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DARVAS ZSOLT-SIMON ANDRAS

A financidlisan fenntarthaté kibocsatas becslése
a gazdasag nyitottsaganak felhasznalasaval

Nyitott gazdasagokban az aggregalt tobbletkereslet sokszor nem a munkanélkiiliség
valtozasaban csapddik le a Phillips-gérbével leirt médon, hanem a kiilkereskedelmi
deficitben. Az ebbdl adédo inflaciés nyomas ekkor a valutaarfolyam gyengiilésében
és ennek az arakba begyiir(izé6 hatasaban mutatkozik meg. Ez a jelenség késztette a
szerz6ket arra, hogy a Phillips-gérbén alapulé modell potencialis kibocsatasahoz
hasonlé ,fenntarthat6” kibocsatas fogalmat definialjanak: olyan belféldi kibocsatasi
szintet, amely nem vezet a kiilkereskedelmi mérleg egyenlegének valtozasahoz. Eh[]
hez a ,financidlisan fenntarthaté” kibocsatashoz képest a tényleges kibocsatas nall
gyobb lehet akar a belfoldi, akar a kiilféldi kereslet ideiglenes felfutasa miatt. A fogall

lomnak megfelelé valtozé becslése Kalman-sziirével késziilt.*

A kozgazdasigtanban elterjedt hasznos fogalom a potencidlis kibocsdtds: olyan kibocséatast
jelent, amely nem vezet az inflaciés rata megvaltozasahoz. Kozvetleniil statisztikai adatll
gydjtéssel nem mérhetd, kozvetett mérésére pedig sokféle megkozelités létezik. Ezek koziil
az egyik azon a feltevésen alapul, hogy a potencidlis kibocsatas viszonylag ,,siman” visell
ked6 idGsor, ingadozasai kisebbek, mint a tényleges kibocsatasé.! A termelési fiiggvény
alapi megkozelités abbol indul ki, hogy a potencidlis kibocsatast a klasszikus modell munil
ka- és t6keraforditdsokat felhasznald termelési fliggvénye hatirozza meg (lasd Giorno és
szerzotdrsai [1995]). Méasok strukturalis modelleket haszndlnak, ahol kozvetleniil vagy az
inflacié valtozasat, vagy a munkanélkiiliséget hasznaljak fel, mint informdaciét arra vonatll
kozdan, hogy a tényleges kibocsatas eltér a potencidlistdl (Laxton-Tetlow [1992), Kuttner
[1994], Dupasquier és szerzdtdarsai [1997], Rasi-Viikari [1998], Gerlach-Smets [1999]).
Modelliink hasonlé mddszert kovet, de mi nem a potencidlis kibocsatast becsiiljik meg,
hanem egy azzal ugyan szoros rokonsagban 1év4, de mégis csak mas fogalomnak megfelel
16 idGsort. Ezt az 1j fogalmat nevezzik financidlisan fenntarthato kibocsdtdsnak.
Altalanosan fenntarthaténak nevezziik azt a kibocsatast, amely nem indit el olyan foll
lyamatot, amely a kibocsatas szintjének késdbbi csokkenéséhez vezet. A fenntarthatdsag
szigoribb kovetelmény, mint a potencidlis kibocsatds mogotti ,,infliciésemlegességi”
kovetelmény. Az inflacié litemének novekedése is fenntarthatatlan hosszd tdvon, tehét a
kibocsatas eltérése a potencialist6l fenntarthatatlan. Nem csak az inflacid tehet azonban
egy novekedést fenntarthatatlannd. Egyes orszdgokban - féleg a fejlédSkben, de Magyarl

* A szerz6k koszonetet mondanak Jerome Henrynek, Neményi Juditnak, Vincze Janosnak és a Kozgazdall
sagi Szemle lektoranak értékes megjegyzéseikért. A fennmaradé hibdk a szerzSknek tulajdonitanddk.
' Az ilyen mérési modszerekre lasd Canova [1998] ismertetését.
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orszagon tipikusan - gyakran észleliink olyan konjunkturalis fellendiilést, amely ugyan
nem okoz inflaciét, de nagymértékben megnovekvs importtal jar. Az ilyen fellendiilés
hosszi tavon szintén fenntarthatatlan, hiszen adéssagot gerjeszteni csak ideiglenesen lel
het, és a hitel visszafizetésekor megszoritds és a termelés visszaesése kovetkezik be. A
financidlisan fenntarthatd kibocsatas definicidja az ilyen ingadozasoktdl ,szdri meg” a
tényleges kibocsatast. A visszaesést gyakran valutaleértékelés, azt pedig inflaci6 is kisél
ri, ilyen értelemben a fogalom rokon a potencidlis kibocsatassal. A , financilisan” jelz8
arra utal, hogy a fenntarthat6sagnak a deficittel dsszefliggd oldalat vessziik figyelembe.

Minden fogalom definicidjanak jogossagat az donti el, hogy mennyire hasznos a fogall
lom. Ugy itéltik meg, hogy sok kis, nyitott orszagban a belsd kereslet megugrésa rovid
tdvon nem okoz kozvetleniil inflaciét, de megndveli a kiilkereskedelmi deficitet, ami
hosszabb tavon inflaciés kockazattal jar. fgy a financidlisan fenntarthaté kibocsatis mél
rése és az attol valo eltérések elemzése jobb modszer lehet az inflaciés veszély elérejell
zésére, mintha csak a szik — kozvetlenil inflacidt okozd - értelmezésben vezetiink be
egy inflaciot elérejelz6 mutatdt. Az elGbbire a mi fogalmunk, az utébbira a potencialis
kibocsatas hagyomanyos fogalma szolgal.

Nézziik meg részletesebben, hogy mit jelent a potencidlis kibocsatds hagyomanyos
fogalma, és miben tér el ett6l a mi definicionk!

A makrogazdasag elemzésének egyik fontos eszkoze a potencidlis kibocsatas fogalma.
A potenciilis jelz8 nem a termelési lehetGségek egy adott id6pontban mért fels6 hatarara
utal: egyes tényezdk a potencialis f6lé is emelhetik a kibocsatast, de mindig csak atmenel
tileg. Az aktudlis és a potencidlis kibocsatés kiilonbsége a tobbletkereslet vagy a kibocsal
tasi rés (output gap). A kibocsatasi rés jellegébll adéddan atmeneti jovedelmet/
jovedelemkiesést jelent. Példdul, ha a kereslet ttlzott felfutdsa miatt a tényleges termelés
a potencialis folé emelkedik, és igy a rés pozitivva valik, akkor ennek jovébeli
kibocsatasnovekedési iitemmérséklGdés az ara.

A potencialis kibocsatds mérésének modellszerd megkozelitése abbol indul ki, hogy a
pozitiv kibocsatasi rés noveli az inflacidt, és az inflacié csokkentése csak ugyanolyan
mértékl negativ kibocsatasi rés létrehozasaval sziintethet6 meg. Ezt a jelenséget nevezll
ziik Phillips-gorbe hatasnak. Igy — hacsak nem vallalunk végteleniil gyorsuld inflaciét —
a kibocsatas tartésan nem haladhatja meg a potencidlist. Ez a megkozelités gyakran a
munkanélkiiliség adatait haszndlja fel, feltételezve, hogy a kibocsatasi rés aranyos a tényl
leges munkanélkiiliségi rata és az ugynevezett természetes munkanélkiiliségi rata kiilonb0
ségével, azaz a munkanélkiiliségi réssel. A természetes rata mérése ugyan sok problémat
felvet, de a vélemények abban megegyeznek, hogy a munkanélkiiliségi rés az inflacidval
szoros kapcsolatban 4ll.

Az alternativ fogalom bevezetését szamunkra az a torekvés indokolta, hogy a magyar
inflacids folyamat elemzésére a Phillips-gorbénél jobb eszkozt taldljunk. Nem vonjuk
kétségbe, hogy a munkaerdpiac fesziiltségei hatdssal vannak az inflaciora, de Ggy gonl
doljuk, hogy ebben az id§szakban Magyarorszdgon mas fontos tényezGk is szerepet jatll
szottak az inflacid kialakuldsaban és késébbi ingadozésaiban, és ezek kozott fontos szerell
pe volt a kiilsé eladésodasnak.

A financidlisan fenntarthat6 novekedés fogalmat ugyanarra a megfigyelésre alapozl
zuk, mint a Phillips-gérbe modellje. Rovid tdvon a kereslet serkenti a gazdasagi novekell
dést. Ez azonban mindig csak ideiglenes, amit késGbb ellenkezd irdnyd ingadozas kovet.
A fenntarthatatlansdghoz vezet§ mechanizmus azonban nem kozvetleniil az inflacién,
hanem a kereskedelmi mérlegen keresztiil mikodik. Ha a kibocsétas a belfoldi kereslet
hatdsara n6, akkor nd az import, valtozatlan vagy éppen csokkend export mellett. A
létrejové deficit azonban nem tarthaté fenn, mert minden hitelt el§bb-utébb vissza kell
fizetni, és akkor a belfoldi kereslet visszaszoritasara van sziikség, ami csokkenti a kibo-
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csatast. Hasonléan a kiilfoldi konjunktira is ndvelheti a hazai kibocsatast, mert nagyobb
lehet az export. Ez azonban — mivel a konjunktira csak ideiglenes és ellenkezd iranyba
fordul - szintén nem hoz létre fenntarthatd kibocsatast.

A rokonsag az eredeti modell potenciéliskibocsatas-fogalmaval kétségtelen. A Phillips
gorbe Osszefliggés a kiilfolddel nem versenyz8 (nontradable) szektorra jellemzd: ott a
tobbletkereslet inflaciés hatdsi. A mi felhasznalt 0sszefiiggéslink a kiilfolddel versenyzd
(tradable) szektorra jellemzG, ahol a belfoldi tobbletkereslet nem kdzvetleniil az inflaciol
ban tiikroz&dik, hanem el&bb kiilkereskedelmi deficitet hoz 1étre. A kibocsatasi rés mindkét
esetben fenntarthatatlan. A deficit és az inflacié kozott is van kapcsolat, de nem olyan
kozvetlen, mint a munkapiaci tobbletkereslet és az inflacié kozott a kiilfolddel nem verll
senyzd szektorban. A gazdasdg nyitottsdga lehet6vé teszi, hogy az inflacios hatds elhal
laszt6djon. A deficit valutaleértékelési varakozasokat ébreszther, sét, tényleges leértékel
lIéshez is vezethet. Akar a varakozasok, akar a tényleges leértékelés ceteris paribus novell
li az inflaciét. Nehéz volna szamszerden meghatarozni, hogy ezek a hatidsok milyen
erdsek, illetve milyen késési struktiraban érvényesiilnek, mert feltehet§, hogy mind a
hatés intenzitdsa, mind annak késése nagy valtozékonysagot mutat. A valtozékonysag
onnan szarmazik, hogy egy gazdasidgban sohasem egyértelmii, hogy egy adott deficit
mikor tekintheté elfogadhatatlannak, vagyis olyannak, amelynek a visszafizetése az orl
szag szamara elviselhetetlen.> Amig a deficit ,elviselhet§”, addig nem okoz inflacids
véarakozast.

A becslés alapjaul szolgalé modell nem egyszertien a tényleges kibocsatast korrigélja a
kiilkereskedelmi egyenleggel, hanem annél kifinomultabb, mert mind a belf6ldi, mind a
kiilfoldi keresletet figyelembe veszi. Ha a kibocsatds példaul azért nagy, mert kedvezé a
kiilfoldi konjunkturélis helyzet, akkor a kibocsatds akkor is fenntarthatatlan lehet, ha
egyébként a kereskedelmi mérleg egyensilyban van, vagy pozitiv. A szamitott idésor
alapjan kétféle tertileten vonhatdk le kovetkeztetések: a novekedés kilatasai és az inflacill
0s kilatasok tekintetében.

1. A pozitiv rés azt jelzi, hogy a belfoldi kibocsatast erds kereslet timogatja: vagy a
kiilfoldi konjunktira erds, vagy a belfoldi, vagy mindkett§. Ez a kapacitidsok atlagosnal
jobb kihaszndlésat teszi lehetévé. Hossza tdvon ez nem tarthatd fenn, a kapacitdsok kill
haszndltsdga csokkenni fog, amikor a konjunktira romlik.

2. A pozitiv rés a kapacitasfesziiltségek miatt inflacios hatésu is lehet. Ha a kibocsatast
nem a kiilf6ldi, hanem a belf6ldi konjunktira ,htizta”, akkor kiilsé deficit is keletkezik.
Ha a piac ugy latja, hogy ez a deficit til kockdzatos az orszag ndvekedési kilatasaihoz
képest, akkor az vélsdghoz és inflacidhoz vezethet.

Az Altalunk értelmezett fogalomnak adhatd egy versenyképességi értelmezése. Ha a
financidlisan fenntarthaté magyar kibocsatis gyorsabban nd, mint a kiilf6ldé, akkor exO
portunk részesedése nd a vilagpiacon. Ezt nevezziik a versenyképesség novekedésének.
Ebben a megkozelitésben azt mondhatjuk, hogy hosszi tdvon gazdasagi novekedésiink
itemét versenyképességiink hatdrozza meg. Ideiglenesen novekedhetiink gyorsabban a
belfoldi kereslet élénkitésével is, de ekkor addssagot halmozunk fel, amit csak gy tull
dunk visszafizetni, ha a jovében noveljiik versenyképességiinket.

A fenntarthat6 novekedés ilyen értelmezése nem fiigg a gazdasagi rendszerektSl. Az a
tény, hogy ha a belfoldi felhasznalas tdl nagy, akkor nagyobb lesz az import, vagy ha

2 A nem éppen pontos ,elviselhetetlen” jelz6t csak az egyszerd megfogalmazds kedvéért hasznaljuk.
Elméletileg pontos definicié adhaté arra, hogy mennyi az a deficit, amelynek véllaldsa az orszag novekedési
kilatsai alapjdn optimdlis. Ez az optimum azonban Uj és (j informéciok birtokdban egyre valtozik. Ha a
tényleges deficit ettSl eltér, akkor a belfoldi kereslet korrekcidjara van sziikség. Ezek a korrekcidok azok,
amelyek inflaciés (vagy dezinflacids) hatasiak.
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partnereinknél fordul el§ ugyanez, akkor nagyobb lesz az export, fiiggetlen attdl, hogy
tervgazdasagban vagy piacgazdasagban vagyunk. Az is fiiggetlen a rendszerektdl, hogy
ha egy orszdgban nagyobb a termékek kindlata, mint a kereslete, akkor ott a kereskedell
mi mérleg javulni fog. Az export vagy az import expanzidja természetesen mas formaban
valdsul meg a két esetben. Piacgazdasigban nagymértékben az arrendszer kozvetiti a
nagyobb kindlat érvényesiilését a piacon, tervgazdasidgban ennek kisebb a szerepe. Ez
azonban a szamitas soran szdmunkra k6zombds volt, mert nem volt sziikségiink aradal
tokra, a kereslet-kinalat és a volumenek kozotti kapcsolatot kozvetleniil értelmeztiik. Igy
lehet6vé valt, hogy a kibocsatasi rést hosszi iddszakra szamitsuk ki, olyan idészakra,
amelyben volt tervgazdasag, annak tobbféle valtozatdval, volt dtmeneti gazdasig és volt
piacgazdasag.

A kovetkezSkben ismertetjiik a fenntarthaté kibocsitis becsléséhez hasznalt modellt,

s sz

A becsléshez hasznalt modell

Tegytik fel, hogy két piac és két termel§ van, a hazai és a kiilfoldi, a termékek szdma
harom mindkét piacon, exporttermék, importtermék és belfoldi eredetd belfoldi fogyaszl
tasra szant (belfoldi) termék. Az exporttermék és a belfoldi termék nem helyettesiti egyll
mast a hazai fogyasztasban, az importtermék és a belfoldi termék igen. A termelésben az
export és a belfoldi termék helyettesiti egymast.

Az adott termel§ eladdsi volumene egy piacon a vasarlok jovedelmétSl és a termeld
versenyképességétdl fiigg. Ez utobbi az drakban és a kindlt termékvaltozatok mennyisél
gében mutatkozik meg. A kiilfoldi jovedelmet a partnerorszagok exporttal silyozott GDPO
jével mérjiik, a hazai jovedelmet az Osszes belfoldi felhasznalassal.

Az arak és a versenyképesség kapcsolatit nem modellezziik. A versenyképességet,
amelyet egyszerden kinalatnak neveziink, a kereslet és az értékesités idGsorainak felhaszll
nalasaval kozvetleniil fogjuk megbecsiilni, anélkiil, hogy az arakat mint informéaciot felll
haszndlnank. Mint ahogy az ar is egy relativ fogalom, a kindlat mint versenyképesség is
csak a partnerekhez viszonyitva értelmezhetd. Ezért relativ, vagyis a kiilfoldihez viszoll
nyitott kinalatot becsliink.?

Hosszii tavii sszefiiggések
A fentieket figyelembe véve export és import egyenleteket specifikdlunk ugy, hogy a
»,hagyomanyos” egyenletek relativ ar-valtozdjanak helyébe relativ kindlatot irunk. Az
(1) és (2) egyenletek adjak a hosszd tavi Osszefliggést:*

x,=o+W¥d" +Trq, +ei, +e (1)

* X ok
m, = B+Qd +®rq, + MH ei, +e™, )

-1

3 A kinalat ilyen értelmezésére és a kereskedelmi egyenletekben vald kozvetlen szerepeltetésére lasd
Simon [1992] tanulmanyt, amely ezzel Armington [1969] klasszikusnak szdmitd ,hagyomanyos” modelljét
altalanositotta, felhaszndlva Dixit-Stiglitz [1977], Salop [1979], Lancaster [1979] felismeréseit a termékval
lasztékrol mint a kindlat részérdl.

4 Tanulmanyunkban a latens véltozokat mindeniitt csillaggal jeldljik.
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ahol a kisbettis iras a valtozo logaritmusat jelenti, a csillag pedig a latens (kozvetleniil
nem megfigyelt) valtoz6t jeldli,

x, m: termékek €s szolgaltatdsok exportja €s importja a belfoldi kiadasok drindexével
deflalva,

X, = exp(x), M, = exp(m,),

d”: osszes kiadés belfldon,

d: vilagkereslet, a 65 kereskedelmi partner GDP-jének viltozo silyokkal szamitott
atlaga,’

rq,: relativ kindlat, vagyis a belfoldi (g,) és kiilfoldi (g,"") kindlat kiilonbsége,

ei: a gazdaséagi integracié indikétora,

e és e maradéktagok,

o ¥, T, B, Q, ®: paraméterek.

Mind az exportot és importot, mind a belfoldi felhasznalast egységesen deflaltuk a
belfoldi kiadasok deflatordval. Ezzel a csereardny-valtozdsoknak specidlis értelmezést
adtunk. Ha a cserearany javul, az azt jelenti, hogy valami olyant kindlunk, ami a vilag
szamara nagyobb értéket nyudjt. Ez hazai szempontb6l nagyobb kibocsatast jelent. Ez az
értelmezés amellett, hogy ésszerd, kizarja, hogy a cserearany tartds valtozasa ,elrontsa”
a kereslet és kinalat kointegraciojat.®

A gazdasagi integracio latens valtozdja. Az export és az import dltaldban gyorsabban
nd, mint a belfoldi kiadasok. Ennek oka a kereskedelem liberalizalasa, a tranzakcids
koltségek csokkenése, a volumen- és valasztékhozadék kihaszndldsa. Ezeket a hatasokat
egyetlen valtozéban fogalmazzuk meg, amit gazdasagi integracionak neveziink. E valtod
z6t nem tudjuk kozvetleniil mérni, csak a tulajdonsagai alapjan szdmszerdsitjiik. FS tulajl
donsdga az, hogy azonos mértékben ndveli az exportot és az importot. Mivel modelliink
loglinearis, ezt a tulajdonsigot csak megkdzeliteni tudjuk. A kozelités javitasa érdekében

-1

vezetjiik be az importegyenletben az In EI"- tényezét.

A Kereslet és kinalat néhany tulajdonsaga. A hagyomanyos becsiilt kiilkereskedelmi
egyenletekben a forgalom keresleti (kiadasi) elaszticitdsa gyakran nagyobbnak adédik,
mint 1. A hosszua tavu elaszticitas 1 feletti része hosszi tdvon az integraci6 elmélyiiléséd
bdl fakad, és csak specifikacids hiba folytan értelmezheté keresleti elaszticitasként. Nincs
okunk feltételezni, hogy a kiadasi elaszticitas egy orszag termékei irdnt kiilf6ldon nal
gyobb, belfoldon pedig kisebb, mint 1. Ezért feltételezziik, hogy ¥ = Q = 1. Rovid
tdvon azonban a kereslet egyiitthatdjat nem korlatozzuk.

Az (1)-(2) egyenletekben a megkdtések a relativ kindlat kdvetkez6 tulajdonsagait kényl
szeritik ki.

- A relativ kindlat noveli az exportot, és csokkenti az importot ceteris paribus. Ezért
I'>0é6 Y <0.

- Ha a relativ kereslet és a relativ kinalat novekedési iiteme azonos, akkor az export/
import rata valtozatlan. Ha a kiadasi elaszticitidsok egyenl8k 1-gyel, akkor ezt a tulajdonll
sagot a I' - ¥ = 1 megkotés biztositja.

E definiciok mellett, ha egy orszag gazdasiga gyorsabban novekszik, mint a partnereié,
akkor (ha az integraci6 foka valtozatlan) a kereskedelem stilya a GDP-ben csokkenni fog.

S A silyokat a 65 orszagnak a magyar exportban betoltott szerepe alapjan hataroztuk meg, és évrél évre
véltoztattuk. Az export orszagszerkezetére azonban csak 1976-tdl dllnak rendelkezésiinkre adatok, igy az ezt
megel6z6 idGszakra az 1976-os silyok valtozatlansdgat feltételeztiik.

¢ Intuitive a kointegracié tobb valtozé hosszi tavi egyiittmozgasat jelenti. A pontos definiciot magyar
nyelven lasd példaul Koérdosi és szerzotdrsai [1990] 4. fejezet.
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A Kkindlat abszoliit mérészamanak értelmezése. A fenti tulajdonsdgok csak relativ
kinalatot értelmeznek. A kovetkezd tulajdonsag segitségével szinteket is értelmezhetiink.

- Hosszt tadvon a kindlat belfoldon is és kilfoldon is megegyezik a kereslettel. Ez azt
jelenti, hogy a rovid tava eltérések stacionariusak.

Tekintsiik a kiilf6ldi kindlatot exogénnek, és szdmszerdsitsiik egy egyvaltozés modell
segitségével. Ehhez azt feltételezziik, hogy a kereslet megegyezik a kindlat és egy ciklill
kus (staciondrius) valtozd Osszegével:

d’ =q" +gap)”, 3)

ahol ¢)"" a kinalat, és gap,”" a staciondrius eltérés.

Az egyszerliség kedvéért a kiilfoldi keresletet tekintsiik egyenldnek a kiilfoldi GDPO
vel. A belfoldi kereslet a GDP és a nettd export kiilonbsége. Ha a kereslet kointegrélt a
kinalattal, és a GDP kointegralt a kereslettel, akkor a GDP a kinalattal is kointegralt, és
felbonthat6 a kdvetkezSképpen:

gdp, = q; + gap; , 4)

ahol gdp, a GDP logaritmusa, és gap, a staciondrius kibocsatési rés.
Felhaszndlva rq, = q, —q" -t és az (3) és (4) egyenleteket, a GDP felbonthat:

gdp, =rq; +q" + gap; . ©)

Révid tavii megfontoldasok

Jovedelmi hatas. Mint emlitettiik, hosszu tdvon a keresleti elaszticitisok nagysaga értell
lemszerden 1, ha az integraciés valtozd reprezentilja az 4gazaton beliili kereskedelem
novekedését. Rovid tdvon azonban megmagyarazhat6 az 1-nél nagyobb jovedelem-egyiittd
hat6, feltéve, hogy nem ragaszkodunk az egyiitthatdé mikrookonémiabol szarmaztatott
jovedelemrugalmassagként vald értelmezéséhez. Az import ugyanis olyan szerepet is
betodlthet, hogy rovid tava tobbletkeresleti réseket egyenlit ki. Ha a kereslet til gyorsan
novekszik, akkor a hosszui tavu iizleti kapcsolaton alapuld belfdldi szallitéknal szdk kel
resztmetszetek keletkezhetnek, és a tobbletkeresletet importbdl kell fedezni. Id6vel a
megszokott hazai szallitok alkalmazkodnak a megndtt kereslethez, és a szallitok korabbi
részarénya helyredll.

Annak érdekében, hogy az ilyen rovid tdvd hatdsokat is meg tudjuk ragadni, olyan
hibakorrekciés modellt allitottunk fel, ahol a rovid tava egyiitthaté értéke meghaladhatja
az 1-et. Az egyiitthatonak egyetlen plauzibilitasi tesztet kell csak teljesitenie: a tobbletkel
reslet altal generalt import kisebb legyen, mint maga a tobbletkereslet. A becstilt paraméll
terek ezt a feltételt teljesitik.

Az export importtartalma. Az integracids valtoz6 tartalmazza mind a valasztékbdvill
tésb6l szdrmazo, mind az dgazaton beliili vertikalis kooperacid révén 1étrejovd tobbletl
forgalmat. Az utdbbinak a magyarorszagi esetben van egy specidlis tulajdonsaga, éspell
dig az egyoldalisag: altalaban alkatrészek importjabdl és késztermék exportjabol all.
Ezért volumene nagymértékben a késztermék irdnti kiils§ kereslettdl fiigg. Ennek a mol
dell szempontjabdl az a kovetkezménye, hogy az import is exportfiiggé lesz. Ezért a
rovid tavu egyenletben az import magyarazatdban szerepel az export is.

Arfolyamhatasok. A kindlat definicidjanal implicit médon feltételeztiik, hogy a kinall
lat nem fiigg attdl, hogy a kindl6 melyik piacra (belfoldre vagy kiilfoldre) szallit: ezt a
megoszlast a kereslet hatdrozza meg. Ez a kozombosség azonban csak akkor all fenn, ha
a két viszonylat jovedelmezdsége azonos. Hosszu tdvon ez az egységes jovedelmezdség
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az arbitrazs révén meg is valdsul. Az arbitrazs azonban lassi, és rovid tdvon - elsGsorban
a valutaarfolyam ingadozasainak koszonhetGen - 1étezhetnek arkiilonbségek az egyes
piacokon, s emiatt a kindlok eladasaikat egyik vagy madsik irdnyba terelhetik. A kinalati
viselkedésnek ezt a ,,diszkriminativ” jellegét gy ragadhatjuk meg, hogy a hibakorrekcill

6s modellben a redlarfolyamot is szerepeltetjiikk valtozoként.

Statisztikai reprezentacio

Mivel tobb latens valtoz6 is van a modellben, allapottér-reprezentacidt alkalmazunk, és

Kalman-sziirgvel’ értékeljiik a likelihood fiiggvényt. ElGszor a véltozok iddsor-tulajdonl
sagait elemezziik.

Integraltsag

Haromféle teszttel ellendriztiik a megfigyelt idGsorok integraltsagat: 1. kiegészitett Dickey-
Fuller-féle t-teszt (ADF), 2. Phillips-Perron-féle #-teszt (PP) és 3. Kwiatkowsky-Phillips—
Schmidt-Shin-féle y és t-teszt (KPSS). Az ADF és PP szdméra a nullhipotézis az egyll
séggyok, mig a KPSS szdmara a stacionaritds és trendstacionaritas.

Két id6sor minden tesztre staciondrius volt: a kereskedelmi mérleg és az export/import
hanyados idGsora. Minden mads véltozé integralt,® de az I(1) és az I(2) kozotti valasztast
ellentmondé eredményekre kell alapozni.® Egyes tesztek I(1)-t, masok I(2)-t sugallnak.
A tesztek megbizhat6sidga amugy is kérdéses.!® Egyszertd megszemléléssel lathatjuk az 1.
dbrdn, hogy példaul a GDP novekedési iitem vagy 1(2),"" vagy pedig I(1) - idGszakonl
ként valtozd sodrodasi paraméterrel [ezt ,,megtort I(1)”-nek nevezziik a késébbiekben],
de egy I(1)-es modell a sodrodési paraméter valtozatlansdga mellett nem képes a folyall
mat kell§ leirdséra.

A két reprezentacié eldnyeit és hatranyait mérlegelve, az 1(2) mellett dontottiink.

Az I(2) elleni érvek 4altalaban arra utalnak, hogy ebben az esetben a ndvekedési titemek
szOrasa a végtelenhez tart az id6ben, marpedig egy valtozd becslése végtelen varianciaval
nem nyujt informdciét. Véleményiink szerint ez az érv gyenge. Barmely nem staciondris
folyamat végtelen variancidval végzddik, az I(1) modell a szintekre ad végtelen varianciat.
Ha pedig a sodrodas eltolodik, akkor az eltolédasok iddbeli és mértékbeli bizonytalansdga
ugyanolyan végtelen szOorast eredményezhet a ndvekedési iitemekben is. Ezért a végtelen
ben valé végtelen varianciat nem tekintjiik fontos tényezdnek a modell megvélasztisaban.

Természetes feltevésnek tlinik, hogy a gazdasagi ndvekedést a politikai-szocilis-gazl
dasagi rendszerek hatarozzak meg. A torténelemben egyes orszagok gyorsabban, masok
lassabban ndnek, és a novekedési litemek az idGben véaltoznak. Bar ezeket a valtozasokat
a rendszerek diszkrét valtozasaval is magyardzhatjuk, de miért tekintsiik ezeket a valtol
zasokat diszkrétnek? Val6jaban az atmenetek mindig fokozatosak. A diszkrét valtozasol

7 A Kéalman-sziirérdl és az allapottér-reprezentaciordl lasd példaul Hamilton [1994] és Harvey [1989].

8 Els§ rendd integraltnak nevezziik, és I(1)-gyel jelolink egy valtozét, ha 6nmaga nem staciondrius, de
differencidja az. Masodrendd integraltnak nevezzik, és I(2)-vel jelolink egy valtozot, ha sem 6nmaga, sem
differencidja nem staciondrius, de a differencidjanak a differencidja, azaz masodik differencidja az.

° Kivansagra a szerzSk az érdekl6ddk rendelkezésére bocsatjdk a részletes statisztikakat.

10°Az irodalomban sok tanulminy mutatja be az egységgyok- és stacionaritdsi tesztek torzitisait. Modell
liink szempontjabol kiilondsen érdekes Harvey-Jaeger [1993], amely megmutatja, hogy a szokdsos teszteket
alkalmazva I(2) folyamatokra, az eredmények I(1) irdnyaban torzulnak.

" Haldrup [1998] kitiinG attekintést ad az 1(2) véltozdkkal valé modellezéshez.
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kat megtort I(1)-gyel jellemezhetjiik, de ha a valtozasok gyakoriak és fokozatosak, akkor
értelmesebb, hogy a folytonosan megval6sulé ,,eltolddasok” valdjaban a ndvekedési litem
véltozasai. Ez az az eset, amikor az I(2) reprezentaci6 idedlis megkozelitése a folyamatnak.

Egy rendszervalté dtmeneti orszagban, mint amilyen példaul Magyarorszig, til sok
rezsimvaltast kellene - minden empirikus fogddzo nélkil - feltételezniink, hogy egy
megtort I(1) modellel tudjuk jellemezni a folyamatot. Ezért a modellben a stacionarius
novekedési litem hidnya inkabb elény, mint hatrany.

Valéjaban az a tény, hogy az I(2) modellben nincs egy staciondrius novekedési iitem,
nem teszi kevésbé alkalmatlannd az elSrejelzésre, mint az I(1) reprezentacié. Egy el6rell
jelzés az utols6 évek novekedési litemével nem sziikségszerden rosszabb, mint egy eldrell
jelzés a megtort I(1) modell utolséd rezsimjének feltevésével.

Meg kell mondanunk, hogy az olyan folyamatok hasznilata, amelyeknek a végtelen
ben nemkivanatos tulajdonsiagai vannak, mas modellekben is megtalalhaté az irodalomi
ban. A legtobb munkanélkiiliségi modellben a munkanélkiiliségi rata I(1) folyamat, pel
dig tudjuk, hogy ez szigorian véve nem lehetséges, mert a ratinak mindenképpen 0 és 1
kozott kell lennie.!> Hasonld megkozelitést alkalmazunk a novekedési titemre: tudjuk,
hogy az eldrejelzés konfidencia-intervalluma egyre nd az id6ben, de ez minket az adott
id6szak elemzésében nem zavar.

Mindezen meggondolasok az I(2) reprezenticié mellett szélnak. Ezért feltételezziik,
hogy az export, import, a kiilfoldi és belfoldi kereslet és kindlat, valamint a gazdasagi
integraci6 véaltozdja I(2) folyamat.'?

Az dllapottér-reprezentdcio

A korabban definialt (1), (2) és (5) egyenletek adjak a megfigyelési (vagy mérési) egyenl
leteket az dllapottérben. Vegyiik észre, hogy a paraméter-restrikciok miatt az egyetlen
»strukturdlis” paraméter, amelyet becsiilniink kell, az I". (A modell ,,nem strukturalis”
vagy ,technikai” paraméterei az €™ és az €™ standard hibéi.)

Az dllapot (vagy atalakulasi) egyenletek a latens valtozok dinamik4jat irjak le. Mivel a
modell nem stacionarius, az allapotvaltozok (latens valtozok) kezdeti értékeit, atlagat és
szorasat meg kell adnunk. A kovetkezd értékeket valasztottuk.

Atlagos érték:

- kibocsétasi rés: 0,

- a relativ kindlat szintje: a relativ kereslet elsé megfigyelése minusz az elsd harom év
(logaritmikus) novekményének atlaga,

- integraci6: In(1) = 0,

- a relativ kinalat novekedési liteme: a relativ kereslet atlagos novekedési iiteme az
elsé harom évben,

- integracié novekedési titeme: 1 szazalék.

Variancia-kovariancia matrix:

egységmatrix szorozva 0,0001-gyel, vagyis az allapotvaltozok kezdeti értékeihez vill
szonyitva 1 sz4zalékos standard hibat tételeztlink fel.

Az éllapotegyenletek a kovetkezdk.

12 Egy masik példa a valtozé paraméteres becslés. Itt gyakran tételeznek fel véletlen bolyongést a paraméll
terekre, hogy a tartds véltozasokat megragadjak, bar a kozgazdasigi szempontbdl értelmezhetd paraméterérQl
tékek adott sdvon beliil vannak, tehdt nem lehetnek I(1) valtozok.

13 Osszehasonlitds céljabol I(1) modellt is becsiiltiink. Kivansagra a szerzék az érdekl6dok rendelkezésére
bocsatjak.
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A kibocsatasi rés specifikacidja: !4

gap, | | cos®  sin6 |gap,_, | |&*" o
[éﬁﬁ*}p Lme o5 ][ﬁHg sy =8 =0, ©

ahol gap, ,arnyékvaltoz6t” a gap, véltozé generaldsira hasznaljuk, p egy csillapito
tényezd, T a kibocsatési rés frekvencidja radidnban mérve, ¢ fehérzaj-folyamat.
A relativ kindlat és a gazdasagi integracio leirasa a kovetkezd:

AArq, =€, @)

AAei; =g ®)
Megjegyezziik, hogy a (7)-(8) egyenletekben az egyetlen paraméter, amit becsiilniink
kell, az ef”} innovacio standard hibja (c©"). Vegyiik észre, hogy a modell csak két

tovabbi ,,strukturdlis” paramétert tartalmaz: p és 6.
A paramétereket korlatoz6 feltételek az orszagok és gazdasig rendszerek széles skalall
jara érvényesek.

A hibakorrekcios modell

A hibakorrekciés modellt tigy fogalmaztuk meg, hogy konzisztens legyen az 1(2) feltel
véssel. 1(2) valtozok kozott sokféle kointegracios dsszefiiggés létezik, modelliink feltevél
sei azonban meghatarozzak a szdmunkra relevans Osszefiiggést. Mivel az (1) és a (2)
egyenletet hosszu tavon érvényesiilének tekintjiik, feltételezziik, hogy hibatagjaik stacio-
nariusak, vagyis az (x, —ei, —d —-Trq)) és (m, —a-ei; —dP —(T=1rg, ) tagok lineal
ris kombinéciéi stacionariusak. Ezt a hipotézist teszteltiik, és nem tudtuk elvetni (14sd
késébb). Ez azt jelenti, hogy a hibakorrekciés modellben csak masodik differencidk szel
repelnek. Az integraci latens véltozdjanak egyiitthatdja a fogalom definici6jabol kovetd
kez8en 1 (importra az egyiitthatét az X/M tényezd valamelyest mddositja). A kindlat
koefficiensének korlatozasa rovid tavra is indokolt. A kindlat 6sszes hatdsa az exportra és
az importra megegyezik a hosszi tavu egyiitthatoval, vagyis I" és ' - 1. Mivel rovid
tdvon az import £ paraméterrel fiigg az exporttdl, a parciélis hatds (I" - 1) - T lesz."
Hasonléan az importegyenletben az integracié méasodfoki novekményének egytitthat6ja
(1 - &) a redlarfolyamé (¢, - ¢,), ahol ¢,a redlarfolyam egyiitthatdja az exportegyenletll

4 Az irodalomban kétféle ciklusspecifikacio terjedt el: 1. ARMA reprezentici6 (példaul Kuttner [1994],
Gerlach-Smets [1999]) és 2. trigonometriai fliggvények mint a (6) egyenletben (példaul Harvey [1989],
Harvey-Jaeger [1993], Harvey-Koopman-Penzer [1999]). Az utébbi a kovetkezd egyenletbdl kovetkezik:
gap, = acos(0t) + bsin(6r), ahol 0 a ciklus frekvencidja radidnban és (g + b*)"? az amplitid6. A (6) egyenl
let az utébbi ltaldnositdsa olyan értelemben, hogy 1. a és b idGben valtozik, 2. hozzdadtunk egy sztochaszll
tikus maradéktagot és 3. egy csillapito tényezdt (p). A gap, .arnyékvaltozo” csak a gap, véltozé generalal
sara szolgdl. Az identifikdci6 érdekében fel kell tételezniink, hogy £’ -nek és &%’ -nek ugyanaz a variancidja
és korrelalatlanok. Az AR(1) ciklus e modellnek specidlis esete, amikor 6 = kx (ke Z). Ekkor sin(6) =0,
igy a gap, -t generalo egyenlet felesleges és a ciklus reprezentdcidja vagy gap, = p-gap, , +€*’ (ha 6
=..., -2m,0,27,...), vagy gap, =-p-gap, ,+e* (ha 0 =...,-m,x,37,...). (Lasd példaul Harvey [1989]
38-40. o0.)

'S Ha AAx, =TAArq, és AAm, = KAArq, +EAAx, , akkor differencidlssal :AiA,; =T ¢

dAAm, 98Am, 9AAY, danm,
IAATG,

preeial G Ve rvente K +&T. Mivel feltevés szerint 5o =T ~1, fgy K = T - 1 - £T.
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ben €s ¢, a teljes redlarfolyam-hatds az importra. Mivel éves adatokat haszndlunk, az
egyidejd és az egy évvel késleltetett realarfolyamot szerepeltetjiik.
E korlatozasokkal a hibakorrekcids modell a kovetkezd:

AAx, = BAAAY + TAArq, + AAei. + ¢, AArer, + ¢, AArer,

. . ©))
+ /l(xt—l - eit—l - dtvill - Frqt—l )+ gt(AAX)
AAm, = EAAX, + @AAdP +[(T - 1) - ETAArg)
HA=O el 2 feil, + i)
(10)

+ (¢21 - 5¢11)AArert + (¢22 - €¢12)AArerH

X, ) * (adm)
+ ﬂ’-(mt—l - M,,Z2 el = dt—l -(T- l)rqt—l )+ & >

ahol az egyetlen 0j valtozé rer, a redlarfolyam indexe, 65 partnerorszag fogyaszt6i arall
hoz viszonyitva, valtozé sulyokkal szdmolva.

Empirikus eredmények

Két 1épcsdben becsiiltiik a modellt, eldszor a hosszd tdvd, majd a rovid tdva egyenletet.
A belfoldi kibocsatési rés szamitdsahoz a relativ kindlatot szét kellett bontanunk belfoldi
és kilfoldi kinalatra. Mint ahogy azt A kinalat abszolit mér§szdma cimd pontban emlill
tettiik, a vilag kinalatdt exogénnek tekintettiik, amit egyvaltozés maddszerrel a (3)-bol
szarmaztattunk. A vilagkeresletre (d") az tgynevezett lokélis linearis trend plusz ciklus
(LLTC)'® modellt illesztettiikk, amely egyvaltozds 1(2) folyamaton alapul. Ez a blokk
fliggetlen a modell tobbi egyenletétdl.

A hosszii tavii becslés eredményei

A modellt harom orszagra becsiiltiik, itt csak a magyar gazdasdgra vonatkoz6 szamitall
sokra tériink ki. A megfigyelési idGszak az 1960-1999 kozotti évek. A becslések viselkell
dése megfeleld volt, kivéve I'-t, amely nagyon érzékenynek bizonyult az induld értékekl
re, és gyakran kiviil keriilt a 0-1 intervallumon.!” Ezért értékét 0,5-re Korlatoztuk.'®
Ezzel a likelihood fiiggvény egyetlen globalis maximumot mutatott. Az eredményeket az
1. tabldzat illusztralja.

A becsiilt paraméterek szignifikdnsan kiilonboznek nullatél. Figyelemre méltd, hogy
az egyenletek hibatagjainak becsiilt szérdsai viszonylag nagyok, 5-6 szazalékosak. Ez

16 Lasd példaul Harvey [1989].

17 Mivel maximum likelihood becslési eljarast alkalmazunk, ezért a maximalizdcidhoz a paramétereknek
egy indul6 érétket kell adni.

18.0,3-0,7 kozott mas értékeket is kiprobaltunk, de ezen az intervallumon beliil a becslések érzékenysége
elhanyagolhatéan csekély volt.
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1. tabldazat
Az allapottér modell paraméterbecslései és diagnosztikai

Paraméter  Paraméter- Standard Diagnosztika
becslés hiba

Cu 0,052 0,009 LL 170,3
Cum 0,064 0,010 T 40
O 0,014 0,005 IB, 0,64
et 0,033 0,008 IB, 6,58
a 0,604 0,035 B, 22,37
d 0,598 0,036 KPSS cv, 0,090
p 0,665 0,132 KPSS cv | 0,120
. 1,129 0,445 PP cv, -4,517
O, team 0,015 0,005 PP cv>m -3,478

LL: a log-likelihood fiiggvény maximalizélt ért€ke; T: megfigyelések szdma egyenletenként; JB,: Jarque-
Bera-teszt az adott egyenlet innovécidinak normdlis eloszldsdra; KPSS cv;: KPSS teszt az adott egyenlet
hibatagjainak stacionaritdsira; PP cv;: PP teszt az adott egyenlet hibatagjainak egységgyokére.

arra utal, hogy a kiilkereskedelmi termékaramlasok jelentds volatilitdsat a modelliink
csak részben képes megragadni.®

A likelihood fiiggvényt az innovaciok® alapjan irjuk fel, és feltételezziik, hogy azok
normélis eloszldsdak. Az 1. tdbldzatban lathatd, hogy a normalitds vizsgalatara szolgald
Jarque-Bera-teszt nem utasitja vissza a nullhipotézist az exportegyenlet esetén, az im0
portegyenletnél a kritikus érték kornyékén van a becsiilt statisztika, viszont a GDP esetél
ben hatarozottan visszautasitja a normalitas nullhipotézisét. A vegyes eredmény ugyani
akkor nem feltétleniil kedvezdtlen a becslésre nézve, ugyanis még ha az innovaciok nem
lennének is normadlis eloszldsiak, kvdzi maximum likelihood becslés végezhet§ (lasd
példaul Hamilton [1994] 13. fejezet).

Az 1. tabldzatban szerepld KPSS és PP statisztikdk a kointegral$ vektorok stacionaritasat,
valamint egységgyokét tesztelik. A mi becslésiinkhdz nem allnak rendelkezésre kritikus
értékek, igy csak megemlitjiikk, hogy ha a szokasos kritikus értékek érvényesek lennének,
akkor milyen kovetkeztetés levondsdra jutndnk. A PP teszt esetén az egységgyok
nullhipotézisét az export esetében vissza tudjuk utasitani, az import esetén a tesztstatiszll
tika kozel all az 5 szazalékos kritikus értékhez. A KPSS tesztek egyik esetben sem utasitl
jék vissza a stacionaritds nullhipotézisét. Az egységgyok- és stacionaritdsi tesztek kedvel
z6tlen tulajdonsagait is figyelemben tartva, arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy modelliink
nagy valoszintiséggel az 1(2) idGsorokat valdban stacionarius idGsorokka képezi le.

Az 1. dbra mutatja a latens valtozok szirt értékeit egy +2-szer standardhiba-savban,
valamint a relativ kereslet és annak novekedési iiteme is lathatd. Bar a konfidenciall
intervallumok szélesek, a pontbecslések érdekes kovetkeztetések levonasat teszik lehetSl
vé. Példaul az integraci6 Magyarorszagon az 1968-1974 kozotti idGszakban gyorsan
mélyiilt, majd lezuhant a szocialista vildgrendszer 6sszeomlasakor, és gyors novekedést
mutat az atalakulds Ota.

19 Ugyanakkor barmilyen R? tipusi mutato jo illeszkedést jelezne, hiszen a termékforgalom széfasa tobbl
szorose az egyenletek becsiilt szérdsainak. Még az export-import novekedési titemek, valaming masodik
differencidk szordsa is kétszer akkora, mint a fent bemutatott szordsbecslések az egyenletek hibafagjaira.

% Az innovacidk definicidja a kovetkezd: v, =y, - E, [y] , ahol y, jeloli a bal oldalon 416 megfigyelt
véltozokat, jelen esetiinkben y, = [x, m, gdp].
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1. abra
A latens valtozok becstlt értékei, 1960-1999

A relativ kindlat +2 Xs.e. és a relativ kereslet Gazdasagi integracio +2xs.e.
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2. dbra

A kibocsatési rés, valamint a tényleges és fenntarthat6 GDP novekedési liteme kozotti kiillonbség
(1960-1999)
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3. dbra
A fenntarthaté kibocsatds, a GDP, a belfoldi kereslet és a kiilfoldi konjunktira indexének
a novekedési iiteme
(1960-1999)

Szazalék
12 1

-12 T

-16 } } } } } } } | By
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Fenntarthat6 kibocsatas -—— Belfoldi kereslet

— GDbP e Kiilfoldi konjunktira indexe

A 2. dbra a kibocsatasi rést, valamint a financidlisan fenntarthat6 és a tényleges novel
kedési litemek kiilonbségeit mutatja. A 3. dbra egyiitt mutatja a financidlisan fenntarthaté
kibocsatas és a GDP novekedési iitemeit, a belfoldi kereslet novekedését, valamint a
kiilfoldi konjunktira indexét. Utobbi valtozé nem egyszerden a kiilfoldi kereslet novekel
dési titeme, hanem azt mutatja, hogy a kiilfoldi kereslet mennyivel ndvekszik gyorsabban
vagy lassabban a kiilfoldi kin4latnal.

Az 4brakbol latszik, hogy a tervgazdasagban is és az utdna kovetkezd atmeneti majd
piacgazdasagi idGszakban is voltak konjunktiraciklusok Magyarorszagon. A kibocsatasi
rés jol mutatja azokat a tervgazdasagi stop-go periédusokat, amelyekre az idGsebbek még
jol emlékeznek, az 1965-6s megszoritast, az olajvalsag eldtti keresleti felfutast, majd a
valsag utani visszaesést, az 1978-as nagy (beruhdzasi) tilkoltekezési hullamot, a nyolcl
vanas évek kozepi megszoritdsokat, majd a kiengedést a ,,Gorenje-konjunktira” idején.

Erdekes az atmeneti idGszak képe a modell tikkrében. A legnagyobb gazdasagi visszall
esés idején 1990-1992 kozott a tényleges és a financidlisan fenntarthaté novekedés nall
gyon szorosan egyiitt mozgott. Ha feltételezziik, hogy ebben az idészakban a gazdasagl
politika képes volt a kereslet alakitdsara, akkor az egyiittmozgasbdl arra a kdvetkeztetés
re juthatunk, hogy a politika semleges volt. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy a monetéris
és fiskalis hatosdgok egyformén féltek, vagy legaldbbis Osszességében ugy viselkedtek,
mintha egyforman félnének az inflaciotdl és a kibocsatas visszaesésétSl. Ez az 6sszegezd
megallapitas talan annak ellenére igaz, hogy a finomabb elemzés valamelyest az inflaciol
ellenesség felé val6 hajlast igazol. A kibocsatasi rés 1990 és 1992 kozott ugyanis negativ
volt 1-3 szazalékos mértékben. Ha ezt 6sszehasonlitjuk?! a GDP 15 szdzalékos kilengésél

21 Az 4bran lathat6 GDP novekedési adatok két okbol eltérnek a GDP volumenindexétdl: 1. a szamitasokl
ndl a foly6 dras adatokat a belfoldi felhasznalds drindexével deflaltuk, 2. az abran lathat6é novekedési titemek
a logaritmizalt értékek novekményei.
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vel ebben az idGszakban, akkor allithatjuk, hogy a szamitdsokban kimutatott megszorit6
hatés eltorpiil a folyamatok akkori erejéhez képest.

1993-1994-ben a lazitds erbteljesebben mutatkozik. 1993-ban a financidlisan fenntart
hat6 novekedés iiteme még a negativ tartomanyban mozgott, amikor a GDP mar 3 sz4zall
lékkal nétt. 1994-ben a két novekedési iitem ugyan kozelit (2. dbra) egymashoz, de a
kibocsatasi rés erGsen pozitiv, vagyis a kibocsatas szintje magasabb a financidlisan fennl
tarthatonal.

Tudjuk, és a 3. dbrdbdl is latszik, hogy 1993-1994 nem volt kedvezé a kiilfoldi keres
let szempontjabol. Ez rontotta a kereskedelmi mérlegilinket, de a financidlisan fenntarthal
t6 kibocsatds szamitott litemét nem befolydsolta, mert - mint mar kordbban emlitettiik —
a szamitds modszere olyan, hogy ezt kisziri, mint ideiglenes hatést.

1995-1996-ban a kereslet visszafogésa helyredllitja a kereslet és a kinalat egyensulyét.
Ezekben az években a financiélisan fenntarthaté kibocsatas gyorsabban nd, mint a tényl
leges. 1998-1999-ben a financidlisan fenntarthatd és a tényleges kibocsatds novekedési
iiteme lényegében azonos, a hosszi tdvon fenntarthatd szint azonban valamelyest, mintQ
egy fél szazalékkal a tényleges alatt van.

Rovid tavii becslési eredmények

Nem sikertilt szignifikans relativ drhat4st kimutatni az export-import folyamatokban. Ha az
egyenletekben a redlarfolyam hatdsanak szamitdsahoz csak az 1992 utani idészakot vessziik
figyelembe (vagyis a kordbbi évekre a redlarfolyamot valtozatlannak tekintjiik), akkor a
hatés szignifikdnsnak mutatkozik, de csak az importra. Ezt a meglehetdsen szerény eredd
ményt végiil is nem hasznaltuk ki a végleges specifikdcioban. Az a gyantink ugyanis, hogy
a kimutatott hatds még ebben az idszakban is csak latszdlagos volt, a redlarfolyam ebben
az idészakban nem a vallalatok versenyhelyzetének valtozasat mutatta, hanem az arrendl
szer strukturdlis atalakuldsat a szubvencids rendszerrdl vald letérés idGszakdban. A Lenl
gyelorszagra val6 (itt nem kozolt) becsléseink is ezt a hipotézist erdsitették.

A redlarfolyam valtozo6jat elhagyva a modellbdl, a becsiilt paraméterek szignifikansak

2. tabldazat
A hibakorrekciés modell becslése

Exportegyenlet Importegyenlet
becslés hiba becslés hiba
ECM, , -0,9 ECM, , -0,830 0,175
AAdY 1,327 0,624 AAd, 1,511 0,206
AAx, 0,361 0,126
T 38 T 38
R’ 0,840 R? 0,848
S.E. 0,042 S.E. 0,054
s.e. AAx, 0,105 s.e. AAm, 0,139
DW 2,447 DW 2,348

T: megfigyelések szama R*: korrigalt R?; S.E.: a regresszi6 standard hibaja; s.e. AAx, és s.e. AAm, az
export és import masodik differencidjanak szorasa; DW: Durbin-Watson statisztika. Az export egyenletben
a hibakorrekcios tag paraméterét -0,9-re korlatoztuk. Az import egyenletet a (10) egyenletnél jelzett korldl
tozasok figyelembevételével becsiiltiik.
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és a vart elGjeliek. Ugyanakkor az export esetén a hibakorrekciés paraméter pontbecslél
se —1-nél kisebb lett, amely nem all 6sszhangban a modellel. Ezen paraméter becslési
hib4ja azonban akkora volt, hogy nem tudtuk visszautasitani azt a nullhipotézist, hogy
értéke megegyezik minusz 0,9-cel, ezért ezen korlatozas mellett is megbecsiiltiik a mol
dellt. A 2. tabldzat mutatja az eredményeket.

Az export valtozasanak az importegyenletbe valé bevondsa szignifikdnsnak bizonyult,
alatdmasztva korabbi vélekedésiinket az export jelentds importtartalmar6l. Az eredmél
nyek azt is alatdmasztjak, hogy révid tdvon a keresletnek egységnyinél nagyobb hatisa is
lehet, hiszen a pontbecslések 1,3-1,5-0s értékeket vesznek fel. Azt is hozza kell tenniink
ugyanakkor, hogy a rovid tdvd keresleti paraméter az export esetén nem kiillonbozik
szignifikdnsan 1-t6l.

Osszefoglalé kovetkeztetések

Célunk az volt, hogy olyan jelzdszdmot taldljunk az inflaciés veszély elGrejelzésére,
amely olyan feltételek mellett is hasznalhatd, amikor a ,,hagyomanyos” potencialis kiboll
csatas jelz6szama erre nem alkalmas. Ezek a feltételek a kovetkezGk: 1. kis, nyitott
gazdasagban a tobbletkereslet az import ndvekedésében csapddhat le anélkiil, hogy az
inflaciéra érzékelhet6 hatdsa volna, 2. a kibocsatds munkanélkiiliség-inflacié alapu fell
bontésa tartds és dtmeneti hatdsokra altaldban megoldhatatlan dtmeneti vagy fejl6dd orl
szagokban. Ezért olyan modellt allitottunk fel, amely a kiilkereskedelmet hasznilja fel
informécidként.

A modell 1ényege két kiilkereskedelmi egyenlet, amelyekben két latens véltozé szerell
pel, a relativ kinalat és a gazdasagi integracié. Ervelésiink szerint a kereskedelmi
egyenletekben kozvetlen médon szerepelnie kell a kindlatnak, és sziikség van egy olyan
véltozora, amely az iparagon beliili kereskedelmet és az egyéb integraciés hatasokat
ragadja meg. Ezeket a valtozokat nem megfigyeltként kezeltiik, és tulajdonsigaik alapjan
definialtuk 6ket. A Kadlman-szilir6t felhasznalva maximum likelihood eljaras alapjan kol
vetkeztettiink értékiikre.

A kereskedelmi egyenletekkel megfogalmazott Osszefiiggések elég altalanosak ahl
hoz, hogy mind terv-, mind piacgazdasagokra, mind pedig azok atmenetére érvényell
sek legyenek.

A modell becsléséhez az 1(2) reprezenticio mellett érveltiink, amely rugalmas kozelill
tést ad az olyan novekedésre, amelynek a meghataroz6 feltételei fokozatosan, de hatal
sukban tart6san véltoznak. A kinalat I(2) tulajdonsiga jol megragadja azokat a struktural
lis valtozasokat, amelyek a magyar gazdasagban 1960 és 1999 kozott torténtek. A becsl
1ési eredmények lehetGvé tették, hogy az dtmenet valtozasait a keresletben és kinalatban
bekovetkezett valtozasokra visszavezessiik, és e fogalmakkal értelmezziik.
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