválaszai is csak

ortogonális forgatás erejéig meghatározottak. A lehetséges H forgatómátrixok hal-

mazának meghatározásáhozm(< n) közgazdasági elméleten alapuló megkötést kell

tennünk a meg�gyelt változók strukturális sokkokra adott impulzusválaszaira. E

megkötéseket jelölje Bm(L) = (b1(L)′ . . . bm(L)′). A strukturális VAR módszertan

összes szokásos (pl. rövid távú, hosszú távú, el®jel) restrikciója alkalmazható e

modellben is. Ha adott egy nem strukturális vt sokk és a hozzá tartozó C(L) im-

pulzusválaszok, akkor a forgatómátrix az alábbi összefüggésb®l határozható meg:

Bm (L) = Cm(L)H ′ (4.5)

ut = Hvt

A strukturális faktormodell egyszer¶en becsülhet®. Az els® lépésben a statikus

faktorokat f®komponens-elemzés útján határozhatjuk meg. A második lépésben

VAR modellt becslünk a statikus faktorokon. A becslés során �gyelembe kell

venni, hogy a VAR sokkjainak száma kisebb, mint a változóinak száma. Ehelyett

úgy is eljárhatunk, hogy a szokásos módon (pl. OLS-sel) megbecsüljük a VAR-

t, majd kiválasztjuk a reziduumok els® q f®komponensét. Ha ugyanis a sokkok

valódi száma q, akkor a VAR maradék (r − q darab) reziduuma aszimptotikusan

a q sokk lineáris kombinációja kell, hogy legyen (lásd Stock és Watson (2005), 16.

oldal).1 E megfontolások nyomán az alábbi módon kapható meg vt ortogonális,

1A faktorok és a VAR modelljük felírható állapottér-formában, amely egy lépésben is meg-

becsülhet® maximum likelihood (vagy bayesi technikák) segítségével; lásd pl. Doz et al. (2006).
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fundamentális (de közgazdaságilag még nem feltétlenül értelmezhet®) sokkvektor,

és a hozzá tartozó impulzusválaszok:

χt = C(L)vt = AnD(L)−1KMvt (4.6)

ahol An a faktor loadingok (n× r) mátrixa; M egy (q × q) diagonális mátrix,

amelynek diagonálisában a VAR reziduumok (ε) kovarianciamátrixának sajátérté-

keinek négyzetgyökei szerepelnek, csökken® sorrendben; K pedig a sajátértékekhez

tartozó normalizált sajátvektorok (r × q) mátrixa. E sokkok és impulzusválaszaik

elforgathatók a megfelel® ortogonális H mátrixszal, hogy identi�káljuk a közgaz-

dasági tartalommal bíró sokkokat és impulzusválaszaikat.

A becslés és az identi�káció további részleteit a F.1. függelék mutatja be.

4.2.2. Összevetés hasonló módszerekkel

A strukturális dinamikus faktormodellt két hasonló megközelítéssel érdemes össze-

hasonlítani: a jól ismert strukturális VAR modellekkel, valamint a Bernanke et al.

(2005) által kifejlesztett faktorokkal kiegészített VAR-ral (factor augmented VAR,

FAVAR).

A hagyományos VAR-hoz képest a strukturális faktormodell jóval több válto-

zót használ. Ez komoly el®ny lehet. A SVAR modellekben a kevés változó miatt

könnyen el®fordulhat, hogy az ökonométer információs halmaza kisebb a gazdasági

szerepl®k információs halmazánál. Ebben az esetben a VAR sokkjai nem funda-

mentálisak, azaz a VAR változóinak egyidej¶ és múltbeli értékeib®l nem identi-

�kálhatók (a fundamentalitás problémáját részletesen taglalja pl. Alessi et al.

(2011) tanulmánya). Például egy kisméret¶ VAR modellb®l identi�kált monetáris

politikai sokkok nem feltétlenül lesznek exogén és meglepetésszer¶ sokkok, mivel

magukban hordozhatnak olyan epizódokat, amikor a jegybank endogén módon

reagál a gazdasági szerepl®k jöv®re vonatkozó (in�ációs) várakozásaira. E várako-

zásokat a VAR változói nem feltétlenül képesek megragadni. Forni és Gambetti

A kétlépcs®s módszer el®nye az alkalmazott technikák egyszer¶ségében rejlik. Bernanke et al.

(2005) rámutatnak, hogy az egy- és kétlépcs®s becslés a gyakorlatban igen hasonló eredményre

vezet, de utóbbi jóval gyorsabb.
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(2010) rámutat, hogy a kisméret¶ VAR-okban fellép® nem-fundamentalitás meg-

magyarázhatja a VAR irodalom több jól ismert rejtélyét, például hogy monetáris

szigorítást követ®en átmenetileg emelkedik az árszint (price puzzle), és hogy az

árfolyam késleltetve és túllövéssel reagál (delayed overshooting puzzle). A struktu-

rális dinamikus faktormodellben a fundamentalitás problémája jóval kisebb eséllyel

jelentkezik. A statikus faktorok számtalan változó információtartalmát s¶rítik, így

kicsi a valószín¶sége, hogy az ökonométer információs halmaza sz¶kebb lesz a gaz-

dasági szerepl®k információs halmazánál.

További eltérés a SVAR modellekt®l, hogy a makroökonómiai sokkok száma

expliciten tesztelhet®, míg a SVAR azzal az implicit feltevéssel él, hogy a sokkok

száma megegyezik a változók számával. Ez olyan speci�kációs teszteket enged meg

a strukturális faktormodell esetében, amelyek szokványos VAR modelleknél nem

lehetségesek.

A FAVAR a strukturális faktormodellhez hasonlóan nagy információs halmazzal

dolgozik. Valójában a FAVAR a strukturális faktormodell speciális esete, amely-

ben néhány faktor (általában a jegybanki alapkamat) meg�gyelhet®. Ám a FAVAR

a strukturális VAR-hoz hasonlóan nem tesz különbséget a sokkok és a faktorok

száma között. Végül a FAVAR modellekben az identi�káció kevésbé rugalmas,

mivel az identi�káló restrikciókat a statikus faktorokra kell tenni. Ezért a fak-

toroknak közgazdasági értelmezést kell adni. Bernanke et al. (2005) megoldása,

hogy reál és nominális faktorokat alakít ki a meg�gyelt változókból, és feltételezi,

hogy a monetáris sokkok nem hatnak azonnal a reál faktorokra. Ez a megközelítés

restriktívebb, mint a strukturális faktormodellé � ahol közvetlenül a meg�gyelt

változókra tehet®k identi�káló restrikciók �, továbbá a reál és nominális faktorok

szétválasztása információvesztéssel is járhat.

4.2.3. Identi�káció

El®jel-megkötéseket alkalmazok a meg�gyelt változók rövid távú impulzusvála-

szaira, hogy négyféle makrogazdasági sokkot identi�káljak. Monetáris, kockázati

prémium, kínálati és keresleti sokkokat azonosítok. Nyolc meg�gyelt változó im-

pulzusválaszára teszek megkötéseket, melyek az azonnali és az 1-2 negyedévvel kés-
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leltetett szintbeli reakció el®jelét határozzák meg. A megkötések egyenl®tlenség

formában értelmezend®k, azaz megengedik a nulla reakciót is. Az identi�káló fel-

tevések származhatnak explicit elméleti modellekb®l, vagy alapulhatnak közgazda-

sági intuíción. Az általam használt identi�káló feltevések konzisztensek az elméleti

irodalomban és a gyakorlati elemzésekre használt (pl. jegybanki) sztochasztikus,

dinamikus általános egyensúlyi modellek eredményeivel. A megkötéseket a 4.1.

táblázat foglalja össze.

4.1. táblázat. A strukturális faktormodell sokkjait identi�káló el®jel-megkötések

Monetáris Kockázati Kínálat Kereslet

Versenyszféra hozzáadott érték (+) ? + +

Export volumen ? + + ?

Magin�áció (indirektadó-sz¶rt) (+) + - +

Rövid távú kamat - + ? +

Reálárfolyam + + ? -

Külföldi rövid távú kamat 0 0 ? ?

Felvev®piacok importkereslete 0 0 ? ?

EMBI hozamfelár ? + ? ?

A megkötések a változók els® három negyedévi reakciójának el®jelére vonatkoznak.

A zárójelekben szerepl® értékek csak a harmadik negyedévre tett megkötéseket jeleznek.

A 0 megkötések csak az azonnali reakcióra vonatkoznak.

A monetáris politikai sokk csökkenti a kamatszintet és leértékeli az árfolyamot.

Emellett a sokkot követ® második negyedévben növeli a versenyszféra hozzáadott

értékét és az árszintet. Az ennél rövidebb távú impulzusválaszokra nem élek fel-

tevéssel, mivel a közgazdasági irodalomban ezek vitatottak (például a monetáris

politika költségcsatornája magyarázhatja az árak rövid távú emelkedését).

A kockázati prémium sokkok emelik a hazai kamatszintet, leértékelik a árfolya-

mot, és növelik az EMBI hozamfelárat, ami az állampapírok országkockázatának

egy lehetséges mér®száma. A leértékel®dés rövid távon magasabb árakhoz vezet,

de a gyengébb árfolyam az exportot is élénkíti. Ám az aggregált kibocsátás re-

akcióját nem határozom meg, mivel a leértékel®dések az irodalom szerint élénkít®

vagy kontrakciós hatásúak is lehetnek.
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Emellett mindkét sokk esetén feltételezem, hogy a külföldi kamatszint és reál-

gazdaság nem reagál (azonnal) a hazai sokkokra. E restrikciók segítenek elhatá-

rolni a hazai eredet¶ sokkokat a külföldr®l érkez® hatásoktól.

A kínálati sokkok emelik a versenyszféra kibocsátását illetve az exportot, va-

lamint csökkentik az árszintet. A keresleti sokkok emelik a kibocsátást és az ár-

szintet, amire a monetáris politika kamatemeléssel reagál, így a reálárfolyam is

felértékel®dik.

Az impulzusválaszokat Rubio-Ramirez et al. (2010) algoritmusával határozom

meg. Az azonnali impulzusválaszokra tett zéró megkötéseket Reppa (2009) mód-

szerével érvényesítem. Ez az eljárás azért hatékony, mert már az el®jel-korlátozások

ellen®rzése el®tt kizárja azokat a forgatómátrixokat, amelyek nem teljesítik a zéró

restrikciókat.

4.3. Modellspeci�káció

4.3.1. A felhasznált adatok

198 negyedéves makrogazdasági és ágazati id®sort használok a 2000:II-2010:IV

közötti id®szakból. A legtöbb id®sor a magyar gazdaságot és f® ágazatait jellemzi.

Emellett tíz külföldi változót is tartalmaz a panel, mivel Magyarország kis, nyitott

gazdaság, amelyre er®sen hatnak a világgazdasági folyamatok. A belföldi id®sorok

lefedik a reálgazdaságot, az árak alakulását, a pénzügyi piacokat és a monetáris

aggregátumokat, valamint az üzleti és fogyasztói bizalmi indikátárokat. A panel tíz

nemzetgazdasági ágazatra tartalmaz hozzáadott érték, foglalkoztatás és nominális

átlagkereset adatokat, valamint 13 feldolgozóipari alágazatra tartalmaz termelés,

ár, foglalkoztatás és nominális átlagkereset adatokat. E dezaggregált változók

használhatók az ágazati heterogenitás elemzésére.

Az id®sorokat szükség esetén megsz¶rtem a szezonalitástól, és általában loga-

ritmizáltam. Végül megfelel® transzformációval stacionáriussá alakítottam ®ket

87

DOI: 10.14267/phd.2014010



Az ágazati áralakulás heterogenitásának empirikus vizsgálata

(a legtöbb id®sor esetében az els®rend¶ di�erenciát vettem; a kamatok és néhány

bizalmi indikátor eleve stacionárius volt).2

4.3.2. Speci�káció

Az Onatski (2009) teszt 5 aggregált sokk jelenlétét valószín¶síti, míg a Bai és

Ng (2007) információs kritérium 4-6 sokkot ajánl. Ez alapján 5 sokkot választok,

ami közel áll más szerz®k speci�kációjához. E választás azért praktikus, mert az

általam identi�kált négy sokk (monetáris, kockázati prémium, kínálat, kereslet)

mellett marad egy szabad sokk, ami felveheti egyéb, nem speci�kált makrogazda-

sági sokkok hatását.

Az irodalomban használt információs kritériumok alapján a statikus faktorok

száma kicsi. Az Onatski (2010) teszt négy faktort ajánl, a Bai és Ng (2002) féle IC2

információs kritérium pedig ennél is kevesebbet. Ilyen kevés faktor mellett nem

becsülhetnék olyan VAR-t, amely öt sokkot tartalmaz. Így Stock és Watson (2005)

javaslatát követve annyi statikus faktort használok, amennyi a f® makrogazdasági

változók varianciájának zömét megmagyarázza. E szempontból 8 statikus faktor

elégségesnek t¶nik (4.2. táblázat).

Elvileg problémát jelenthet, hogy megmagyarázatlan marad a kamatok válto-

zásának viszonylag nagy hányada: az egyedi komponens még 12 statikus faktor

mellett is több mint 20 százalékát magyaráz a rövid távú kamatok mozgásából. Az

egyedi komponens elvileg felveheti a monetáris politikai sokkok hatását, ami ah-

hoz vezethet, hogy a közös komponenseken alapuló modell alulbecsüli a monetáris

sokkok jelent®ségét. Ezért megvizsgálom, hogy a rövid távú kamatok egyedi kom-

ponense Granger-oksági kapcsolatban állnak-e a f®bb makrogazdasági változókkal

(4.3. táblázat). A tesztek alapján nincs arra bizonyíték, hogy a kamatok modell-

2A szezonálisan igazított adatokkal szemben felvethet®, hogy a szezonális igazítás során in-

formációt veszíthetek, illetve mérési hibát vihetek a változókba. Ám a faktormodell e mérési

hibákat a változók egyedi komponensébe allokálja, a modellbe kerül® faktorok pedig a mérési hi-

bától megtisztított információt veszik fel. Emellett az is a szezonális adatok használata ellen szól,

hogy a stacionaritás biztosítása érdekében 4 negyedéves di�erenciájukat kellett volna vennem.

Ezzel azonban olyan autokorrelációt vittem volna az adatokba, ami a faktorok kiválasztásánál

elnyomhatta volna a változók közötti korrelációkat; b®vebben lásd Uhlig (2005a).
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4.2. táblázat. A faktormodell f®bb változóiból a statikus faktorok által magyará-

zott variancia a faktorok számának függvényében

4 faktor 8 faktor 12 faktor

Versenyszféra hozzáadott érték 0.682 0.830 0.860

Hozzáadott érték, szektorok átlaga 0.447 0.655 0.757

Feldolgozóipari termelés, alágazatok átlaga 0.307 0.482 0.600

Lakossági fogyasztás 0.659 0.746 0.847

Beruházások 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 foglalkoztatás 0.441 0.735 0.844

Foglalkoztatás, szektorok átlaga 0.220 0.418 0.620

Foglalkoztatás, feldolgozóipari alágazatok átlaga 0.337 0.512 0.644

Munkanélküliségi ráta 0.542 0.586 0.724

Versenyszféra bruttó átlagkereset 0.817 0.880 0.906

Bruttó átlagkereset, szektorok átlaga 0.520 0.592 0.729

Bruttó átlagkereset, feldolgozóipari alágazatok átlaga 0.313 0.498 0.599

Indirektadó-sz¶rt magin�áció 0.828 0.838 0.917

Fogyasztói árak 0.367 0.656 0.680

Termel®i árak, feldolgozóipari alágazatok átlaga 0.699 0.771 0.831

Nominále�ektív árfolyam 0.916 0.962 0.967

CPI alapú reálárfolyam 0.919 0.944 0.946

5 éves kamat 0.720 0.780 0.810

3 hónapos kamat 0.688 0.777 0.780

EMBI hozamfelár 0.615 0.782 0.874

Államadósság / GDP 0.467 0.657 0.738

Nettó küls® adósság / GDP 0.215 0.420 0.548

Magánszféra hitelállomány 0.524 0.659 0.774

Küls® �nanszírozási képesség 0.462 0.718 0.739

Részvényárak (BUX) 0.612 0.698 0.766

89

DOI: 10.14267/phd.2014010



Az ágazati áralakulás heterogenitásának empirikus vizsgálata

b®l kihagyott egyedi komponense befolyásolja a kibocsátást, az in�ációt vagy az

árfolyamot.

További megnyugtató eredmény, hogy a rövid távú kamat egyedi komponense

nem korrelál az identi�kált monetáris politikai sokkal. Végül az egyedi komponens

id®sorának vizsgálából arra következtethetünk, hogy a faktorok által megmagya-

rázatlan variancia zömmel 2003-2004-ben jelentkezik (4.1. ábra). Ebben az id®-

szakban jelent®s volt a bizonytalanság a monetáris politika vitelével kapcsolatban:

2003 nyarán került eltolásra az árfolyam lebegési sávjának középértéke, majd 2004

folyamán óvatos marad Magyarország piaci megítélése, mivel er®södtek a költ-

ségvetés és a küls® egyensúly fenntarthatóságával kapcsolatos aggályok. Ha ezt a

bizonytalan id®szakot kihagyjuk a becslésb®l, a modell kvalitatív következtetései

nem változnak.

A faktorokra felírt VAR egy késleltetést tartalmaz - a választás a VAR rezidu-

umok autokorrelációjának vizsgálatán alapult.

4.3. táblázat. Granger okság a 3 hónapos kamat egyedi komponense és fontosabb

makrováltozók közt (p-értékek)

H0: a kamat egyedi komponense nem Granger-okozza a táblázatban szerepl® változót

Horizont (negyedév)

1 2 3 4

GDP 0.506 0.493 0.540 0.499

Magin�áció 0.804 0.955 0.027 0.018

3 havi kamat 0.722 0.231 0.276 0.404

Árfolyam 0.246 0.308 0.563 0.679

H0: a táblázatban szerepl® változó nem Granger-okozza a kamat egyedi komponensét

Horizont (negyedév)

1 2 3 4

GDP 0.838 0.430 0.363 0.340

Magin�áció 0.103 0.153 0.226 0.393

3 havi kamat 0.030 0.097 0.116 0.190

Árfolyam 0.777 0.975 0.986 0.852
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4. fejezet: A monetáris politika ágazati hatásai

4.1. ábra. A rövid távú kamatok közös és egyedi komponense (százalék)
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4.4. Aggregált eredmények

El®ször az aggregált eredményeket � a sokkok makrogazdasági változókra gyakorolt

hatásait � mutatom be. E fejezet célja az identi�kációs eljárás visszaigazolása,

illetve a modell általános teljesítményének értékelése. A következ®kben el®ször az

impulzusválaszokat értékelem, majd megvizsgálom az egyes sokkok hozzájárulását

a f®bb makrogazdasági mutatók változásához.

Összességében a modell értelmes impulzusválaszokat ad a f® makrogazdasági

sokkokra. Az eredmények általában összhangban állnak korábbi, Magyarországra

és más fejl®d® gazdaságokra született VAR alapú elemzésekkel, pl. Ábel és Kóbor

(2010), Jarocinski (2010), Vonnák (2006), vagy Vonnák (2010) tanulmányaival.

4.4.1. Az aggregált sokkok makrogazdasági hatásai

Az aggregált sokkokra adott medián impulzusválaszokat, valamint a 16. és 84.

percentilisek által meghatározott kon�dencia-intervallumokat a 4.2., 4.3. és 4.4.
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ábrák mutatják be. A sokkok szórásnyi nagyságúak. A vízszintes tengely ne-

gyedévekben mutatja a sokk bekövetkezése után eltelt id®t. Az impulzusválaszok

a meg�gyelt változók százalékában (illetve százalékpontban) vannak kifejezve (az

EMBI felár bázispontban); általában szintbeli reakciót jelölnek, míg az árak és

bérek esetében évesített negyedéves változást.

Monetáris sokkok. Egy váratlan monetáris expanzió hatásait a 4.2-4.3. áb-

rák mutatják. Egy tipikus méret¶ sokk hatására közel 50 bázisponttal csökken

a rövid lejáratú kamatszint. A hosszú lejáratú kamatok 30 bázisponttal mérsék-

l®dnek, azaz a hozamgörbe kissé meredekebbé válik, összhangban Reppa (2009)

eredményeivel. A monetáris politika a sokkot követ®en kissé akkomodatív: a ka-

mat reakciója csak az els® évben negatív, majd a második évben pozitív.

A monetáris lazítás az árfolyam azonnali leértékel®déséhez vezet, nincs nyoma

túllövésnek. Az árfolyam szintbeli reakciója perzisztens; ez gyakori eredmény ab-

ban az esetben, ha az árfolyam di�erenciája szerepel a modellben. Ezzel együtt

az árfolyam impulzusválasza a második év után inszigni�kánssá válik.

A monetáris lazítás reálgazdasági hatásai átmenetiek, de szigni�kánsak. A

bruttó hazai termék a sokkot követ® évben 0,2-0,3 százalékkal n®. Ez els®sorban a

nettó export javulásának következménye, és kisebb részben a fogyasztás reakciója

is hozzájárul. Ezzel szemben a beruházások nem reagálnak szigni�kánsan.

Ezek az eredmények eltérnek Vonnák (2006) következtetéseit®l, akik (rövidebb

mintán) szigni�káns beruházási reakciót találtak, de nem tapasztaltak egyértelm¶

b®vülést a nettó exportban és a fogyasztásban. A fogyasztás és a beruházások

gyenge reakciója arra enged következtetni, hogy a monetáris transzmisszió ka-

matcsatornája relatíve gyenge. Ezt magyarázhatja a pénzügyi közvetít®rendszer

alacsonyabb fejlettsége, valamint a devizaadósság nagy súlya a magánszektor pénz-

ügyi kötelezettségein belül.

A folyó �zetési mérleg nem reagál a monetáris sokkra: bár az exportszektor

számára kedvez® a leértékel®dés, ezzel együtt importkeresletük is emelkedik; emel-

lett a jórészt külföldi tulajdonú export®rök javuló teljesítménye rontja a jövedelmi

egyenleget.
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A monetáris lazítás átmenetileg élénkíti a foglalkoztatást, hasonlóan Jakab és

Kaponya (2010) eremdényeihez. Ám a reálbérek is azonnal és szigni�kánsan emel-

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

A lazítást követ® két évben emelkedik az in�áció. Az árszint rövid távon sem

csökken. Az in�ációs hatás csúcsa a sokkot követ® második negyedévben jelentke-

zik, ekkor a negyedéves áremelkedés üteme 0,1 százalékponttal gyorsul. Az in�áció

impulzusválasza hasonló, mint más kelet-közép-európai országokban; lásd Jarocin-

ski (2010). A magin�áció a teljes fogyasztói árindexnél kisebb mértékben, de tar-

tósabban emelkedik. Ezt magyarázhatja a szolgáltatások in�ációjának elhúzódó

emelkedése, amit a szolgáltató szektor reálbérének növekedése magyarázhat. Az

in�ációs várakozások szigni�kánsan és tartósan reagálnak a monetáris sokkokra.

Egyéb sokkok. A három további identi�kált sokkra adott impulzusválaszokat a

4.4. ábra összegzi. E sokkok hatása megfelel a közgazdasági intuíciónak. Néhány

érdekes eredmény azonban említést érdemel.

A kockázati prémium sokkok kontrakciós hatásúak: a GDP két éven keresztül

csökken, mivel a visszaes® fogyasztást nem képes ellensúlyozni a növekv® export. A

fogyasztás csökkenését egyrészt a munkanélküliség emelkedése, másrészt a leértéke-

l®dés miatt növekv® devizaadósság-terhek válthatják ki. A javuló nettó exportnak

köszönhet®en a küls® �nanszírozási képesség tartósan javul.

Az árak gyorsan reagálnak a kockázati prémium sokkokra: a fogyasztói árak

impulzusválasza az els® félévben maximális. Ám a gyenge belföldi kereslet követ-

keztében hosszabb távon némi dezin�áció tapasztalható.

A pozitív keresleti sokkok csökkentik az országkockázatot, más feltörekv® gaz-

daságok tapasztalatához hasonlóan. A kínálati sokkok hatása hasonló, bár nem

szigni�káns. A kockázati prémium csökkenése er®sítheti a kedvez® reálgazdasági

sokkok hatását a belföldi keresletre, és hozzájárulhat a küls® egyensúlyi pozíció

anticiklikus mozgásához; lásd Neumeyer és Perri (2005).

Végül egy tipikus (szórásnyi) keresleti sokk er®sebb hatást gyakorol az árfo-

lyamra, mint bármely egyéb aggregált sokk.
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4.2. ábra. Makrováltozók impulzusválaszai a monetáris politikai sokkra

Szórásnyi monetáris politikai sokkra adott impulzusválaszok mediánja, 16. és 84.

percentilisei (szintbeli reakció, a keresetek esetén az éves index reakciója,

százalékpontban).
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4. fejezet: A monetáris politika ágazati hatásai

4.3. ábra. Makrováltozók impulzusválaszai a monetáris politikai sokkra (folyt.)

Szórásnyi monetáris politikai sokkra adott impulzusválaszok mediánja, 16. és 84.

percentilisei (szintbeli reakció, az in�ációs mutatók esetén az éves index reakciója,

százalékpontban).
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4.4. ábra. Impulzusválaszok a többi identi�kált sokkra

Szórásnyi sokkokra adott impulzusválaszok mediánja, 16. és 84. percentilisei (szintbeli

reakció, a magin�áció esetén az éves index reakciója, százalékpontban).
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4. fejezet: A monetáris politika ágazati hatásai

4.4.2. Az aggregált sokkok hozzájárulása a makrogazdasági

változók alakulásához

A 4.4. táblázat foglalja össze az identi�kált sokkok hozzájárulását a f®bb mak-

rogazdasági változók el®rejelzési hibájának varianciájához. Az identi�kált sokkok

id®sorait a 4.5. ábra mutatja be, a makrováltozók historikus alakulásához való

hozzájárulásukat pedig a 4.6. ábra mutatja be.

4.4. táblázat. A strukturális faktormodell által identi�kált sokkok hozzájárulása

egyes makrováltozók varianciájához
Monetáris Kockázati Kínálati Keresleti

1 n.év 3 év 1 n.év 3 év 1 n.év 3 év 1 n.év 3 év

GDP 0.051 0.070 0.010 0.060 0.169 0.132 0.391 0.307

Magin�áció 0.017 0.082 0.089 0.099 0.051 0.117 0.613 0.422

Árfolyam 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 kibocsátás és az in�áció varianciájának legnagyobb részét a keresleti sokkok

magyarázzák. A monetáris politika a kibocsátás szóródásának 7 százalékát, az

in�áció ingadozásainak pedig 10 százalékát magyarázza. A keresleti sokkok fon-

tos szerepet játszanak az árfolyam hosszabb távú alakulásában, ám a rövid távú

árfolyammozgásokat f®ként a kockázati prémium ingadozásai alakítják. A rövid

távú kamatokat els®sorban a monetáris politika sokkjai alakítják, de hosszabb tá-

von a monetáris politika szisztematikus viselkedésének köszönhet®en a reálsokkok

meghatározók.

A modell szerint a monetáris politika 2002-2004 közt restriktív volt, ami hozzá-

járult az in�áció 2005-2006 körüli csökkenéséhez. Ezután 2005-2008 között enyhén

lazító fázis következett. A globális pénzügyi válság és recesszió során a monetá-

ris politika prociklikus volt, bár a monetáris sokkok hatása 2010-ben fokozatosan

lecsengett.

Három jól elkülöníthet® epizód jelenik meg a kockázati prémium sokk id®so-

rában. Az els® jelent®s sokk 2003-ban kezd®dik, és egybeesik az árfolyam lebegési

sávjának eltolásával. E sokk lehetett az in�áció 2004. évi emelkedésének f® oka.
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A második epizód a költségvetési hiány 2006. évi elszaladása, majd a kiigazí-

tás bejelentése. Az utóbbi nagy, kedvez® kockázati prémium sokk formájában

jelentkezhetett. Ez a �skális kiigazítás nem-keynesi hatásaira enged következtetni,

összhangban Horváth et al. (2006a) feltevéseivel. Végül a globális pénzügyi válság

három jelent®s sokkot hozott: a Bear Stearns befektetési bank bukása után (2008

márciusában), a Lehman Brothers összeomlása után (2008. szeptemberben), majd

legutóbb a görög adósságválság eszkalálódása idején (2010 tavaszán).

A kínálati sokkok értelmezése kevésbé kézenfekv®, bár a világpiaci nyersanyag-

árak er®teljes emelkedése majd esése kézenfekv® magyarázat a 2008-2009-ben ta-

pasztalt nagy sokkokra. Ezek jelent®sen befolyásolták az árak alakulását, és ér-

demben hozzájárultak a kibocsátás csökkenéséhez a recesszió idején.

A laza �skális politika magyarázhatja a 2002. évi pozitív keresleti sokkot,

és a kibocsátás és in�áció ezt követ® gyorsulását. A nemzetközi recessziók idején

(2001-ben, valamint 2008-2009-ben) nagy negatív keresleti sokkok mutatkoznak. A

globális válságot pozitív keresleti sokkok sorozata követte, amit magyarázhatnak a

külkereskedelmi partnerek által hozott költségvetési és monetáris élénkít® lépések.

Ezzel együtt a keresleti sokkok hatása az árakra összességében negatív volt 2008

óta.
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4. fejezet: A monetáris politika ágazati hatásai

4.5. ábra. A strukturális faktormodell által identi�kált sokkok id®sorai
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Az ágazati áralakulás heterogenitásának empirikus vizsgálata

4.6. ábra. A strukturális faktormodell által identi�kált sokkok hozzájárulása a

f®bb makrogazdasági változók id®beli alakulásához
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4. fejezet: A monetáris politika ágazati hatásai

4.5. Ágazati eredmények

A következ® fejezet mutatja be az elemzés legfontosabb részét, a monetáris poli-

tika ágazati hatásainak heterogenitását. Az ágazati impulzusválaszok áttekintésé-

vel kezdem a vizsgálatot, majd felmérem a heterogenitás lehetséges forrásait, és

értékelem magyarországi relevanciájukat.

4.5.1. Impulzusválaszok

Nemzetgazdasági ágazatok. A 4.7. ábra mutatja be a hozzáadott érték, fog-

lalkoztatás és bérek reakcióját az iparban, az épít®iparban és három piaci szolgál-

tató szektorban. Egy monetáris lazítás minden szektorban emeli a kibocsátást, a

létszámot és a béreket. A hozzáadott érték és a létszám maximális reakciója egy

év elteltével tapasztalható, míg a bérek fokozatosan gyorsulnak.

A hozzáadott érték reakciója alapján két csoport különül el. Az ipar, az épí-

t®ipar és a kereskedelem intenzívebben reagál, mint a többi szolgáltató szektor.

Az ipar és kereskedelem er®teljes reakciója összhangban áll Bouakez et al. (2009),

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

A munkapiaci reakció minden ágazatban pozitív. A termelékenység (egy alkal-

mazottra es® hozzáadott érték) a legtöbb ágazatban emelkedik, mivel a monetáris

élénkítés átmeneti hatású. A foglalkoztatás és a bérszint leginkább az épít®ipar-

ban emelkedik, összhangban a termelés jelent®s emelkedésével. Ugyanakkor � kissé

meglep® módon � az ipari bérek nem reagálnak a monetáris sokkokra. Lehetséges,

hogy a vállalatok alacsony képzettség¶ kölcsönzött munkaer®vel elégítik ki átme-

netileg megnövekedett munkakeresletüket, és az ® alacsonyabb bérük összetétel-

hatáson keresztül csökkenti a szektor átlagos bérszintjét.
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Az ágazati áralakulás heterogenitásának empirikus vizsgálata

4.7. ábra. Nemzetgazdasági ágazatok impulzusválaszai a monetáris politikai sokkra

Szórásnyi monetáris politikai sokkra adott impulzusválaszok mediánja (szintbeli reakció,

a keresetek esetén az évesített negyedéves index reakciója, százalékpontban).
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4. fejezet: A monetáris politika ágazati hatásai

Feldolgozóipari alágazatok. A 13 feldolgozóipari alágazat termelésének, lét-

számának, árainak és béreinek impulzusválaszait a 4.8. ábra mutatja. Bizonyos

ágazatok er®teljesen reagálnak a monetáris lazításra, például a közbüls® termé-

keket (gumi, m¶anyag, fémek) el®állító szektorok, vagy a gépgyártás. Másfel®l a

vegyipar és a gyógyszeripar medián impulzusválasza kissé negatív.

Az árak azonnal emelkednek a sokkot követ®en. Ezt magyarázhatja az árfolyam

leértékel®dése, mivel az ipari export és az ehhez köt®d® import ára jellemz®en

devizában (euróban vagy dollárban) meghatározott. Ám az árszint emelkedése

gyakran nagyobb, mint az árfolyam leértékel®dése (amely egy tipikus monetáris

lazítás után 1%-os mérték¶, lásd 4.3. ábra). Ez jelezheti azt, hogy a vállalatok az

élénkül® belföldi keresletre reagálva is emelik áraikat.

Végül a bérek reakciójából nem rajzolódik ki egyértelm¶ mintázat; az impul-

zusválaszok általában inszigni�kánsak. Ez arra utal, hogy a modell nem képes

megfelel®en megragadni az ipari alágazatok bérfolyamatainak heterogenitását.

4.5.2. Az ágazati heterogenitás lehetséges forrásai

A monetáris politika reálgazdaságra és in�ációra gyakorolt hatásai számos csa-

tornán keresztül érvényesülnek. A transzmissziós mechanizmus több csatornáján

keresztül is kialakulhat heterogén reakció az ágazatok között. A következ®kben

áttekintem, hogy különböz® ágazatspeci�kus jellemz®k miként befolyásolhatják az

egyes transzmissziós csatornák erejét (a F.2. melléklet ismerteti az ágazatspeci�-

kus tényez®k proxy változóit).

A monetáris politika kamatcsatornája a termékek iránti keresletet érinti. Bi-

zonyos nagy érték¶ (f®leg tartós) cikkek vásárlása jellemz®en hitelb®l történik. Az

ilyen termékeket el®állító szektorok a monetáris lazítás után a kereslet er®teljesebb

b®vülését tapasztalhatják. A kamatcsatorna jelent®ségének vizsgálatához kétfelé

osztom a szektorokat (tartós illetve nem tartós cikkeket gyártók), és így képzek

dummy változót. Emellett a termelés t®keintenzitása is proxy változója lehet a

termék tartósságának.

Az árfolyamcsatorna a nyitottságon keresztül fejti ki hatását. Az ágazatok ex-

portorientációja, illetve az importált inputok részaránya eltér® lehet, így a monetá-
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Az ágazati áralakulás heterogenitásának empirikus vizsgálata

ris expanziót követ® árfolyamgyengülés eltér®en hat a szektorok versenyképességére

és jövedelmez®ségére. Másfel®l az exportorientált ágazatok kevésbé részesülnek a

kamatcsatorna révén élénkül® belföldi keresletb®l. Így elméletileg sem egyértelm¶,

hogy a nyitottság miként befolyásolja a monetáris politika hatásait. A nyitottság

mér®számaként az exportértékesítés arányát, illetve Campa és Goldberg (1995)

nettó külkereskedelmi nyitottsági indikátorát használom.

A hitelcsatorna a monetáris politika pénzügyi rendszeren keresztül kifejtett

hatásait összegzi. Egyfel®l a hitelek után �zetend® kamat a vállalatok számára

költség. A monetáris lazítás csökkenti ezt a költséget, ami lehet®vé teszi, hogy a

vállalatok rövidtávon mérsékeljék áraikat, lásd Barth és Ramey (2001). Emellett

az alacsonyabb kamat mellett a vállalatok hitelkereslete n®, ami segíti a termelés

növelését (sz¶ken értelmezett hitelcsatorna). Másfel®l Bernanke et al. (1996) pénz-

ügyi akcelerátor modelljében a monetáris politika hat a vállalatok küls® �nanszíro-

zási prémiumára, a mérlegpozíciójuk függvényében. Alacsonyabb kamatok mellett

a cégek adósságterhe enyhül, hitelképessége javul. Így több hitelt tudna felvenni,

ami tovább élénkíti beruházásaikat és kibocsátásukat; több befektetett eszköz mel-

lett pedig tovább javul hitelképességük (mérlegcsatorna). A kamatköltségre való

érzékenységet a rövid lejáratú �nanszírozási igény mutathatja meg, például a forgó-

eszközök aránya az összes eszközön belül, vagy a rövid lejáratú adósság aránya. A

mérlegpozíciót pedig például a t®keáttétel vagy a kamatok m¶ködési eredménnyel

való fedezettsége jelezheti.

A fentieken túl az ármerevségek és az input-output kapcsolatok is heterogén

ágazati reakciókhoz vezethetnek. Az ármerevségek az áralkalmazkodás sebességét

befolyásolják: kisebb rövid távú árváltozásokhoz nagyobb mennyiségi alkalmazko-

dás párosulhat. A beszállítói kapcsolatok pedig bizonyos szektorokban felnagyít-

hatják a kibocsátás reakcióját, a sokk eredetét®l függetlenül.

4.5.3. Eredmények

Mivel kevés meg�gyeléssel rendelkezem, csupán a feldolgozóipari alágazatok im-

pulzusválaszai, valamint az ágazati jellemz®k közötti rangkorrelációkat mutatom
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4. fejezet: A monetáris politika ágazati hatásai

be. A 4.5. táblázat foglalja össze a Spearman rangkorrelációs mutatókat, és a

hozzájuk tartozó valószín¶ségi értékeket.

A tartós cikkeket el®állító szektorok er®teljesebben reagálnak a monetáris lazí-

tásra. Ez gyakori eredmény az irodalomban, bár saját vizsgálatomban a rangkorre-

láció statisztikailag nem szigni�káns. A t®keintenzitás mint proxy változó gyengén

teljesít. Összességében van némi jele annak, hogy a kamatcsatorna ágazatonként

eltér®en m¶ködhet.

A nyitottság nem t¶nik relevánsnak a monetáris transzmisszió heterogenitása

szempontjából, összhangban Peersman és Smets (2005) megállapításaival. Az ex-

portorientáltabb szektorok esetében a gyengébb hitelcsatorna ellensúlyozhatja a

leértékel®dés relatíve kedvez®bb hatását.

A rövid távú �nanszírozási igények er®sebb kibocsátási reakcióval és gyengébb

árreakcióval függnek össze. A kis mintanagysághoz képest a rangkorrelációk p-

értékei sem túlságosan magasak. A rövid távú �nanszírozásra szoruló szektorok a

kamatcsökkentés után könnyebben tudják b®víteni kibocsátásukat, és a csökken®

�nanszírozási költségek miatt kevésbé kényszerülhetnek áremelésre.3 A hitelcsa-

torna m¶ködésére hasonló bizonyítékot talál Dedola és Lippi (2005) és Peersman

és Smets (2005).

Az utóbbi tanulmány azt is megállapítja, hogy recessziók idején az adósok

mérlegpozíciója is befolyásolja a monetáris politika kibocsátásra gyakorolt hatá-

sait, összhangban a pénzügyi akcelerátor hipotézissel. Saját eredményeim ezt nem

támasztják alá. Ellenben az er®sebb mérlegpozíciójú szektorokban az árak kevésbé

n®nek a monetáris expanzió után. Ennek értelmezéséhez tegyük fel, hogy a vál-

lalatok által �zetend® kamat a re�nanszírozási költség és egy kockázati prémium

összegeként adódik, továbbá hogy a monetáris politika csak a re�nanszírozási költ-

ségre hat.4 Ha egy vállalatnak ceteris paribus stabilabb a mérlegpozíciója, akkor

3A hitelcsatorna m¶ködésére magasabb aggregációs szinten is akadnak jelek. Az ipar és az

épít®ipar szolgáltatásokhoz képest er®s kibocsátási reakciója összefügghet a banki forrásokra

utaltságukkal. 2010 végén a hozzáadottérték-arányos banki hitelállomány az iparban 25%, az

épít®iparban 65%, a szolgáltatások körében viszont csupán 2% volt.
4Amonetáris politika természetesen befolyásolhatja a kockázati prémiumot is, mint a pénzügyi

akcelerátor modellben. Ekkor az érvelés úgy módosul, hogy a monetáris politika a re�nanszírozási

költségekre er®sebben hat, mint a kockázati prémiumra.
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Az ágazati áralakulás heterogenitásának empirikus vizsgálata

alacsonyabb lesz a kockázati prémiuma, ezért a hitelei költségén belül nagyobb

lesz a re�nanszírozási költség súlya. A jegybanki alapkamat csökkentését követ®en

az er®sebb mérlegpozíciójú vállalatok �nanszírozási költségei nagyobb arányban

csökkennek. Ez a költségcsökkenés lehet®vé teszi, hogy kevésbé emeljék áraikat.

Végül a kibocsátás és az árak impulzusválaszainak nagyságrendje negatívan

korrelál (bár nem szigni�kánsan), hasonlóan Hahn (2007) eredményeihez. Ez köz-

gazdaságilag intuitív eredmény, és az ágazatok közti eltér® ármerevségekre hívja

fel a �gyelmet. A legnagyobb mérték¶ árváltozások a k®olaj�nomítás, a gyógyszer-

gyártás, élelmiszeripar és fémfeldolgozás ágazatokban jelentkeznek - ahol az árfo-

lyam leértékel®dése az importált nyersanyagok költségének növekedésén keresztül

gyorsan begy¶r¶zhet a termel®i árakba.
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4. fejezet: A monetáris politika ágazati hatásai

4.8. ábra. Feldolgozóipari alágazatok impulzusválaszai a monetáris politikai sokkra

Szórásnyi monetáris politikai sokkra adott impulzusválaszok mediánja, 16. és 84.

percentilisei (szintbeli reakció, az árak és keresetek esetén az évesített negyedéves index

reakciója, százalékpontban).
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Az ágazati áralakulás heterogenitásának empirikus vizsgálata

4.5. táblázat. Rangkorrelációk a monetáris politikai sokkra adott ágazati impul-

zusválaszok és egyes ágazatspeci�kus jellemz®k között

Y P DUR CI XS NXS WCR STD LEV IC

Termelés 1.00

reakció (Y)

Ár reakció (P) -0.34 1.00

(0.25)

Tartósság 0.29 -0.33 1.00

(DUR) (0.34) (0.27)

T®keintenzitás -0.17 0.20 -0.40 1.00

(CI) (0.59) (0.52) (0.18)

Exporthányad 0.07 -0.24 0.62 -0.50 1.00

(XS) (0.82) (0.43) (0.02) (0.08)

Nettó export- 0.22 -0.29 0.22 -0.40 0.74 1.00

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

Forgóeszközök 0.41 -0.34 0.62 -0.52 0.40 0.37 1.00

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

Rövid lejáratú 0.44 -0.20 0.40 -0.29 0.34 0.42 0.89 1.00

adósság (STD) (0.14) (0.52) (0.18) (0.34) (0.25) (0.16) (0.00)

T®keáttétel -0.01 -0.58 0.30 -0.36 0.063 -0.00 0.23 0.07 1.00

(LEV) (0.99) (0.04) (0.32) (0.23) (0.84) (0.99) (0.45) (0.83)

Kamatfede- -0.09 0.27 0.39 -0.01 0.64 0.45 0.08 0.12 -0.50 1.00

zettség (IC) (0.78) (0.37) (0.19) (0.99) (0.02) (0.12) (0.80) (0.69) (0.09)

Devizaadósság -0.14 0.36 0.08 0.07 0.41 0.42 -0.23 -0.21 -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 ρ értékek; zárójelben a hozzájuk tartozó p-értékek.
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4. fejezet: A monetáris politika ágazati hatásai

4.6. Robusztusság-vizsgálatok

Az eredményeim robusztusságát többféle módon ellen®rzöm. Megvizsgálom az ér-

zékenységét az eltér® modellspeci�kációkra, valamint rövidebb mintán is megbe-

csülöm a modellt.

4.6.1. Alternatív speci�kációk

A strukturális dinamikus faktormodell formális speci�kációs tesztjei változatos

eredményeket adnak a sokkok és a faktorok számát illet®en. Ezért indokolt meg-

vizsgálni az eredmények érzékenységét a speci�káció bizonytalanságaira. Kiemelt

kérdés a sokkok száma, mivel ez az elmélet szerint egyedi (Forni et al. (2009)), és

a becslés inkonzisztens lehet, ha a modell e szempontból rosszul speci�kált.

A 4.9. ábra mutatja a robusztusság-vizsgálat eredményeit, ha a faktorok, sok-

kok vagy VAR késleltetések számát megváltoztatjuk. A impulzusválaszok alakja

minden esetben hasonló. A f® különbség, hogy alternatív speci�kációk mellett

gyengébb az árak reakciója, ami közelebb áll Vonnák (2006) és Vonnák (2010)

eredményeihez.

Az ágazati kibocsátás és árak impulzusválaszainak sorrendje azonban kevéssé

érzékeny a speci�kációra. Az alap speci�kációból és az alternatív parametrizálások

mellett adódó impulzusválaszok rangkorrelációja általában 0,8-0,9 körüli.

4.6.2. Rövidebb minta

Felmerülhet az aggály, hogy az eredményeket a 2008-2009-es pénzügyi válság és

recesszió torzítja. A válság során a magyarországi kamatok jelent®sen emelkedtek,

miközben a kibocsátás er®sen visszaesett. A modell ezt az epizódot egy különösen

nagy reálhatásokkal járó monetáris szigorításként azonosíthatja. Ezért megbecsü-

löm a modellt olyan mintán is, amely 2008:II-ben végz®dik.

A GDP reakciója valóban lefelez®dik a rövidebb mintán. A fogyasztás reakciója

már nem szigni�káns, bár a foglalkoztatás és a bérek impulzusválaszai továbbra

is pozitívak. Több érv is hozható amellett, hogy az utóbbi években feler®södött
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4.9. ábra. A monetáris politikai sokkra adott impulzusválaszok robusztussága

A fekete vonalak mutatják az alap speci�kációt. Az els® oszlopban a faktorok száma

változik (piros szaggatott vonal = 5 faktor, kék pontozott vonal = 10 faktor). A második

oszlopban a VAR késleltetések száma változik (piros szaggatott vonal = 2 késleltetés, kék

pontozott vonal = 3 késleltetés). A harmadik oszlopban a sokkok száma változik (piros

szaggatott vonal = 4 sokk, kék pontozott vonal = 6 sokk).

2 4 6 8 10 12
0

0.5

1

G
D

P

Faktorok száma

2 4 6 8 10 12

0
0.05
0.1

0.15

M
ag

in
flá

ci
ó

2 4 6 8 10 12

0.5

1

1.5

Á
rf

ol
ya

m

2 4 6 8 10 12

−0.4

−0.2

0

3 
ha

vi
 k

am
at

2 4 6 8 10 12
0.1

0.2

0.3

0.4

Sokkok száma

2 4 6 8 10 12

0
0.05
0.1

0.15

2 4 6 8 10 12

0.6

0.8

1

2 4 6 8 10 12

−0.4

−0.2

0

2 4 6 8 10 12

0
0.2
0.4
0.6
0.8

VAR késleltetések

2 4 6 8 10 12

0
0.05
0.1

0.15

2 4 6 8 10 12

0

0.5

1

2 4 6 8 10 12

−0.4

−0.2

0

110

DOI: 10.14267/phd.2014010
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a kibocsátás reakciója a monetáris sokkokra. Egyrészt a magánszektor pénzügyi

adósságállománya növekedett, így a fogyasztók és vállalatok érzékenyebbé váltak a

kamat és árfolyam ingadozásaira. Másrészt, a Bernanke et al. (1996) féle pénzügyi

akcelerátor nemlinearitásokat vihetett a monetáris politika transzmissziójába a

válság alatt.

Az ágazati impulzusválaszok rangkorrelációja a rövid és a teljes minta között

0,60 a termelésre, és 0,52 az árakra. Így az ágazati eredmények bizonyos mértékig

érzékenyek a mintaválasztásra. Ez tükrözheti azt a tényt, hogy bizonyos ágazati

jellemz®k � például a mérlegpozíció � a válság után megváltoztak. Ugyanakkor a

rövid minta csupán 33 negyedéves meg�gyelésb®l áll, így a becslés megbízhatósága

is érdemben csökkenhet.

4.7. Összegzés

A monetáris politika eltér®en hat a különböz® ágazatokra. Ez a heterogenitás

közgazdaságilag fontos: az irodalom azt találta, hogy a monetáris politika transz-

missziójában az ágazatok közti heterogenitások fontosabbak, mint az országok

közötti különbségek. Ezért az ágazati eltérések mértékének és okainak azonosítása

fontos információt közvetít a jegybank számára.

Elemzésemben strukturális dinamikus faktormodell segítségével elemeztem a

monetáris politika ágazati hatásait Magyarországon. A strukturális faktormodell

hasznos eszköz a heterogenitás vizsgálatára. Könnyen elérhet® makrogazdasági és

ágazati id®sorok széles paneljét használja fel. Lehet®vé teszi, hogy az elemz® a jól

ismert VAR modellezési technikákat használja úgy, hogy a kisméret¶ VAR model-

lekre jellemz® nem-fundamentalitási problémától megszabaduljon. Elemzésemben

el®jel-korlátokat használok, amelyek lehet®vé teszik, hogy kevés elméletb®l fakadó

megkötés mellett azonosítsak makrogazdasági sokkokat.

F® eredményeim a következ®k:

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

monetáris transzmisszióról, és az egyéb aggregált sokkok magyar gazdaságra

gyakorolt hatásairól.

111

DOI: 10.14267/phd.2014010



Az ágazati áralakulás heterogenitásának empirikus vizsgálata

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

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

er®sek.

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

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

kereslet kamatérzékenysége a szektorok között eltér.

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

netáris lazítással.

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

ójú szektorokban, ami a monetáris politika költségcsatornájának m¶ködésére

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

az árak csökkenése irányába hat a lazítást követ®en.

• Végül a kibocsátás és az árak impulzusválaszainak nagyságrendje negatívan

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

revségek.

Az elemzésb®l több gazdaságpolitikai relevanciájú tanulság adódik:

• Az eredmények arra utalnak, hogy a monetáris politika hitelcsatornája Ma-

gyarországon is m¶ködik, meger®sítve Horváth et al. (2006b) eredményeit.

A hitelcsatorna különösen er®s az épít®ipar, és bizonyos feldolgozóipari al-

ágazatok esetében.

• A termelési struktúra változásai befolyásolják a monetáris transzmisszió ere-

jét. Az épít®iparra gyakorolt relatíve er®s hatás arra enged következtetni,

hogy a monetáris politika hagyományos eszközeivel is fel tud lépni ingat-

lanpiaci buborékok ellen úgy, hogy a gazdaság többi ágazatára mérsékelt

hatással van.

• A vállalati mérlegpozíciók befolyásolják a monetáris politika m¶ködését. A

pénzügyi válság gyengítette a vállalatok hitelképességét, ami megemelhette a

kockázati prémium részarányát a hitelezési költségeken belül. Így a vállalati
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hitelkondíciók a válság után kevésbé reagálhatnak a monetáris kondíciókra.

Így a költségcsatorna gyengülhetett a válság után.
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5. fejezet

Összefoglalás

Dolgozatomban az árak alakulásának ágazati heterogenitását vizsgáltam három

empirikus példán keresztül. Bár a vizsgálatok önálló témákat járnak közül, több

közös vonás köti össze ®ket. Mindhárom elemzés panel ökonometriai módszereket

használ. Ez lehet®vé teszi, hogy több dimenzió mentén fellép® heterogenitás infor-

mációtartalmát is kiaknázzam. Az els® két elemzésben az országok közötti hetero-

genitásból identi�kálom az ágazatok árazási viselkedésének különbségeit. Emellett

a második vizsgálatban az ágazatok közti heterogenitás az EU b®vítés (országok

közti) hatásának identi�kálásához járul hozzá. Végül a harmadik vizsgálatban az

ágazati heterogenitás segít a monetáris politika hatásmechanizmusainak azonosí-

tásában.

Vizsgálataim meger®sítik, hogy az iparcikkek árai hamar alkalmazkodnak a

makrogazdasági sokkokhoz. Az iparcikkek körében gyorsabb az árkonvergencia,

mint a szolgáltatások esetében, amihez az importverseny is hozzájárulhat. Ez az

EU csatlakozás idején az árszint csökkenését is el®segíthette. Emellett a monetáris

politika is gyors áralkalmazkodást vált ki a feldolgozóipari ágazatok körében.

Kutatásom legfontosabb új eredményei az alábbiak:

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

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

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

hatósági árak szerepe. A legtöbb iparcikk árára az átlagosnál kevésbé hat a
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reálkonvergencia, összhangban az egy ár törvényével. A leggyengébb hatás

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

játszhat szerepet.

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

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

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

mértéke.

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

fent bemutatott konvergenciapálya mentén a szolgáltatások in�ációja évi kb.

0,4 százalékponttal haladhatja meg az iparcikkek áremelkedésének ütemét.

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

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

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

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

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

lezajlott külkereskedelmi integrációhoz köthet®.

• Az árcsökkenés az importversenyre és a termékpiaci szabályozásra kontrol-

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

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

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

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

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

fordított okságot.

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

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

is hozzájárulhatott az értékesítési árak csökkenéséhez. Az er®sebb verseny

nem feltétlenül a régi EU tagok fel®l jelentkezett, hanem a felemelked® ázsiai

országok (f®leg Kína) is támaszthatták.

• Strukturális dinamikus faktormodell segítségével vizsgáltam a monetáris po-

litika transzmissziós mechanizmusát Magyarországon. A modell hihet® és
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konzisztens képet nyújt a monetáris transzmisszióról, és az egyéb aggregált

sokkok magyar gazdaságra gyakorolt hatásairól.

• Az egyes ágazatok eltér®en reagálnak a monetáris sokkokra. Az ipar, épít®-

ipar és kereskedelem reakciói különösen er®sek.

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

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

kereslet kamatérzékenysége a szektorok között eltér.

• Emellett a küls® �nanszírozástól jobban függ® ágazatok többet nyerhetnek

a monetáris lazítással.

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

ójú szektorokban, ami a monetáris politika költségcsatornájának m¶ködésére

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

az árak csökkenése irányába hat a lazítást követ®en.

• Végül a kibocsátás és az árak impulzusválaszainak nagyságrendje negatívan

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

revségek.

Eredményeim gazdaságpolitikai relevanciával is bírnak. Az ágazatok közti kü-

lönbségek közgazdaságilag is releváns mérték¶ek, így ezekre a gazdaságpolitikának

� különösen az árstabilitásért felel®s monetáris politikának � is �gyelemmel kell

lennie. Az ágazati heterogenitás egyrészt befolyásolja a monetáris transzmissziót,

ezáltal allokációs hatásai vannak. Másfel®l az ágazatok eltér® reakciója miatt a

monetáris politika bizonyos redisztribúciós hatással is bír.

Kutatásaim több irányban is továbbfejleszthet®k. A reálkonvergencia árakra

gyakorolt hatásai alacsonyabb aggregáltsági szinten is vizsgálhatók, ami az aggre-

gációból ered® torzítást tovább mérsékelheti. Továbbá részletesebb termékbontás

mellett a reálkonvergencia különböz® hatásai � pl. termékmin®ség, szabályozott

árak változása � azonosítására is több esély mutatkozik. Az Európai Unió ár-

hatásainak pontosabb elemzését tenné lehet®vé, ha éves frekvencián és ágazati
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bontásban rendelkezésre állnának a termékpiaci verseny intenzitását mér® indiká-

torok. Végül a dinamikus faktormodellel végzett vizsgálat megismételhet® más

országokra is. Az országok közti heterogenitás segíthet meghatározni, hogy mely

szektorális jellemz®k felel®sek a monetáris transzmisszióban meg�gyelt ágazati he-

terogenitásért.
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F.1. A strukturális dinamikus faktormodell becs-

lésének részletei

A becslés Forni és Gambetti (2010) Matlab kódján alapul néhány saját módosítás-

sal. Az eredeti kódban a szerz®k blokk bootstrap eljárással generálnak kon�dencia

intervallumokat az impulzusválaszok köré. Ez az eljárás �gyelembe veszi a faktorok

becslésének bizonytalanságát is, mivel az eredeti adatsorok id®beli felszeletelésé-

vel kapott blokkokból való visszatevéses mintavételen alapul. A blokkoknak kell®

hosszúságúaknak kell lennie ahhoz, hogy az adatgeneráló folyamatok autokorre-

lációs struktúrája megjelenhessen bennük. Mivel az én id®soraim rövidek, ezért

inkább eltekintek a statikus faktorok becslési bizonytalanságától. Bai és Ng (2006)

bemutatják, hogy ez a bizonytalanság aszimptotikusan elhanyagolható, ha az id®-

sorok száma a hosszukhoz képest a végtelenhez tart.

Mivel a faktorokra becsült VAR generált regresszorokat tartalmaz, ezért a be-

csült szórások inkonzisztensek lehetnek. Emellett kis mintákban a VAR paramé-

terei torzítottak lehetnek. E problémák kezelésére Kilian (1998) dupla bootstrap

eljárását alkalmazom. Az els® bootstrap a kezdeti VAR becslés paramétereinek

torzítását becsli meg, majd a második bootstrap a torzítással korrigált paraméte-

rekb®l kiindulva állítja el® az impulzusválaszok kon�dencia-tartományát.

Az el®jel-megkötéseket a következ® módon alkalmazom. A második bootstrap

során minden egyes húzáshoz véletlen ortogonális forgatómátrixokat generálok ad-

dig, amíg egyikük nem teljesíti az identi�káló feltevéseket. Legfeljebb 100 forgató-
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mátrixot generálok; ha egyik sem teljesíti a restrikciókat, a továbblépek a következ®

bootstrap húzásra. Hasonló eljárást alkalmazott pl. Uhlig (2005b).

Összesen 500 impulzusválaszt generálok, és a mediánjukat, valamint a 16. és 84.

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

kompozíciókat mind az 500 impulzusválasz mellett elvégzem, majd a mediánjaikat

mutatom be.

F.2. Az ágazatspeci�kus változók de�níciói

A következ® ágazatspeci�kus változókat használom a monetáris politika ágazati

heterogenitásának vizsgálatára:

• Tartósság: az ágazat által el®állított terméket jellemzi. Értéke 1 a Fém-

feldolgozás, Elektronika, Villamos gép, Gépgyártás és Járm¶gyártás ágaza-

tokban; 0 az Élelmiszer, Textil és b®r, Fa és papír, K®olaj, Vegyi anyag,

Gyógyszer ágazatokban; és 0,5 a Gumi és m¶anyag valamint az Egyéb fel-

dolgozóipar szektorokban (ezek tartós és nemtartós termékeket gyártó alága-

zatokat is magukban foglalnak).

• T®keintenzitás: az ágazati t®keállomány és hozzáadott érték aránya.

• Exporthányad: az export részaránya az összes értékesítésen belül.

• Nettó exportkitettség: Campa és Goldberg (1995) exportkitettségi mu-

tatója:

IEEi = χi−

(∑
j 6=i

mijxij

)
/

(∑
j

xij + wi

)
; ahol χi az ágazati exporthányad;

xij az i ágazat által igényelt termel® felhasználás a j ágazat kibocsátásá-

ból; mij az import részaránya a j ágazatból i ágazatnak juttatott termel®

felhasználásból; wi pedig az i ágazat összes bérköltsége.

• Forgóeszközök aránya: készletek, vev®követelések, likvid értékpapírok és

készpénz aránya a mérlegf®összegen belül.
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• Rövid lejáratú adósság aránya: a rövid lejáratú kötelezettségek részará-

nya az összes kötelezettségen belül.

• T®keáttétel: a kötelezettségek aránya a saját t®kéhez képest (beleértve az

eredménytartalékokat).

• Kamatteher fedezettsége: a m¶ködési eredmény a kamatkiadások ará-

nyában.

A külkereskedelmi mutatók a 2005. évi ágazati kapcsolatok mérlegéb®l szár-

maznak. A többi változót a Nemzeti Adó- és Vámhivatal vállalati szint¶ adatbá-

zisából számítottam ágazatonként, a 2000-2008. évek átlagaként.
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