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Pénziigyi hatasok és a mezdgazdasagi arak
tulszaladasa Magyarorszagon'

A tanulmdny a Saghaian és tdrsai (2002) dltal kidolgozott elméleti modell alapjdn elemzi a magyar
nemzetgazdasdgi dgazatok vdratlan pénzkindlati sokkokra adott vdlaszdt. Az empirikus elemzésben
Johansen-féle kointegrdcios eljdrdst és hibakorrekciés modellt alkalmazunk, hogy kideritsiik, vajon a
mezdégazdasdgi drak tulszaladnak-e hosszu tdvi egyensulyi pdlydjukon. Eredményeink azt mutatjdk,
hogy a mezégazdasdgi szektor drai gyorsabban igazodnak a makrogazdasdgi kérnyezet, konkrétabban
a pénzkindlat vdltozdsdhoz, mint az ipar drindexei, révid tdvon befolydsolva a relativ drakat, ellenben a
szigoru értelemben vett hosszu tdvi pénzsemlegesség hipotézist elvetjlik.
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Bar folyamatosan béviil a kozép- és kelet-eurdpai orszagok mezdgazdasagi atalakuldsaval
foglalkozé nemzetkozi irodalom - lasd példaul Brooks és Nash (2002), Rozelle és Swinnen
(2004) 6sszefoglald tanulmanyait —, a kutatasok elsdsorban az atmeneti idészak kérdéseivel,
ugymint a foldreform, az tizemszerkezet atalakuldsa, valamint az dr- és kereskedelem-
liberalizéciéval foglalkoztak. Ugy tlinik, a makrogazdasigi kérnyezet mez8gazdasagi
dgazatra gyakorolt hatdsait csak kevesen, példaul Bakucs és Fertd (2006) kutattak. A
nemzetkoziirodalom ellenben maranyolcvanas évek masodik fele 6ta intenziven foglalkozik
a makrogazdasagi és pénziigyi tényezOk agrararakra gyakorolt befolydsaval (lasd példaul:
Bessler 1984; Chambers 1984; Orden 1986a, b; Devadoss — Meyers 1987; Orden — Fackler 1989).
Az utobbi években a téma Ujra népszert a kutatok korében, elsésorban a kointegracios és
hibakorrekci6s moédszerek elterjedésének koszénhetden. Uj idésor technikakkal vizsgéljdk
példaul a pénziigyi valtozok mez6gazdasagi arakra gyakorolt hatdsat: Zanias 1998; Saghaian
és tarsai 2002; Ivanova és tdrsai 2003; Cho és tdrsai 2004; Peng és tarsai 2004. Ezek a kutatdsok
elsésorban az Egyesiilt Allamok gazdasigaval foglalkoztak, és arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a makrogazdasagi mutatok barmely valtozasa hatassal van a mez6gazdasagi
arakra, a termeldk bevételeire és az agrarexportra. Ezért logikus azt feltételezni, hogy az
atmeneti orszagokra jellemz8 kevésbé stabil makrogazdasagi kornyezetben a pénziigyi
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mutatok hirtelen valtozasa még nagyobb hatassal lehet a mez6gazdasagi arakra. Ennek
ellenére meglepd, hogy par kivételtdl eltekintve — példaul Ivanova és tdrsai (2003), illetve
akik a bolgar makrogazdasagi kornyezet mezOgazdasagra gyakorolt dltalanos hatasait
tanulmdnyoztak - a téma nem keltette fel a kutatok érdeklédését.

A pénzigyi politikanak redl és nominalis hatdsai egyarant vannak a gazdasag egészére,
valamint rovid, illetve kozéptavon a mezdégazdasigra. Hosszu tavon azonban jellemz&en
nem figyelhetiink meg redlis hatasokat (Ardeni - Freebairn 2002). A monetdris politika
¢és a mezdgazdasag kozvetlen kapcsolatrendszerét tobb szemszogb6l is vizsgalhatjuk,
jelen tanulmdnyban azonban kizdrdlag az tgynevezett ,tdlszaladas” hipotézisre
koncentrdlunk. Akkor beszélhetiink a mezbégazdasagi termék arak tulszaladdsardl, ha
a monetaris politikdnak valés rovid tavi hatasa van e termékcsoportra. Amennyiben a
hipotézis igazolhato, akkor kovetkezik, hogy a pénzkinalat nem semleges a kiilonb6z6
nemzetgazdasagi arak szempontjabol, vagyis a pénziigyi szektorbdl érkezé sokkok rovid
tavon megvaltoztathatjak a nemzetgazdasagi dgazatok arindexének az aranyat, masképpen
a relativ arakat. Kutatdsunkban kointegricids, valamint hibakorrekciés modszertant
alkalmazunk, hogy megvizsgéljuk a magyar mez8gazdasagi arak rovid tavu tulszaladasat.
Az empirikus elemzés eredményei utalnak a hosszu tava pénzsemlegességi hipotézisre
is. Utobbi kifejezetten fontos az atmeneti gazdasagok esetében, hiszen a mezdgazdasagi
arak valtozékonysaga lényegesen magasabb a mezbégazdasagi, mint az ipari termékek
esetében, féleg ha ezeket a fejlett gazdasagok hasonld armozgasaihoz hasonlitjuk. A
mezbgazdasagi drak bizonyitott tulszaladdsa legaldbbis részben magyarazatot adhat a
megfigyelt mezégazdasagi arvaltozékonysagra. A tdrgyalt monetaris sokkoknak, illetve
pénziigyi tényezéknek gazdasdgpolitikai kovetkezményeik is vannak. Az dtmeneti évekre
jellemz6, gyakran valtozo, kapkodd magyar agrarpolitika miatt a piaci arak nagyobb
hatassal voltak a gazddlkodok bevételeire, az drakat pedig a maguk sordn a hosszd, valamint
rovid tavu pénzpolitika nagyban befolydsolta. Amennyiben a pénzkinalat hosszu tavon
semleges, a mezdgazdasagi javak arindexe tulszaladasanak még igy is szignifikdns hatdsa
lehet a gazdasagok rovid tavu bevételeire, végs6 soron pedig a gazdalkoddk financidlis
életképességére.

Elméleti hattér és empirikus bizonyitékok

Dornbusch (1976) nemzeti fizetGeszkozok tulszaladasat vizsgalé modellje alapjan egy sor
tanulmadny foglalkozott az arfolyam, a pénzkinalat, a kamatlab és a mezégazdasagi termékek
ara kozotti kapcsolatok vizsgalataval. Dornbusch nyoman, zart gazdasagot feltételezve,
Frankel (1986) modelljében az arfolyam, a pénzkinalat, a kamatlab és az aggregalt kereslet
hatdrozza meg a mezdgazdasagi arakat. A szerz6 bevezette a ,rugalmatlan agazatok”
(feldolgozdipar) fogalmat, ahol az arak lassan alkalmazkodnak, és a ,rugalmas agazatok™
(mezd6gazdasag) fogalmat, ahol az arak azonnal alkalmazkodnak a pénzkinalat véltozasahoz,
hangsulyozva a kozottiik levé kiilonbségeket. Frankel modelljében a nominalis pénzkinalat
csokkenése valojaban a redl pénzkinalat csokkenését is jelenti. Emiatt a kamatldb novekedik,
ami végsé soron ,lenyomja” a redl mezégazdasagi termék drakat. Emiatt a mez6gazdasagi
arak negativ iranyban tulszaladnak a hossza tavi egyensulyi palyahoz képest. Hosszt
tavon azonban az Osszes realhatds semlegesitédik. Lai, Hu és Wang (1996) fazisdiagram

2 Az eredeti angol nyelvii tanulmdnyban Frankel a ,fix-price” és a ,flex-price” kifejezéseket haszndilja.
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segitségével alkalmazta Frankel mddszerét, megvizsgalando, hogyan hatnak a pénziigyi
4gazatbol indul6 sokkok a termékarakra. Ugy talaltdk, hogy varatlan sokkok hatdsira a
termékarak pozitiv irdnyban tulszaladnak, ellenben ha az ipar arindexe is azonnal reagal,
akkor negativ iranyban szaladnak tal. Saghaian, Reed és Marchant (2002) visszatértek az
eredeti Dornbusch-féle modellhez, de belefoglaltdk a mezégazdasagi agazatot, valamint
a termékek nemzetkozi kereskedelmét is (nyitott gazdasag hipotézis). A mezbégazdasagi
arakat, valamint a szolgéltatasok arait (utdbbiakat az drfolyam modellezi) rugalmasnak
(flex-price), mig az ipar drait rugalmatlannak (fix-price) tekintik. Kis, nyitott gazdasag
feltételezéssel élve kimutattak, hogy a monetaris sokkok hatdsara a rugalmas szektorok
arai tulszaladnak a hossz tava egyensulyi pélydjukon. Mi tobb, ha valamely dgazat
(jellemzden az ipar) rugalmatlan drazdst, akkor monetaris sokk esetében az alkalmazkodas
terhe megoszlik a két rugalmas szektor kozott. Egy rugalmas arfolyamrezsim csokkenti
a mezbgazdasagi arak tulszaladasdt, s ennek a forditottja is igaz. Ez esetben a rugalmas
agazatok tulszaladasdnak mértéke a rugalmatlan drazdsu szektor nemzetgazdasdgon beliili
relativ stlyatol figg.

Az 6sszes elemzett tanulmany rovid tavon szignifikans kapcsolatot talalt a pénziigyi
valtozok, valamint az arfolyamvaltozas kozott. Egyes szerzék szerint a mezégazdasagi
arak gyorsabban vélaszolnak, mint az ipar drai, ami konzisztens a hipotézissel, miszerint
a monetaris sokkok hatdsara az arszinvonal valtozasa dgazatonként kilonbozé, ezért
valtoznak a relativ arak (Bordo 1980; Chambers 1984; Orden 1986a és b; Devadoss — Meyers
1987; Taylor — Spriggs 1991; Zanias 1998; Saghaian - Reed - Marchant 2002). Némileg
ellentétes eredményre jutott Bessler (1984) a koltségfiiggvény-becsléssel foglalkozd
kutatdsaban, Grennes és Lapp (1986), Robertson és Orden (1990), valamint Cho és tdrsai
(2004) pedig tanulmanyaikban arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a relativ drakat nem
befolyasoljak a nomindlis makrogazdasagi véaltozok. A felsorolt munkdk megallapitottak
tovabba, hogy bar rovid tavon a pénzkinalat 4gazatonként mads és mas véltozast indukalhat,
hosszu tavon a pénzsemlegességi hipotézis nem vethetd el (Ardeni — Rausser 1995). A
mar korabban idézett és talan a legmegfelel6bb modszertannal késziilt Saghaian és tdrsai
(2002) dltal jegyzett kutatds ellenben elutasitja a hosszd tava pénzsemlegesség hipotézist.
Szamos korabban idézett tanulmany eredményét azonban évatosan kell kezelni. Elszor
is a mezGgazdasag, valamint a nemzetgazdasag egyéb dgazatai kozotti kapcsolatot vizsgald
tanulmanyok eredményei érzékenyek a hasznalt valtozok kivalasztasara. Mdsodszor pedig,
ahogy arra példaul Ardeni és Freebairn (2002) felhivta a figyelmet, szamos, féleg régebben
megjelent publikdci6é nem kezelte megfelel6en az iddsoros adatokat, emiatt pedig akar téves
konkluziora is juthattak. Végiil pedig sziikséges megemliteni, hogy egyes kutatdsok nem
kapcsolédnak specifikus makrookonomiai modellekhez; kivételt képez Saghaian és tirsai
(2002) tanulmanya.

Médszertan
Az empirikus elemzést a véltozok idésor-tulajdonsagainak a vizsgalataval, egységgyok- és

kointegracids probakkal® végeztiik. A Johansen (1998) tipust, tobb kointegracios kapcsolat
elemzésére képes kointegracids teszt autoregressziv kornyezetbe dgyazott Maximum

3 Ldsd Maddala és Kim (1998) kényvének az egységgyok-tesztekrél szolo részletét.
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Likelihood (ML) eljards. A préba az alabbi Vektor Hibakorrekciés Modell (Vector Error
Correction Model - VECM) becslésén alapszik:

AZ =TAZ +..+I AZ  +1Z, +¥D+uy (1)

t-k+1
Ebben Z = [LNPPI, LNIPI, LNXEURO, LNMIA ]’ egy (4x1) elembél 4ll6 vektor, amely
az elsérendfien integralt I(1) valtozokat, a mezégazdasagi és ipari arindexet, forint/
eurd arfolyamot, valamint a szezonalisan kiigazitott M1 pénzkindlatot tartalmazza.
T, ,...T  arendszer révid tdvli dinamikdjénak a paraméter vektora, IT a rendszer hosszd
tavi komponensének paraméter matrixa, ¥ paraméter matrix, D 11 centrdlt szezonalis
al (dummy) véltozé vektor, és végiil u, a fehér zaj sztochasztikus komponens. IT = af’,
ahol az a matrix a VECM rendszer egyenstlyi allapotdhoz vald igazodds sebességét méri,
és B egy mitrix, amely a Z nem-staciondrius véltozok kozott 1étez6 maximum (n-1)
kointegracios kapcsolat egyiitthatoit tartalmazza. A konstans és a linedris trendtél fiiggden,
az (1) egyenletbdl kiilonb6zé modelleket lehet alkotni. Harris (1995) a redlisan el6fordulé
eseteket M2, M3, M4 modelleknek jeloli. Ezek specifikdcidja a kovetkez6: M2, amikor a
konstans a kointegracios térre van korlatozva; M3, amikor a konstans nincs korlatozva és
nem tartalmaz trendet a modell (ebben az esetben a hosszu tavd, valamint a rovid tava
modell konstansainak egy kombindcidja kozos értékként keriil a rovid tavi modellbe);
M4, ha létezik egy exogén linedris névekedés, amit nem tudunk modellezni - akkor a
kointegracios tér a linedris idétrendet is mint determinisztikus véltozét tartalmazza.

Mivel dltaldban a priori nem tudhatjuk, melyik a helyes a fenti modellek koziil, a Pantula-
elvet (Harris 1995) alkalmazhatjuk, hogy egyszerre teszteljiik a helyes modell-specifikaciot,
valamint a kointegracio rangjat.

Adatok és empirikus elemzés

Kutatdasunk empirikus részében Saghaian és tdrsai (2002) modelljét kovetjitk. A modell
kis, nyitott gazdasag feltételezéssel él, ami megfelelé Magyarorszag szdmara. 1997.
janudr és 2004. augusztus kozotti, sorozatonként 92 megfigyelésbdl alloé havi id3soros
adatokat hasznalunk. Az 1. és 2. abrdk a mezdgazdasagi termel6i drindex (InPPI), az
ipari termel6i arindex (InIPI), a magyar forint/eurd arfolyam (InXREURO), valamint a
szezondlisan kiigazitott pénzkinalat (InM1A) természetes alapt logaritmusait mutatjak. Az
adatok a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH), valamint a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
adatbazisaibdl szarmaznak.
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1. dbra
A mezdégazdasagi és ipari termel6i arindexek logaritmusa
4.
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Forrds: KSH, MNB
2. dbra
A pénzkinalat és a forint/eurd arfolyam logaritmusa
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Forrds: KSH, MNB
Egységgyik-tesztek
Az empirikus elemzést az Elliott, Rothenberg és Stock (1996)-téle DF-GLS egységgyok-

tesztekkel kezdjiik, hogy megallapitsuk a sorozatok integracios rendjét. Az eredményeket
az 1. tablazatban mutatjuk be.
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1. tablazat
DF-GLS egységgyok-probak a valtozokon

Valtozok Specifikacio Késleltetés Teszt statisztika
— konstfins 5 -0,904
konstans és trend 5 -2,997
konstans 3 -1,722
InPPI ‘
konstans és trend 3 -2,349
konstans 5 0,366
InM1A )
konstans és trend 5 -0,697
konst 2 -0,264
InXREURO onstans
konstans és trend 2 -0,931

Megjegyzés: A 0,95% (0,99%) konfidencia-intervallumoknak megfelelé kritikus értékek konstanssal -1,944 (-2,592),
konstanssal és trenddel pedig -3,074 (-3,633). A késleltetés meghatdrozdsdhoz az Akaike informdcids kritériumot
haszndltuk.

Mivel egyik tesztstatisztika sem szignifikans, az egységgyok nullhipotézist egyik sorozat
esetében sem utasithatjuk el, specifikdciotdl fiiggetlentil. Hogy meggy6z6djiink arrdl,
hogy az Gsszes idGsor elsé és nem esetleg magasabb rendiien integralt, a valtozok elsé
differencidit is egységgyok-probaknak vetjiik ald. Mivel a valtozdk els6 differencidja
trendet nem tartalmaz, a masodrendd integracids teszteket csak konstans specifikacidval
végezzik el; az eredményeket a 2. tablazatban kozoljiikk. Ebben az esetben az egységgyok
nullhipotézist mindegyik sorozat esetében elutasitjuk, tehat az Gsszes tanulmanyozott

valtozo egy egységgyokot tartalmaz, vagyis I(1).

2. tablazat
DF-GLS egységgyok-probak a valtozok elsé differenciain

Valtozdk Specifikacié Késleltetés Teszt statisztika
AlnIPI konstans 4 -1,986
AlnPPI konstans 2 -3,680
AlnM1A konstans 1 -6,633
AInXREURO konstans 1 -6,753

Megjegyzés: A 0,95% (0,99%) konfidencia-intervallumoknak megfelel6 kritikus értékek konstanssal -1,944 (-2,592),
konstanssal és trenddel pedig -3,074 (-3,633). A késleltetés meghatdrozdsdhoz az Akaike informdcids kritériumot
haszndltuk.

Kointegrdcios prébak

Elészora VECM-modellkésleltetését hatarozzuk meg. A kiilonb6zé informaciéskritériumok
mas és mds késleltetést hatdroztak meg, 1-t6l (Schwarz-Bayesi kritérium) 12-ig (Akaike
informacios kritérium). 5 késleltetés elégségesnek bizonyult a rezidualis autokorrelacid
kezelésére, a Final Prediction Error, valamint LR ardny kritériumok is megerdsitették az 5
késleltetés szitkségességét. A modszertani részben ismertetetett Pantula-elv az M4 modellt

valasztotta, ahol a rendszer hosszu tavu, kointegracids része trend specifikaciot is tartalmaz.
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A Johansen-féle kointegrdciés proba nyom- és maximum sajatérték tesztstatisztikait a 3. és
4. tablazatok tartalmazzak.

3. tabldzat
Johansen kointegracids proba - nyom-statisztikak

Kointegracios

vektorok szama Sajat érték Nyom statisztika 5% Krit. érték 1% Krit. érték
0 0,326620 90,97482 62,99 70,05
maximum 1 0,279446 56,96656 42,44 48,45
maximum 2 0,220366 28,78137 25,32 30,45
maximum 3 0,082164 7,373335 12,25 16,26

4. tablazat
Johansen kointegracids proba — Max-sajatérték statisztikak

Vfl‘:tlgﬁzﬁrsazcalgfa Sajit érték Mz’t‘afg;tir;ek 5% Krit. érték 1% Krit. érték
0 0,326620 34,00826 31,46 36,65
maximum 1 0,279446 28,18519 25,54 30,34
maximum 2 0,220366 21,40804 18,96 23,65
maximum 3 0,082164 7,373335 12,25 16,26

A nyom-statisztikak 5%-os valdszintségi szint mellett 3,1%-os valoszintiség mellett
pedig 2 kointegracios vektort valasztanak ki. A masodik proba, a maximum sajatérték
statisztika szintén 3 kointegracids vektort valdszintisit 5%-os szignifikancia-szint mellett. A
normalizalt kointegracios kapcsolatokat, masképpen vektorokat az 5. tablazat kozli.

5. tablazat
Normalizalt kointegracids egyiitthatok

InPPI InIPI InXREURO InM1A TREND
1,000000 0,000000 0,000000 0,100722 0,000237
(0,40240)° (0,00539)
0,000000 1,000000 0,000000 0,432500 -0,003577
(0,12665) (0,00170)

0,000000 0,000000 1,000000 -0,648281 0,008627
(0,12772) (0,00171)

aZdrdjelben az egytitthaté szordsa

A pénzkinalat egytitthatéi meglep6 moédon negativak az ipari és mezdgazdasagi drak
esetében, mig pozitiv az arfolyam-egyenlet esetében és statisztikailag nem szignifikans
a mezOgazdasagi ar egyenletében. A linedris trend szignifikdns az iparidr-, valamint az
arfolyam-egyenletekben, de nem az a mez6gazdasagi arindex egyenletében.

A semleges pénzkindlat hipotézis azt feltételezi, hogy a pénzkinalat valtozé (InM1A)
egylitthatdi 1-hez kozeli értékek, vagyis a hosszu tavi agazatonkénti arndvekedés
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egységesen aranyos a pénzkinalat novekedésével. Mivel valtozoink logaritmusban vannak,
a nullhipotézis szerint 1%-os pénzkinalat-béviilés 1%-os arnovekedést indukal mindharom
vizsgalt nemzetgazdasagi agazatban. Az InM1A valtozo koefficiensei a harom hosszu tava
aregyenletben 0,100, 0,432 és -0,648, ami nem tdmogatja a pénzsemlegesség nullhipotézist.

Vektor Hibakorrekciés Modell becslés

Mivel véltozéink integréltak és kointegraltak, egy VECM modell alkalmas a rendszer hosszu,
illetve rovid tava dinamikdjanak szimultan vizsgalatira. A kointegracios komponens, az
alkalmazkodasi sebesség vektorok, a determinacios koefficiens, valamint egyes informacios
kritériumok becsléseit a 6. tablazatban mutatjuk be.

6. tabldzat
A VECM-modell egyiitthatoi®, valamint diagnosztikai tesztek

Kointegracids egyenletek CointEql CointEq2 CointEq3
InPPI | 1,000000 0,000000 0,000000
InIPT, | 0,000000 1,000000 0,000000
InXREURO | 0,000000 0,000000 1,000000
InMIA | 0,100722 0,432500 -0,648281
[0,24636]° (3,36114] [-4,99590]
TREND 0,000237 -0,003577 0,008627
[0,04329] [-2,07654] [4,96603]
C -5,465342 -7,872801 -0,869331
Hibakorrekcio: AlnPPT, AlnIPT, AlnXREURO, AlnM1A,
CointEql -0,479967 0,013393 -0,086666 0,047808
[-3,09890] [0,43138] [-1,96655] [0,69695]
CointEq2 0,906589 -0,121941 0,435903 -0,180480
[1,72319] [-1,15627] [2,91188] [-0,77456]
CointEq3 0,093395 -0,020625 -0,298322 -0,171357
[0,41178] [-0,45366] [-4,62266] [-1,70589]
C 0,008236 -0,000118 0,014232 0,023670
[0,43235] [-0,03084] [2,62579] [2,80560]
R? 0,509773 0,522253 0,566863 0,292089
Adj. R? 0,327914 0,345025 0,406183 0,029476
Akaike krit. -3,365201 -6,579540 -5,878990 -4,994069
Schwarz krit. -2,680267 -5,894606 -5,194055 -4,309135
Jarque-Bera 4,858" 3,85 5,903" 100,116™

@ Helysz(ike miatt, valamint azért, mert az eredmények szempontjdbol nem fontosak, az autoregressziv részét a
modellnek nem k6zoljiik;

b Zdrdojelben t-statisztikdk;

Megjegyzés: " 1% szignifikancia-, " 5% szignifikancia-, " pedig 10% szignifikancia-szintet jelél
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Az (1) egyenletben a karakterrel jel6lt alkalmazkodasi sebesség vektor (mas néven
hibakorrekcids tag) elemei mérik a sebességet, amivel a rendszer egyes rovid tava
egyenletei visszatérnek hosszu tava palyajukra egy egyensulytalansdgot okoz6é monetaris
sokk utan. Példaul ha a mez8gazdasagi arak rovid tavon tulszaladnak, akkor a megfeleld
a koefficiens negativ, hiszen az araknak esniiik kell ahhoz, hogy jra elérjék hosszu tava
egyensulyi palyajukat. Figyelembe véve, hogy két rugalmas arazasu, illetve egy rugalmatlan
drazasu agazat arait vizsgaljuk, azt varnank, hogy a ,flex-price” szektoroknak megfelel$ a
paraméter értéke nagyobb legyen (Saghaian és tdrsai 2002). Ahogyan az elmélet sugallja,
a mezdgazdasagi arindex, az ipari arindex, valamint az arfolyam egyenletekhez tartozé
alkalmazkodasi sebesség paraméterek mind negativak, az ipari arindex egyenletétleszamitva
szignifikansak, és sorrendben a kovetkezd értékeket veszik fel: -0,4799, -0,1219, -0,2983
(lasd 6. tabldzat masodik része, d6lt karakterekkel). Mi tobb, a ,flex-price” szektorokhoz
tartozd paraméterek abszolut értékben nagyobbak az ipar dgazatdhoz tartézénal, ami az
elméletnek megfeleléen gyorsabb alkalmazkodast feltételez a rugalmas, mint anem rugalmas
arazasu szektorok részérdl. Az ipari arindexhez tartozé egyenlet hibakorrekcids tagja sem
szignifikans, ami azt jelenti, hogy az ipari arak hosszu tdvon exogének (vagyis ha sokk éri
a rendszert, az ipari arakat a kointegracids kapcsolat nem huzza vissza eredeti palyajukra,
masképpen: nem szaladhatnak tal). Azt a nullhipotézist azonban, hogy mindhdrom ipari
ar egyenlethez tartozo hibakorrekcids koefliciens egytittesen nulla, az LR préba elutasitja
(x*(3) = 9,807, p = 0,02). A determinacids koefliciensek, amelyek a teszt VECM-modell
magyarazoerejét mérik, meglehet6sen alacsonyak, amde hasonlé mértékiiek az egyéb
tulszaladassal foglalkoz6 empirikus tanulmanyok dltal kapott értékekhez (0,29 és 0,57). A
reziduumok normalis eloszlasat tesztelé Jarque-Bera statisztika 10%-os szignifikanciaszint
mellett 3 egyenlet esetében elutasitja a normalis eloszlasi hibatagok nullhipotézisét.
Ugyanakkor a normalitds feltétel megsértése pusztan némi Ovatossagra int a probak
esetében, az aszimptotikus eredmények egyéb eloszlasok esetében is érvényben maradnak
(von Cramon-Taubadel 1998).

7. tabldzat
LM és LB tipusu autokorrelacio-probak

Autokgrr. LM-Stat Szignif.? Autokorr. rendje LM-Stat Szignif.
rendje

1 19,18801 0,2590 7 8,600210 0,9290
2 16,41018 0,4247 8 15,34749 0,4994
3 11,53637 0,7752 9 21,08346 0,1753
4 16,56960 0,4140 10 10,37361 0,8464
5 21,45633 0,1616 11 11,87551 0,7525
6 20,28460 0,2077 12 21,57624 0,1574

Ljung-Box X*(244) = 288,472

statisztika(21) (p =0,03)

a A szignifikancia-szintek a Khi-négyzet 16 szabadsdgfokkal eloszldsnak felelnek meg

Atébbvdltozds LM tipust autokorreldcio-tesztek alapjdn (12-es rendig nincs autokorreldcid a hibatagokban) dllithatjuk:
a modelliink jol specifikdlt, bdr a Ljung-Box statisztika elutasitja a nullhipotézist, hogy nincs autokorreldcié az els6 21
reziduumban (7. tabldzat).
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Kovetkeztetések

Ebben a tanulmdnyban Saghaian és tdrsai (2002) teoretikus modelljét alkalmaztuk egy kis
nyitott gazdasagra, Magyarorszagra. Ahogy a legtobb posztszocialista orszag, a magyar
gazdasag is szdmos makrogazdasagi kornyezetbdl ered6 sokkot élt meg az atmeneti évek
alatt. Ezek nagyobb része nem volt elére lathato, inkdbb a kevéssé fejlett pénziigyi, valamint
ad hoc gazdasagpolitika alkalmazasanak tulajdonithaté. A tanulményban empirikus
bizonyitékokat kozliink, amelyek arra utalnak, hogy a makrogazdasagi-monetaris szférabol
érkez6 sokkok gyorsan eljutottak a mezOgazdasagi agazatba, és ott szignifikdns, de ez
idaig nagyrészt feltaratlan hatdsokkal jartak. A hdrom hossza tava egyenlet, masképpen
kointegracios vektor bizonyiték az agazatok arai és a pénzkinalat valtozé kozott létezd
hosszu tava egyensulyi kapcsolat 1étére. A pénziigyi valtozé egyiitthatéjanak a vizsgalata
azt mutatja, hogy Magyarorszag esetében a pénzsemlegesség-hipotézis nem éllja meg
a helyét. Végiil pedig az elméleti modell varakozasanak megfeleléen kimutattuk, hogy
a mezGgazdasagi agazat — valamint altaldban a ,flex-price” szektorok - arai gyorsabban
igazodnak a pénziigyi agazatbdl érkezd sokkok hatdsahoz, mint a rugalmatlan ipari arak.
Ezért monetdris sokk esetében a rugalmas drazdsu agazatok kénytelenek a kiigazitas terheit
viselni, ami az drakon, majd a bevételeken keresztiil nagymértékben befolyasolhatja a
gazdalkodok pénziigyi életképességét.
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