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A MONET¶ARIS MAKROGAZDAS¶AGI
FUNDAMENTUMOK SZEREPE N¶EH¶ANY OECD ORSZ¶AG

DEVIZA¶ARFOLYAM¶ANAK HOSSZ¶U T¶AV¶U
MEGHAT¶AROZ¶AS¶ABAN1

SZAB¶O ANDREA
DE Gazdas¶agtudom¶anyi Kar

A nomin¶alis ¶arfolyam ¶es a monet¶aris makrogazdas¶agi fundamentumok kÄozÄotti
hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi kapcsolatot a monet¶aris ¶arfolyammodellek ¶³rj¶ak le.
B¶ar ¶³g¶eretes elm¶eleti modellek, empirikus igazol¶asuk nem t¶ul meggy}oz}o. Az
id}osoros technik¶ak nem hozt¶ak meg az ¶atÄut}o sikert a tesztel¶es ter¶en. Az iro-
dalomban tÄobben az adatok hi¶anya miatti rÄovid id}osoroknak tulajdon¶³tott¶ak
a monet¶aris ¶arfolyammodellek empirikus tesztel¶es¶enek kudarc¶at, mivel ¶³gy
az egys¶eggyÄok ¶es kointegr¶aci¶os teszteknek kicsi az erejÄuk, hogy elutas¶³ts¶ak a
nullhipot¶ezist (a kointegr¶aci¶o hi¶any¶at). A kÄovetkez}okben a szok¶asosn¶al hosz-
szabb id}osorokon, esetenk¶ent kÄozel negyven ¶evet ¶at¶³vel}o peri¶odusban vizsg¶al-
juk meg, hogy a monet¶aris makrogazdas¶agi fundamentumoknak milyen sze-
repe van a d¶an korona, a kanadai doll¶ar ¶es a jen doll¶ar¶arfolyamok hossz¶u t¶av¶u
viselked¶es¶enek alak¶³t¶as¶aban kointegr¶alt VAR modellel. E mellett Äosszehason-
l¶³t¶asi alapk¶ent kÄozÄoljÄuk a forint-eur¶o ¶arfolyamra vonatkoz¶o eredm¶enyeket is.
Az eredm¶enyek speci¯k¶aci¶onk¶ent ¶es ¶arfolyamonk¶ent is elt¶er}oek. A korl¶at-
lan speci¯k¶aci¶ok becsl¶es¶en¶el egy esetben sem igazolhat¶ok a monet¶aris ¶arfo-
lyammodellek feltev¶esei, de a korl¶atozott speci¯k¶aci¶ok eset¶en { a d¶an korona
doll¶ar¶arfolyam¶anak kiv¶etel¶evel { elmondhat¶o, hogy a vizsg¶alt ¶arfolyamok
hossz¶u t¶av¶u viselked¶es¶enek meghat¶aroz¶as¶aban a monet¶aris makrogazdas¶agi
fundamentumok fontos szerepet j¶atszanak.

Kulcsszavak: monet¶aris ¶arfolyammodellek; d¶an korona, kanadai doll¶ar ¶es
jen doll¶ar¶arfolyamok; forint-eur¶o ¶arfolyam; empirikus tesztel¶es; kointegr¶aci¶o;
kointegr¶alt VAR modell. JEL k¶odok: F31, F41, C32.

1 Bevezet¶es

A nomin¶alis ¶arfolyamok hossz¶u t¶av¶u viselked¶ese a monet¶aris ¶arfolyammodel-
lekkel ¶³rhat¶o le. Mivel ezek hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi modellek, azaz f}o feltev¶e-
sÄuk, hogy hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi kapcsolat van a nomin¶alis ¶arfolyam ¶es az
egyes modellekben szerepl}o makrogazdas¶agi fundamentumok kÄozÄott. A mo-
net¶aris ¶arfolyammodellek kÄulÄonbÄoz}o fajt¶ai m¶as-m¶as makrogazdas¶agi funda-

1Nagyon kÄoszÄonÄom t¶emavezet}om, Dr. FÄoldv¶ari P¶eter ¶utmutat¶asait, illetve kÄoszÄonÄom
Dr. K}orÄosi G¶abornak ¶es Dr. Schepp Zolt¶annak az ¶ert¶ekes hozz¶asz¶ol¶asait. KÄoszÄonÄom a
k¶et anonim lektor munk¶aj¶at. Minden, tanulm¶anyban maradt hiba a szerz}o felel}oss¶ege.
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mentumoknak tulajdon¶³tanak meghat¶aroz¶o szerepet a nomin¶alis ¶arfolyamok
hossz¶u t¶av¶u viselked¶es¶enek meghat¶aroz¶as¶aban, de az irodalom tÄobbnyire a
monet¶aris modellek reduk¶alt form¶aj¶at teszteli, tÄobb-kevesebb sikerrel. B¶ar
¶³g¶eretes ¶es a nemzetkÄozi kÄozgazdas¶agtanban meghat¶aroz¶o szerepet betÄolt}o el-
m¶eleti modellek, empirikus igazol¶asuk kev¶ess¶e meggy}oz}o. A hetvenes, nyolc-
vanas ¶evekben ¶es a kilencvenes ¶evek els}o fel¶eben els}osorban sima id}osoros
tesztel¶eseket v¶egeztek, teh¶at az egyes orsz¶agp¶arok bilater¶alis ¶arfolyamait tesz-
telt¶ek. Az eredm¶enyek ¶altal¶aban nem mutattak kointegr¶aci¶ot a nomin¶alis
¶arfolyam ¶es a makrogazdas¶agi fundamentumok kÄozÄott.

Frankel [1984] a ragad¶os ¶arak monet¶aris modellj¶et tesztelte id}osoros tech-
nik¶aval, de a becsÄult param¶eterei a legtÄobb esetben nem voltak Äosszhangban
az elm¶eleti modell egyÄutthat¶oival. ÄOt ¶arfolyamot vizsg¶alt meg: a m¶arka, a
font, a frank, a jen ¶es a kanadai doll¶ar doll¶ar¶arfolyamait. Meese [1986] sem
tudott kointegr¶aci¶ot kimutatni a nomin¶alis ¶arfolyam ¶es a fundamentumok
kÄozÄott (p¶enzk¶³n¶alat, jÄovedelem) a doll¶ar-m¶arka ¶es a doll¶ar-font ¶arfolyamokat
vizsg¶alva az 1972-t}ol 1983-ig tart¶o peri¶odusban. Sz¶eles ¶attekint¶est ad a
vonatkoz¶o irodalomr¶ol MacDonald ¶es Taylor 1992-es tanulm¶anya. K¶et cso-
portba sorolja a monet¶aris ¶arfolyammodelleket tesztel}o irodalmakat: 1) a
k¶et vil¶agh¶abor¶u kÄozÄotti id}oszakot, illetve a lebegtet¶es kezdet¶et}ol kb. 1978-ig
tart¶o peri¶odust vizsg¶al¶o tanulm¶anyok alkotj¶ak az egyik csoportot, 2) a m¶asik
csoportba a hetvenes ¶evek v¶eg¶et, nyolcvanas ¶eveket vizsg¶al¶o tanulm¶anyokat
sorolta. A k¶et vil¶agh¶abor¶u kÄozÄotti id}oszakban ¶es a hetvenes ¶evekben a
vizsg¶alatok tÄobbnyire al¶at¶amasztj¶ak a monet¶aris ¶arfolyammodelleket, de ez
nem mondhat¶o el a nyolcvanas ¶evek id}oszak¶ara. Sarantis [1994] font ¶arfolya-
mokat vizsg¶alt a doll¶ar, a m¶arka, a jen ¶es a frank eset¶en 1973 ¶es 1990 kÄozÄott,
de nem tudott kointegr¶aci¶ot kimutatni az egyes ¶arfolyamok ¶es a megfelel}o
fundamentumok kÄozÄott. Upudhyaya ¶es Pradhan [2006] hat ¶arfolyamot is
megvizsg¶alt: a kanadai doll¶ar, a jen, az angol font, a n¶emet m¶arka, a fran-
cia frank ¶es az olasz l¶³ra doll¶ar¶arfolyamait negyed¶eves bont¶asban 1991 ¶es
1998 kÄozÄott. B¶ar sikerÄult kimutatni a kointegr¶aci¶ot a v¶altoz¶ok kÄozÄott, a
hibakorrekci¶os modell becsl¶es¶en¶el m¶ar nem j¶artak sikerrel, nem tal¶altak bi-
zony¶³t¶ekot a monet¶aris ¶arfolyammodellek mellett. Sz¶ep sz¶ammal vannak
olyan empirikus kutat¶asok, melyek az alap monet¶aris modellt m¶odos¶³tj¶ak, il-
letve kieg¶esz¶³tik, ¶es azt tesztelik. Hunter ¶es Ali [2013]-as munk¶aja egyike azok-
nak a tanulm¶anyoknak, melyek egyfajta m¶odos¶³tott monet¶aris ¶arfolyammo-
dellt tesztelnek. A re¶alkamat-kÄulÄonbs¶egek modellj¶et becsÄult¶ek meg a doll¶ar-
jen ¶arfolyamra 1980 ¶es 2009 kÄozÄott negyed¶eves adatokat felhaszn¶alva. Az alap
monet¶aris modell nem igazolta a v¶arakoz¶asokat, ellenben a m¶odos¶³tott modell
j¶ol szerepelt. Chinn ¶es Moore [2011] szint¶en egy m¶odos¶³tott monet¶aris modellt
becsÄult, amely ink¶abb m¶ar egy hibrid modell. Kieg¶esz¶³tik az alap monet¶aris
modellt Evans ¶es Lyon [2002] mikrostruktur¶alis modellj¶evel2, s a doll¶ar-jen

2Evans ¶es Lyon [2002] szerint az ¶arfolyamot a mag¶an ¶es a kÄozÄoss¶egi inform¶aci¶okban
bekÄovetkez}o innov¶aci¶ok kombin¶aci¶oi hat¶arozz¶ak meg; a mag¶an inform¶aci¶okban bekÄovetkez}o
innov¶aci¶okat pedig a nemzetkÄozi valutapiacon realiz¶al¶od¶o rendel¶esi mennyis¶eggel (order
°ow) lehet kÄozel¶³teni. A rendel¶esi mennyis¶eg ¶arfolyammodellekbe foglal¶asa napjaink
n¶epszer}u kutat¶asi ir¶anyvonala ezen a terÄuleten.
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¶es a doll¶ar-eur¶o ¶arfolyamot vizsg¶alj¶ak 1999 janu¶arj¶at¶ol 2007 janu¶arj¶aig havi
adatokon. B¶ar a hibrid modell jobb eredm¶enyeket hozott, csak a doll¶ar-
eur¶o ¶arfolyam eset¶en sikerÄult kimutatni a kointegr¶aci¶ot, a doll¶ar-jen ¶arfolyam
eset¶en nem. A mikro- ¶es a makro megkÄozel¶³t¶ese az ¶arfolyamoknak az iro-
dalomban j¶ol sz¶etv¶alaszthat¶o, de tÄobb tanulm¶any is pr¶ob¶al ¶athidal¶ast tal¶alni
a k¶et megkÄozel¶³t¶es kÄozÄott (pl. Rime ¶es szerz}ot¶arsai [2010])

Mindezek ellen¶ere az eddigi eredm¶enyek nem felt¶etlenÄul jelentik azt, hogy
az elm¶eleti modellekben van a hiba. TÄobbek kÄozÄott Groen [2000] ¶es Rapach
{ Wohar [2004] is az adatok hi¶anya miatti rÄovid id}osoroknak tulajdon¶³totta
a monet¶aris ¶arfolyammodellek empirikus tesztel¶es¶enek kudarc¶at, mivel ¶³gy
az egys¶eggyÄok ¶es kointegr¶aci¶os teszteknek kicsi az ereje, hogy elutas¶³tsa a
nullhipot¶ezist, miszerint nincs kointegr¶aci¶o a v¶altoz¶ok kÄozÄott. TÄobb szerz}o is
megmutatta, hogy a minta hossza az, ami befoly¶asolja az egys¶eggyÄok ¶es koin-
tegr¶aci¶os tesztek erej¶et, nem pedig az adatok frekvenci¶aja (Shiller { Perron
[1985], Otero { Smith [2000]).

Rapach ¶es Wohar [2002] szerint k¶et m¶odja van annak, hogy jav¶³tsuk a
tesztek erej¶et. Az egyik m¶odja, hogy nem egyetlen id}osort tesztelÄunk, hanem
panelbe rendezzÄuk az adatokat, ¶es ez¶altal egyszerre tÄobb id}osor vizsg¶alhat¶o.
P¶eld¶aul Cerra ¶es Saxena [2010] 98 orsz¶ag ¶arfolyam¶at vizsg¶alta meg panelelem-
z¶essel ¶eves adatokon 1960 ¶es 2004 kÄozÄott. A minta fejlett ¶es fejl}od}o orsz¶agokat
egyar¶ant tartalmazott. Er}os bizony¶³t¶ekot tal¶altak a kointegr¶aci¶ora a vizsg¶alt
v¶altoz¶ok kÄozÄott, illetve a fundamentum alap¶u modellek az el}orejelz¶esekn¶el is
j¶ol szerepeltek. A szerz}ok nem ¶all¶³tj¶ak, hogy a monet¶aris ¶arfolyammodellek
¶altal sugallt fundamentumok kiz¶ar¶olagos forr¶asai az ¶arfolyam meghat¶aroz¶as¶a-
nak, de mindenk¶eppen fontos Äosszetev}oi. A m¶asik m¶odja, hogy m¶eg hosszabb
id}osorokat tesztelÄunk, ahogy azt Rapach ¶es Wohar [2002] is tette. TÄobb, k¶e-
s}obb ¶³r¶odott tanulm¶any { melyek m¶ar hosszabb id}osorokat tudtak tesztelni {
id}osoros technik¶ak alkalmaz¶as¶aval is k¶epes volt pozit¶³v eredm¶enyeket el¶erni
a monet¶aris ¶arfolyammodellek tesztel¶es¶eben. Francis ¶es szerz}ot¶arsai [2001]
a kanadai doll¶ar doll¶ar¶arfolyam¶anak tesztel¶es¶eben ¶ert el sikereket, Zhang ¶es
szerz}ot¶arsai [2007] a kanadai doll¶ar mellett a jen ¶es a font doll¶ar¶arfolyamok
eset¶en is igazolt¶ak a monet¶aris ¶arfolyammodellek ¶erv¶enyess¶eg¶et.

Mi a m¶asodik m¶odszerrel, azaz a kor¶abbiakn¶al hosszabb id}osorok tesz-
tel¶es¶evel pr¶ob¶alunk empirikus igazol¶ast nyerni amellett, hogy az ¶altalunk a
lebegtet¶es id}oszak¶aban esetenk¶ent kÄozel negyven ¶evet ¶at¶³vel}o peri¶odusban
vizsg¶alt n¶eh¶any ¶arfolyam eset¶en igazolhat¶o, hogy a monet¶aris makrogaz-
das¶agi fundamentumok szerepet j¶atszanak a nomin¶alis ¶arfolyam hossz¶u t¶av¶u
viselked¶es¶enek alak¶³t¶as¶aban. Azaz ezekben az esetekben igazol¶ast keresÄunk a
monet¶aris ¶arfolyammodellek ¶erv¶enyesÄul¶es¶ere. A kapott eredm¶enyekb}ol nem
k¶³v¶anunk ¶altal¶anos kÄovetkeztet¶eseket levonni, csak azt vizsg¶aljuk, hogy a ki-
v¶alasztott n¶eh¶any ¶arfolyam hossz¶u t¶av¶u viselked¶ese magyar¶azhat¶o-e a mone-
t¶aris ¶arfolyammodellek feltev¶eseivel. Az ¶arfolyamok kiv¶alaszt¶as¶at az adatok
el¶erhet}os¶ege is befoly¶asolta, illetve igyekeztÄunk nagyon kÄulÄonbÄoz}o valut¶akat
kiv¶alasztani, hogy l¶assuk, a kÄulÄonbÄoz}o saj¶atoss¶agokkal b¶³r¶o monet¶aris poli-
tik¶akat folytat¶o orsz¶agok valut¶ainak hossz¶u t¶av¶u viselked¶ese mennyire magya-
r¶azhat¶o a monet¶aris makrogazdas¶agi fundamentumokkal. N¶egy ¶arfolyamot
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vizsg¶alunk meg: a d¶an korona, a kanadai doll¶ar ¶es a jen doll¶ar¶arfolyam¶at,
illetve az eredm¶enyeket ÄosszevetjÄuk a forint-eur¶o ¶arfolyam eredm¶enyeivel. A
jen a vil¶ag devizapiaci forgalm¶anak jelent}os sz¶azal¶ek¶at teszi ki, 2013 ¶aprili-
s¶aban a teljes ¶atlagos napi valutaforgalomnak a 23,03%-¶at adta. A legna-
gyobb forgalm¶u valuta nem meglep}o m¶odon a doll¶ar, 87,04%-os r¶eszesed¶essel
a 2013-as ¶atlagos napi forgalomb¶ol (BIS [2013], 5. t¶abl¶azat, 13. o.). B¶ar
a kanadai doll¶ar forgalma ÄotÄode a jen forgalm¶anak a BIS 2013-as felm¶er¶ese
szerint, a felm¶er¶esben szerepl}o tÄobbi valut¶ahoz k¶epest m¶eg mindig nagy je-
lent}os¶eggel b¶³r. Mivel ezek a valut¶ak meghat¶aroz¶o jelent}os¶eggel b¶³rnak, ¶³gy
az irodalom is el}oszeretettel teszteli }oket. E k¶et valut¶an k¶³vÄul a d¶an koron¶at
is megvizsg¶altuk. Ez a valuta nem b¶³r jelent}os s¶ullyal a vil¶ag devizapiaci for-
galm¶aban, de egy a fejlett nyugat-eur¶opai orsz¶agok valut¶ai kÄozÄul. K¶³v¶ancsiak
voltunk, hogy egy kisebb jelent}os¶eggel b¶³r¶o, de m¶egis fejlett orsz¶ag valut¶aja
eset¶en milyen eredm¶enyekre jutunk a m¶asik k¶et valut¶ahoz k¶epest. A fej-
lett orsz¶agokn¶al kapott eredm¶enyeket Äosszehasonl¶³tjuk a forint-eur¶o ¶arfolyam
eredm¶enyeivel. Magyarorsz¶ag egyike a volt szocialista orsz¶agoknak, ¶³gy azt
v¶arjuk, hogy a forint ¶arfolyam eredm¶enyei el fognak t¶erni az el}oz}o h¶arom ¶ar-
folyam eredm¶enyeit}ol. Mivel Magyarorsz¶ag felz¶ark¶oz¶o orsz¶agnak tekinthet}o,
ez¶ert a forint-eur¶o ¶arfolyam eset¶en egy¶eb m¶odszertani kih¶³v¶asok is felmerÄul-
nek, mint p¶eld¶aul a Balassa{Samuelson hat¶as modellbe foglal¶asa. A forint
abban is kÄulÄonbÄozik a tÄobbi valut¶at¶ol, hogy 2001 ¶es 2008 kÄozÄott s¶avosan rÄog-
z¶³tett volt az ¶arfolyam, ¶³gy a forint a mintaid}oszakban nem lebegett teljesen
szabadon.

El}ozetes hipot¶ezisÄunk, hogy a nomin¶alis ¶arfolyam ¶es a monet¶aris makro-
gazdas¶agi fundamentumok kÄozÄott hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi kapcsolat van, ¶es ez
a kointegr¶aci¶o kimutat¶as¶aval megragadhat¶o. A tesztel¶eshez k¶et m¶odszert al-
kalmazunk: kointegr¶aci¶os tesztekkel { Engle{Granger elj¶ar¶assal ¶es Johansen
teszttel { megvizsg¶aljuk a v¶altoz¶ok kÄozÄotti hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi kapcso-
lat l¶etez¶es¶et, ami egyfajta gyenge tesztel¶ese a modellnek. Illetve a hossz¶u
t¶av¶u egyens¶ulyi kapcsolatok vizsg¶alat¶ahoz kointegr¶alt VAR modelleket speci-
¯k¶alunk, ez pedig egy er}os koncepci¶oban tÄort¶en}o tesztel¶es.

A tanulm¶any m¶asodik r¶esz¶eben ismertetjÄuk a monet¶aris ¶arfolyammodel-
leket, bemutatjuk a tesztelni k¶³v¶ant speci¯k¶aci¶okat, ¶es rÄoviden ismertetjÄuk a
tesztel¶es menet¶et. A harmadik r¶eszben olvashat¶ok az eredm¶enyek: az egy-
s¶eggyÄok tesztek, a kointegr¶aci¶os tesztek ¶es a kointegr¶alt VAR modellek ered-
m¶enyei, illetve az adatok le¶³r¶asa is ebben a fejezetben tal¶alhat¶o. V¶egÄul Äossze-
foglaljuk a tesztel¶es sor¶an tapasztaltakat.

2 M¶odszer

A nomin¶alis ¶arfolyam ¶es a monet¶aris makrogazdas¶agi fundamentumok kÄozÄotti
hossz¶u t¶av¶u kapcsolatot a monet¶aris modellek ¶³rj¶ak le. ¶Igy a kÄovetkez}o feje-
zetben bemutatjuk a monet¶aris modelleket, ¶es azok reduk¶alt form¶aj¶at, mely a
becsl¶esÄunk alapj¶aul szolg¶alt. Majd megfogalmazunk egy tesztel¶esi strat¶egi¶at,
mely sor¶an k¶et modellspeci¯k¶aci¶ot mutatunk be, amelyeket k¶etf¶ele id}ot¶avon
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is megbecslÄunk. V¶egÄul rÄoviden Äosszefoglaljuk a tesztel¶es menet¶et.

2.1 A modell

A monet¶aris modelleknek h¶arom fajt¶aj¶at kÄulÄonbÄoztetjÄuk meg3: 1) a rugal-
mas ¶arak monet¶aris modellj¶et (Frenkel [1976], Bilson [1978]), 2) a ragad¶os
¶arak monet¶aris modellj¶et (Dornbush [1976]) ¶es 3) a re¶alkamat-kÄulÄonbs¶egek
modellj¶et (Frankel [1979])4. Ezek a modellek a p¶enzkereslet ¶es p¶enzk¶³n¶alat
szerep¶et hangs¶ulyozz¶ak az ¶arfolyam meghat¶aroz¶as¶aban, ¶es mindegyik modell
felt¶etelezi a fedezetlen kamatparit¶as fenn¶all¶as¶at.

A rugalmas ¶arak monet¶aris modellje felt¶etelezi, hogy minden ¶ar a gaz-
das¶agban tÄok¶eletesen rugalmas, ¶es a v¶as¶arl¶oer}o-parit¶as (PPP) folyamatosan
fenn¶all:

e = p ¡ p¤ ; (1)

ahol e a spot ¶arfolyam logaritmusa (a kÄulfÄoldi valuta ¶ara hazai valut¶aban
kifejezve), p ¶es p¤ a hazai ¶es a kÄulfÄoldi ¶arsz¶³nvonal logaritmusai. A hazai ¶es
a kÄulfÄoldi orsz¶agban a p¶enzkeresleti fÄuggv¶eny a kÄovetkez}o:

m = p + Áy ¡ ¸i ;

m¤ = p¤ + Áy¤ ¡ ¸i¤ ;
(2)

ahol m ¶es m¤ a hazai ¶es a kÄulfÄoldi p¶enzk¶³n¶alat logaritmusai, y ¶es y¤ a hazai ¶es
a kÄulfÄoldi re¶aljÄovedelem logaritmusai, i ¶es i¤ a hazai ¶es a kÄulfÄoldi kamatl¶ab.
Az egyszer}us¶eg kedv¶e¶ert felt¶etelezzÄuk, hogy a jÄovedelem rugalmass¶ag (Á),
¶es a parci¶alis kamatrugalmass¶ag (¸) mindk¶et orsz¶agban ugyanaz. A (2)-es
egyenleteket az (1)-esbe helyettes¶³tve megkapjuk a rugalmas ¶arak monet¶aris
modellj¶enek egy reprezent¶aci¶oj¶at (Frenkel [1976], Frankel [1984]):

e = (m ¡ m¤) ¡ Á(y ¡ y¤) + ¸(i ¡ i¤) : (3)

A modellben a kÄotv¶enyek k¶³n¶alata nem befoly¶asolja sem a kamatot, sem az
¶arfolyamot, ez¶ert a hazai ¶es a kÄulfÄoldi kÄotv¶enyek egym¶as tÄok¶eletes helyettes¶³t}oi
kell, hogy legyenek, azaz fenn¶all a fedezetlen kamatparit¶as:

Et(et+1) ¡ et = it ¡ i¤t ; (4)

ahol Et(et+1)¡et a hazai valuta v¶arhat¶o le¶ert¶ekel}od¶esi r¶at¶aja (Et a felt¶eteles
v¶arhat¶o ¶ert¶ek oper¶atora a t-edik id}opontban rendelkez¶esre ¶all¶o inform¶aci¶ok
alapj¶an). A piac tudat¶aban van a PPP teljesÄul¶es¶enek (1), ¶³gy fel¶³rhatjuk a
kÄovetkez}ot (a relat¶³v PPP-t):

Et(et+1) ¡ et = ¼ ¡ ¼¤ ; (10)

3Darvas ¶es Halpern [1998] k¶et dimenzi¶o alapj¶an csoportos¶³tja az ¶arfolyammodelleket:
a gazdas¶agot le¶³r¶o feltev¶esek ¶es a term¶ek¶arak alkalmazkod¶asi sebess¶ege alapj¶an. Ebben
a megkÄozel¶³t¶esben }ok megkÄulÄonbÄoztetnek klasszikus monet¶aris modelleket ¶es modern
monet¶aris modelleket.

4A monet¶aris modellekr}ol magyar nyelven olvashatunk Kerekes [1995] cikk¶eben, illetve
b}ovebben Riecke ¶es szerz}ot¶arsai [1985] munk¶aj¶aban.
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ahol ¼ ¶es ¼¤ a hazai ¶es a kÄulfÄoldi v¶arhat¶o in°¶aci¶os r¶ata. Ha behelyettes¶³tjÄuk
(4)-et, majd (1')-t a (3)-as egyenletbe, akkor egy m¶asik reprezent¶aci¶oj¶at
kapjuk a rugalmas ¶arak monet¶aris modellj¶enek:

e = (m ¡ m¤) ¡ Á(y ¡ y¤) + ¸(¼ ¡ ¼¤) : (30)

A (3') egyenlet szerint az ¶arfolyamot, mint a p¶enzek relat¶³v ¶ar¶at, a p¶enz
kereslete ¶es k¶³n¶alata hat¶arozza meg. L¶athat¶o, hogy a hazai p¶enzk¶³n¶alatban
bekÄovetkez}o nÄoveked¶es ar¶anyos le¶ert¶ekel}od¶est okoz az ¶arfolyamban, m¶³g a
hazai jÄovedelem emelked¶ese vagy a v¶arhat¶o in°¶aci¶o csÄokken¶ese fel¶ert¶ekel}o-
d¶eshez vezet. (Frenkel [1976], Frankel [1984])

A ragad¶os ¶arak modellj¶eben m¶ar nem tÄok¶eletesen rugalmasak az ¶arak,
els}osorban az ¶arupiacon, ¶es rÄovidt¶avon nem. Mivel az ¶arupiacon ¶es az eszkÄo-
zÄok piac¶an az alkalmazkod¶asi sebess¶eg elt¶er}o lesz, ez¶ert a modell dinamikuss¶a
v¶alik. A modell szerint az ¶arfolyam rÄovid t¶avon t¶ullendÄulhet az egyens¶ulyi
szintj¶en a piacok elt¶er}o alkalmazkod¶asa miatt, s a t¶ullendÄul¶est kÄovet}oen ¶all
be a hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi szintj¶ere. ¶Igy a v¶as¶arl¶oer}o-parit¶as ebben a mo-
dellben csak hossz¶u t¶avon ¶erv¶enyesÄul (e = p ¡ p¤, a fels}o vonal hossz¶u t¶av¶u
egyens¶ulyt jelÄol). Az ¶arfolyam alkalmazkod¶asi sebess¶ege ar¶anyos a spot ¶es a
hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi ¶arfolyam kÄozÄotti r¶essel ¶es a hazai ¶es kÄulfÄoldi v¶arhat¶o
in°¶aci¶os r¶at¶ak kÄozÄotti kÄulÄonbs¶eggel:

Et(et+1) ¡ et = ¡µ(e ¡ e) + ¼ ¡ ¼¤ : (5)

Ez a fajta alkalmazkod¶as (az ¶arak id}oben fokozatosan alkalmazkodnak v¶alasz-
k¶ent az ¶arupiaci t¶ulkeresletre, de mindig Äosszhangban mozognak az in°¶aci¶os
r¶at¶aval ¼) Äosszhangban van a racion¶alis v¶arakoz¶asokkal (Dornbush [1976],
Frankel [1984]).

A re¶alkamat-kÄulÄonbs¶egek modellje szint¶ezist pr¶ob¶al teremteni a rugalmas
¶arak monet¶aris modellje ¶es a ragad¶os ¶arak monet¶aris modellje kÄozÄott. Frankel
[1979] egy ¶altal¶anos modellt hozott l¶etre, amelynek a rugalmas, illetve a ra-
gad¶os ¶arak speci¶alis esetei. A fedezetlen kamatparit¶asb¶ol, (4) ¶es (5)-b}ol in-
dul ki, miszerint az ¶arfolyam v¶arhat¶o le¶ert¶ekel}od¶esi r¶at¶aja fÄuggv¶enye a spot
¶arfolyam ¶es az egyens¶ulyi ¶arfolyam kÄozÄotti kÄulÄonbs¶egnek ¶es a v¶art hossz¶u
t¶av¶u in°¶aci¶os kÄulÄonbs¶egnek a hazai ¶es a kÄulfÄoldi orsz¶ag kÄozÄott. Hossz¶u t¶avon,
mivel e = e, ez¶ert a valuta v¶arhat¶o le¶ert¶ekel}od¶esi r¶at¶aja egyenl}o a hazai ¶es a
kÄulfÄoldi in°¶aci¶o kÄulÄonbs¶eg¶evel, teh¶at fenn¶all a relat¶³v PPP. Ha kombin¶aljuk
a (4)-es egyenletet az (5)-Äos egyenlettel, akkor a kÄovetkez}ot kapjuk:

e ¡ e = ¡1

µ

£
(i ¡ ¼) ¡ (i¤ ¡ ¼¤)

¤
: (6)

Az egyenlet azt mondja, hogy a spot ¶arfolyam ¶es az egyens¶ulyi ¶arfolyam kÄu-
lÄonbs¶ege ar¶anyos a re¶alkamatok kÄulÄonbs¶eg¶evel. Teh¶at, ha egyens¶ulytalans¶ag
van a re¶alkamatokban, akkor az ¶arfolyam el fog t¶erni a hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi
¶ert¶ek¶et}ol. A re¶alkamat kÄulÄonbs¶egek modellje az ¶arfolyam hossz¶u t¶av¶u egyen-
s¶ulyi ¶ert¶ek¶et ugyan¶ugy hat¶arozza meg, mint a rugalmas ¶arak monet¶aris mo-
dellje rÄovid t¶avon:

e = (m ¡ m¤) ¡ Á(y ¡ y¤) + ¸(¼ ¡ ¼¤) : (7)
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Ha behelyettes¶³tjÄuk a (7)-es egyenletet a (6)-os egyenletbe, akkor megkapjuk
a rÄovid t¶avon ¶erv¶enyesÄul}o spot ¶arfolyamot:

e = m ¡ m¤ ¡ Á(y ¡ y¤) + ¸(¼ ¡ ¼¤) ¡ 1

µ

£
(i ¡ ¼) ¡ (i¤ ¡ ¼¤)

¤
(8)

e = m ¡ m¤ ¡ Á(y ¡ y¤) ¡ 1

µ
(i ¡ i¤) + (

1

µ
+ ¸)(¼ ¡ ¼¤) :

A rÄovid t¶av¶u spot ¶arfolyam fÄuggv¶enye a relat¶³v p¶enzk¶³n¶alatnak (m ¡ m¤),
a relat¶³v kibocs¶at¶asi szintnek (Á(y ¡ y¤)), a nomin¶alis kamatkÄulÄonbs¶egnek
( 1

µ (r¡r¤) azzal a hipot¶ezissel, hogy ez negat¶³v) ¶es a v¶art hossz¶u t¶av¶u in°¶aci¶os
kÄulÄonbs¶egeknek (( 1

µ
+¸)(¼¡¼¤) azzal a hipot¶ezissel, hogy ez pozit¶³v) (Frankel

[1979]). A rugalmas ¶arfolyamok iskol¶aja szerint minden piac azonnal megtisz-
tul, ¶³gy az alkalmazkod¶asi param¶eter µ v¶egtelen, ¶³gy nekik a rÄovid t¶av¶u ¶arfo-
lyamot a (7) egyenlet hat¶arozza meg. A re¶alkamat-kÄulÄonbs¶egek modellj¶eben
azt felt¶etelezik, hogy rÄovid t¶avon az ¶aru ¶es munkapiac ¶arai lassan alkalmaz-
kodnak a sokkokhoz (mint a ragad¶os ¶arak modellj¶eben), ez¶ert µ v¶eges, ¶³gy
rÄovid t¶avon az ¶arfolyam t¶ullendÄul a hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi ¶ert¶ek¶en (Frankel
[1979]).

Az irodalomban tÄobbnyire a monet¶aris modellek reduk¶alt form¶aj¶at szokt¶ak
megbecsÄulni (¶arfolyam, p¶enzk¶³n¶alat, re¶aljÄovedelem), melyet Groen [2000] ¶es
Basher { Westerlund [2009] alapj¶an a kÄovetkez}ok¶eppen kapunk meg: in-
duljunk ki a p¶enzpiac egyens¶uly¶ab¶ol, azaz, hogy a re¶al-p¶enzk¶³n¶alat egyenl}o a
re¶al-p¶enzkereslettel:

m ¡ p = Áy ¡ ¸i : (9)

Ugyanez az egyens¶uly kÄulfÄoldÄon is fenn¶all:

m¤ ¡ p¤ = Áy¤ ¡ ¸i¤ : (10)

A PPP teljesÄul a piacokon:
e = p ¡ p¤ : (1)

A (9)-es (10)-es egyenletb}ol fejezzÄuk ki az ¶arsz¶³nvonalat ¶es helyettes¶³tsÄuk be
a PPP-be (1), ¶³gy megkapjuk az ¶arfolyam egyens¶ulyi ¶ert¶ek¶et:

e = (m ¡ m¤) ¡ Á(y ¡ y¤) + ¸(i ¡ i¤) : (3)

A kÄotv¶enyek egym¶as tÄok¶eletes helyettes¶³t}oi, ¶³gy ¶erv¶enyesÄul a fedezetlen ka-
matparit¶as (Et(et+1)¡et = it ¡ i¤t ). Ezt helyettes¶³tsÄuk be a fenti egyenletbe:

e = (m ¡ m¤) ¡ Á(y ¡ y¤) + ¸(Et(et+1) ¡ et) : (11)

Hossz¶u t¶avon az ¶arfolyam konverg¶al a hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi szintj¶ehez (et =
et+1 = e), ¶³gy a le¶ert¶ekel}od¶esi r¶ata nulla lesz: Et(et+1)¡et = e¡e = 0. Ekkor
megkapjuk a monet¶aris modellek reduk¶alt form¶aj¶at:

e = (m ¡ m¤) ¡ Á(y ¡ y¤) : (12)
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2.2 Tesztel¶esi strat¶egia

Az irodalom ¶altal¶aban a monet¶aris modellek reduk¶alt form¶aj¶at teszteli:

et = ¯0 + ¯1(mt ¡ m¤
t ) + ¯2(yt ¡ y¤

t ) + ut ; (13)

ahol azt v¶arj¶ak, hogy ¯1 = +1 ¶es ¯2 = ¡1. Ez egy ,,korl¶atozott" (restricted)
modell, amelyben megkÄotjÄuk, hogy a hazai ¶es a kÄulfÄoldi v¶altoz¶ok egyÄutthat¶oja
ugyanaz, illetve elv¶arjuk, hogy az ar¶anyoss¶agi hipot¶ezis teljesÄuljÄon, azaz,
hogy a p¶enzk¶³n¶alat v¶altoz¶asa (esetÄunkben a p¶enzk¶³n¶alatok kÄulÄonbs¶egeinek
v¶altoz¶asa) egy az egyben megjelenjen a nomin¶alis ¶arfolyam v¶altoz¶as¶aban,
teh¶at ¯1 = +1. Ugyanez a helyzet a re¶aljÄovedelmek kÄulÄonbs¶egeinek eset¶en.
A kÄovetkez}okben mi is ennek a modellnek a tesztel¶es¶ere v¶allalkozunk. A
modellt k¶etf¶elek¶eppen becsÄultÄuk meg. Az els}o tesztel¶esi m¶odszert Rapach ¶es
Wohar 2002-es cikk¶eb}ol vettÄuk ¶at, melyben egy k¶etv¶altoz¶os kointegr¶alt VAR
modellt becsÄultek meg. A k¶et v¶altoz¶o et ¶es [(mt ¡ m¤

t ) ¡ (yt ¡ y¤
t )] voltak.

Mivel a p¶enzk¶³n¶alatok kÄulÄonbs¶egeinek egyÄutthat¶oj¶ara ¶es a re¶aljÄovedelmek
egyÄutthat¶oj¶ara is 1-et v¶arunk, ez¶ert ezekb}ol tudunk egy ,,kompozit" v¶altoz¶ot
k¶epezni. Az ¶arfolyamot a kÄovetkez}ok¶eppen kapjuk meg:

et = ¯0 + ¯1

£
(mt ¡ m¤

t ) ¡ (yt ¡ y¤
t )

¤
+ ut ; (14)

ahol azt v¶arjuk, hogy ¯1 = +1. Ekkor a kointegr¶alt VAR modell a kÄovetkez}o:

¢ft = Mt + ¦ft¡1 +

pX

i=1

¡i¢ft¡i + Dt + ut ; (15)

ahol ft = (et; [(mt ¡ m¤
t ) ¡ (yt ¡ y¤

t )])0, Mt tartalmazza a determinisztikus
r¶eszeket (konstans ¶es trend, ha vannak), illetve Dt az outlier dummykat (az
egyes ¶arfolyamok eset¶en j¶ol meg¯gyelhet}o kiugr¶o ¶ert¶ekek detekt¶alhat¶ok, me-
lyeket dummykkal fogtunk meg). Ezzel a m¶odszerrel els}osorban az ¶arfolyam
alkalmazkod¶as¶at tudjuk megvizsg¶alni (ha egyik v¶altoz¶o sem alkalmazkodik,
akkor nincs hossz¶u t¶av¶u egyens¶uly), ehhez pedig elegend}o egy ilyen t¶³pus¶u
k¶etv¶altoz¶os kointegr¶alt VAR speci¯k¶al¶asa.

A m¶asodik tesztel¶esi m¶odszern¶el eltekintÄunk att¶ol a restrikci¶ot¶ol, hogy a
hazai ¶es a kÄulfÄoldi v¶altoz¶ok ugyanolyan m¶ert¶ekben befoly¶asolj¶ak az ¶arfolyamot
(ez kev¶esb¶e jellemz}o az irodalomban), melyre ,,korl¶atlan" (unrestricted) mo-
dellk¶ent szoktak hivatkozni. Ekkor az ¶arfolyam reduk¶alt egyenlete:

et = ¯0 + ¯1mt + ¯2m
¤
t + ¯3yt + ¯4y

¤
t + ut : (16)

Ebben az esetben az elm¶eleti feltev¶es, hogy ¯1 = +1, ¯2 = ¡1, ¯3 = ¡1,
¯4 = +1 lesz. Ezen tesztel¶es sor¶an pozit¶³v eredm¶enynek ¶ert¶ekeljÄuk az el}ojelek
egyez}os¶eg¶et, ¶es elfogadjuk, ha a hazai ¶es a kÄulfÄoldi v¶altoz¶ok egyÄutthat¶oi a
becsl¶es sor¶an nem lesznek egyenl}ok. A m¶odszer el}onye, hogy ez¶altal meg-
engedjÄuk a rÄovid t¶av¶u hat¶asok heterogenit¶as¶at. Ekkor egy Äotv¶altoz¶os koin-
tegr¶alt VAR modellt speci¯k¶alunk, mely lehet}ov¶e teszi az egyes v¶altoz¶ok rÄovid
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¶es hossz¶u t¶av¶u hat¶asainak r¶eszletes vizsg¶alat¶at (b¶ar ebben a tanulm¶anyban
a rÄovid t¶av¶u hat¶asokkal nem foglalkozunk):

¢zt = Mt + ¦zt¡1 +

pX

i=1

¡i¢zt¡i + Dt + ut ; (17)

ahol zt = (et; mt;m¤
t ; yt; y¤

t )0, Mt tartalmazza a determinisztikus r¶eszeket
(konstans ¶es trend, ha vannak), illetve Dt az outlier dummykat. Mi most
csak a hossz¶u t¶av¶u hat¶asokra fogunk koncentr¶alni.

A k¶et empirikus modellt az egyes ¶arfolyamokra k¶et kÄulÄonbÄoz}o id}ot¶avon
is megbecsÄuljÄuk: 2012-ig ¶es 1997-ig. Az egyik c¶elunk, hogy az eddig vizsg¶alt
id}osorokn¶al hosszabb id}osorokon teszteljÄuk a monet¶aris modelleket, a m¶asik,
hogy eredm¶enyeinket Äosszehasonl¶³thassuk a korai panel technik¶akkal el¶ert
eredm¶enyekkel. Ehhez pedig olyan id}ot¶avon becsÄultÄuk meg a modelleket,
amilyen id}ot¶avon az irodalom panelben vizsg¶alta a nomin¶alis ¶arfolyamokat.
Mark { Sul [2001] adatb¶azis¶aval tÄobben dolgoztak (pl. Rapach { Wohar
[2004], Basher { Westerlund [2009]), ami 1973Q1 ¶es 1997Q1 kÄozÄott 19 iparoso-
dott orsz¶ag adatait tartalmazza. Ezen az adatb¶azison tÄort¶ent panel becsl¶esek
pozit¶³v eredm¶enyt hoztak a monet¶aris modellek empirikus igazol¶as¶aban. Arra
vagyunk k¶³v¶ancsiak, hogy hasonl¶o id}ot¶avon, elt¶er}o m¶odszertannal vizsg¶alva
a nomin¶alis ¶arfolyamokat pozit¶³v eredm¶enyre jutunk-e.

A forint-eur¶o ¶arfolyam eset¶en olyan modellt kellett speci¯k¶alnunk, mely
megragadja a Balassa{Samuelson hat¶ast is5. Clements ¶es Frenkel [1980] ¶es
Crespo-Cuaresma ¶es szerz}ot¶arsai [2003] alapj¶an a kÄovetkez}ok¶eppen foglaltuk
a Balassa{Samuelson hat¶ast a monet¶aris modellek egyenlet¶ebe: tegyÄuk fel,
hogy a hazai ¶es a kÄulfÄoldi orsz¶ag ¶arsz¶³nvonala s¶ulyozott ¶atlaga a kereskedelmi
forgalomba kerÄul}o ¶es kereskedelemi forgalomba nem kerÄul}o javak ¶ar¶anak:

p = ®pT + (1 ¡ ®)pNT (18)

¶es
p¤ = ®pT ¤

+ (1 ¡ ®)pNT ¤
; (19)

ahol p reprezent¶alja a teljes ¶arsz¶³nvonalat, pT a kereskedelmi forgalomba kerÄu-
l}o javak ¶ar¶at (traded goods), pNT a kereskedelmi forgalomba nem kerÄul}o javak
¶ar¶at (nontraded goods), illetve ® jelÄoli a s¶ulyt. A csillaggal jelÄolt v¶altoz¶ok
a kÄulfÄoldi orsz¶ag v¶altoz¶oi, ¶es az egyszer}us¶eg kedv¶e¶ert ugyanazt az ® s¶ulyt
felt¶etelezzÄuk a hazai ¶es a kÄulfÄoldi orsz¶agban is. A kisbet}uk tov¶abbra is a
v¶altoz¶ok logaritmusait jelÄolik. TekintsÄuk a re¶al¶arfolyam de¯n¶³ci¶oj¶at, melyet
de¯ni¶aljunk a teljes ¶arsz¶³nvonalra:

q = e ¡ p + p¤ ; (20)

5¶Egert [2002], illetve ¶Egert ¶es szerz}ot¶arsai [2003] is szigni¯k¶ans Balassa{Samuelson
hat¶ast tal¶altak a forint eset¶en, id}osoros ¶es panel technik¶at egyar¶ant alkalmazva. B¶ar sze-
rintÄuk a Balassa{Samuelson hat¶as a re¶al¶arfolyam fel¶ert¶ekel}od¶esnek csak egy r¶esz¶et magya-
r¶azza. Halpern ¶es Wyplosz [2001] szint¶en vizsg¶alja a Balassa{Samuelson hat¶ast { tÄobbek
kÄozÄott a forint eset¶en is { az eur¶oz¶on¶ahoz val¶o csatlakoz¶as akad¶alyoz¶o t¶enyez}ojek¶ent.
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ahol q a re¶al¶arfolyam logaritmusa. Illetve vegyÄuk ugyanezt az ÄosszefÄugg¶est a
kereskedelmi forgalomba kerÄul}o javak ¶ar¶aval de¯ni¶alva (a kereskedelmi forga-
lomba nem kerÄul}o javak ¶ar¶an¶al nem teljesÄul az egys¶eges ¶ar elve ¶es a v¶as¶arl¶oer}o-
parit¶as):

qT = e ¡ pT + pT ¤
: (21)

Felhaszn¶alva az (18), (19), (20) ¶es (21)-es ÄosszefÄugg¶eseket, a kÄovetkez}o kife-
jez¶es ad¶odik a re¶al¶arfolyamra:

q = qT ¡ (1 ¡ ®)
£
(pNT ¡ pT ) ¡ (pNT ¤ ¡ pT ¤

)
¤

: (22)

Mivel e = (m ¡ m¤) ¡ Á(y ¡ y¤) ¶es e = p ¡ p¤, ez¶ert:

p ¡ p¤ = (m ¡ m¤) ¡ Á(y ¡ y¤) : (23)

Felhaszn¶alva a (22)-es, a (23)-as, a (20)-as ¶es a (21)-es ÄosszefÄugg¶est, illetve,
hogy a PPP els}osorban a kereskedelmi forgalomba kerÄul}o javak eset¶en teljesÄul,
megkapjuk a kÄovetkez}o egyenletet:

e = (m ¡ m¤) ¡ Á(y ¡ y¤) ¡ (1 ¡ ®)
£
(pNT ¡ pT ) ¡ (pNT ¤ ¡ pT ¤

)
¤

; (24)

ahol a nomin¶alis ¶arfolyam fel¶ert¶ekel}odik, ahogy a kereskedelmi forgalomba
nem kerÄul}o ¶aruk ¶ara a kereskedelmi forgalomba kerÄul}o javak ¶ar¶ahoz k¶epest
emelkedik. Empirikusan becsÄulhet}o form¶aban:

et = ¯0+¯1(mt¡m¤
t )¡¯2(yt¡y¤

t )¡¯3

£
(pNT

t ¡pT
t )¡(pNT ¤

t ¡pT ¤
t )

¤
+ut ; (240)

m¶ask¶epp:

et = ¯0 + ¯1(mt ¡ m¤
t ) + ¯2(yt ¡ y¤

t ) + ¯3(pt ¡ p¤
t ) + ut ; (25)

ahol pt = pNT
t ¡ pT

t ¶es p¤
t = pNT ¤

t ¡ pT ¤
t , ¶es ¯3-ra negat¶³v el}ojelet v¶arunk. A

kereskedelmi forgalomba nem kerÄul}o ¶es kerÄul}o javak ¶ara logaritmusai kÄozÄotti
kÄulÄonbs¶eget (pt; p¤

t ) a fogyaszt¶oi ¶arindex ¶es a termel}oi ¶arindex logdi®erenci¶a-
j¶aval fogjuk meg a kÄovetkez}o ÄosszefÄugg¶es alapj¶an:

(p ¡ pT ) ¡ (p¤ ¡ pT ¤) = (1 ¡ ®)
£
(pNT ¡ pT ) ¡ (pNT ¤ ¡ pT ¤

)
¤

: (26)

A fogyaszt¶oi ¶arindex reprezent¶alja a teljes ¶arsz¶³nvonalat, a termel}oi ¶arindex
pedig a kereskedelmi forgalomba kerÄul}o javak ¶ar¶at, ekkor ezek logaritmus¶anak
kÄulÄonbs¶ege a kereskedelmi forgalomba nem kerÄul}o javak ¶es a kereskedelmi
forgalomba kerÄul}o javak ¶arainak logdi®erenci¶aj¶at reprezent¶alja. Ebben az
esetben is k¶et speci¯k¶aci¶ot becsÄultÄunk meg; egy korl¶atlan modellt:

et = ¯0 + ¯1mt + ¯2m
¤
t + ¯3yt + ¯4y

¤
t + ¯5pt + ¯6p

¤
t + ut ; (27)

ahol a kointegr¶alt VAR modellben zt = (et;mt; m
¤
t ; yt; y

¤
t ; pt; p

¤
t )

0. Illetve egy
korl¶atozott modellt:

et = ¯0 + ¯1

£
(mt ¡ m¤

t ) ¡ (yt ¡ y¤
t )

¤
+ ¯2(pt ¡ p¤

t ) + ut ; (28)

ahol a kointegr¶alt VAR modellben ft = (et; [(mt ¡m¤
t )¡(yt ¡y¤

t )]; (pt ¡p¤
t ))

0.
Ezen k¶³vÄul Äosszehasonl¶³t¶ask¶eppen megbecsÄultÄuk az eredeti k¶et speci¯k¶aci¶ot
is, a Balassa{Samuelson hat¶as modellbe foglal¶asa n¶elkÄul.
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2.3 A tesztel¶es menete

Mivel a nomin¶alis ¶arfolyam ¶es a makrogazdas¶agi fundamentumok kÄozÄotti
hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi kapcsolatot vizsg¶aljuk a monet¶aris ¶arfolyammodellek
seg¶³ts¶eg¶evel, ez¶ert az el}ozetes hipot¶ezisÄunk az, hogy ezek a v¶altoz¶ok koin-
tegr¶altak6, azaz l¶etezik olyan line¶aris kombin¶aci¶ojuk, amely stacioner. A
kointegr¶alts¶ag csak nem stacioner folyamatok kÄozÄott ¶allhat fenn, ez¶ert a
v¶altoz¶oink integr¶alts¶ag¶anak fok¶at Augmented Dickey{Fuller (ADF) ¶es Ng{
Perron egys¶eggyÄok teszttel, illetve Kwiatkowski { Phillips { Shmidt { Shin
(KPSS) stacionarit¶as teszttel vizsg¶altuk meg. Az ADF ¶es Ng{Perron teszt
nullhipot¶ezise, hogy a vizsg¶alt id}osor egys¶eggyÄok folyamat, m¶³g a KPSS teszt
nullhipot¶ezise, hogy a vizsg¶alt folyamat stacioner. Mivel a tesztek ¶erz¶ekenyek
az id}osorok modellez¶es¶ere, ¶³gy az ADF teszt eset¶en mindh¶arom (az id}osor tar-
talmaz a) tengelymetszetet, b) trendet ¶es tengelymetszetet, c) egyiket sem
tartalmaz), az Ng{Perron ¶es KPSS teszt eset¶en mindk¶et (az id}osor tartalmaz
a) tengelymetszetet, b) trendet ¶es tengelymetszetet) modellez¶esi lehet}os¶eget
megvizsg¶altuk. Az ADF ¶es Ng{Perron tesztn¶el a seg¶ed regresszi¶oban (aux-
iliary regression) l¶ev}o k¶esleltet¶esek sz¶am¶at automatikus m¶odszerrel, Schwarz
inform¶aci¶os krit¶erium alapj¶an hat¶aroztuk meg. (Dickey { Fuller [1979], Ng{
Perron [2001], Kwiatkowski et al. [1992])

A v¶altoz¶ok integr¶alts¶ag¶anak vizsg¶alat¶at kÄovet}oen a v¶altoz¶ok kÄozÄotti koin-
tegr¶aci¶ot teszteltÄuk. Egyr¶eszt ez nem m¶as, mint a monet¶aris ¶arfolyammodellek
gyenge koncepci¶oban tÄort¶en}o tesztel¶ese. Ha sikerÄul kimutatni a kointegr¶aci¶ot
a vizsg¶alt v¶altoz¶ok kÄozÄott, akkor a monet¶aris ¶arfolyammodellek feltev¶esei
gyenge koncepci¶oban elfogadhat¶ok. M¶asr¶eszt a kointegr¶alt VAR modellek
speci¯k¶al¶as¶anak felt¶etele, hogy a v¶altoz¶ok kointegr¶altak legyenek. Emel-
lett a kointegr¶alt VAR modellek speci¯k¶al¶as¶ahoz szÄuks¶egÄunk van a koin-
tegr¶aci¶os vektorok sz¶am¶ara, ¶es tudnunk kell, hogy mely modell (van-e benne
tengelymetszet, ¶es/vagy trend) illik legjobban a kointegr¶aci¶os vektorainkra
(¶es az egyes hibakorrekci¶os egyenleteinkre), amelyben a Johansen-f¶ele koin-
tegr¶aci¶os teszt volt seg¶³ts¶egÄunkre (Johansen [1991, 1995]). A kointegr¶aci¶o
tesztel¶es¶et a korl¶atozott, k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶ok eset¶en Engle{Granger k¶et
l¶epeses m¶odszer¶evel tettÄuk meg. Lefuttattunk egy sima regresszi¶ot a v¶altoz¶ok
szintj¶ere (a monet¶aris modellek reduk¶alt form¶aj¶ara), majd kimentettÄuk a
reziduumot. Ezt a fent eml¶³tett (ADF, Ng{Perron, KPSS) h¶arom teszttel
teszteltÄuk (Engle { Granger [1987]). Azonban a reziduum alap¶u kointegr¶aci¶os
tesztek csak egy kointegr¶aci¶os vektor jelenl¶et¶et k¶epesek kimutatni, de az
egyens¶ulyt tÄobb kointegr¶aci¶os vektor, tÄobb mechanizmus is fenntarthatja.
A Johansen [1991, 1995] ¶altal javasolt maximum likelihood becsl¶esen ala-
pul¶o kointegr¶aci¶os teszttel tÄobb kointegr¶aci¶os vektor jelenl¶ete is detekt¶alhat¶o.
A Johansen teszteket valamennyi speci¯k¶aci¶ora lefuttattuk. (A Johansen
tesztek eredm¶enyei a 3. sz¶am¶u mell¶ekletben tal¶alhat¶ok.) A Johansen teszt
Äot modellez¶esi lehet}os¶ege kÄozÄul tÄobbek kÄozÄott az inform¶aci¶os krit¶eriumok
alapj¶an dÄontÄottÄuk el, hogy mely modell illeszkedik legjobban az ¶altalunk

6A kointegr¶aci¶or¶ol magyarul olvashatunk tÄobbek kÄozÄott Kov¶acs [1989], K}orÄosi et al.
[1990] ¶es Darvas [2004] munk¶aiban.
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vizsg¶alt ¶arfolyamra. De ¯gyelembe vettÄuk a modellek hib¶ainak autokor-
rel¶aci¶oj¶at is.

A kointegr¶alt VAR modellek becsl¶es¶evel, illetve azok identi¯k¶aci¶oj¶aval
(tÄobb kointegr¶aci¶os vektor eset¶en) azonos¶³that¶ok a hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyt
biztos¶³t¶o mechanizmusok, a kointegr¶aci¶os vektorok. Mivel ekkor a vektorokban
szerepl}o v¶altoz¶ok el}ojele ¶es m¶ert¶eke is vizsg¶alhat¶o, illetve a hibakorrekci¶os
egyÄutthat¶on keresztÄul a hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyhoz val¶o alkalmazkod¶as7, ez¶ert
ez egyfajta er}os tesztel¶ese a monet¶aris modellek feltev¶eseinek. Mivel azt
szeretn¶enk megvizsg¶alni, hogy hossz¶u t¶avon a monet¶aris makrogazdas¶agi
fundamentumok befoly¶asolj¶ak-e a nomin¶alis ¶arfolyamot, ez¶ert els}osorban a
nomin¶alis ¶arfolyamra norm¶altuk a kointegr¶aci¶os vektorokat (Boswijk [1996]),
kiv¶eve, ha az ¶arfolyam gyeng¶en exog¶ennek bizonyult (Burke ¶es Hunter [2005]).
Ha ez ¶³gy van, akkor nem azonos¶³that¶ok a monet¶aris ¶arfolyammodellek fel-
tev¶esei. Ekkor az ¶arfolyam nem alkalmazkodik a hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyhoz,
pedig egy ilyen folyamatot szeretn¶enk azonos¶³tani. TÄobb kointegr¶aci¶os vek-
tor eset¶en restrikci¶okkal identi¯k¶altuk azokat. A restrikci¶ok megt¶etele a
kÄovetkez}o szempontok ment¶en tÄort¶ent: 1) ¯gyelembe vettÄuk az elm¶eleti el-
gondol¶asokat, 2) a nem szigni¯k¶ans v¶altoz¶okra nulla megkÄot¶est tettÄunk, 3)
¯gyelembe vettÄuk az LR statisztik¶at, 4) az adott speci¯k¶aci¶o hib¶ainak au-
tokorrel¶aci¶oj¶at 5) ¶es a modell illeszked¶es¶enek vizsg¶alat¶ahoz az inform¶aci¶os
krit¶eriumokat. Egy kointegr¶aci¶os vektor becsl¶ese eset¶en nem tettÄunk restrik-
ci¶okat, korl¶atlan kointegr¶alt VAR modellt futtattunk.

A kointegr¶alt VAR modellÄunk rendj¶et, azaz, hogy h¶any k¶esleltet¶est tar-
talmazzon, szint¶en inform¶aci¶os krit¶eriumok alapj¶an hat¶aroztuk meg. Ehhez
speci¯k¶altunk egy kiindul¶asi VAR modellt, s a kÄulÄonbÄoz}o hossz¶us¶ag¶u k¶es-
leltet¶esek kÄozÄul a legjobb inform¶aci¶os krit¶eriumokkal (AIC, BIC, Hannan{
Quinn) rendelkez}o modelleket v¶alasztottuk. A kointegr¶alt VAR modell rendje
de¯n¶³ci¶o szerint eggyel kevesebb, mint a kiindul¶asi VAR modell¶e. (LÄutkepohl
[2005]) A becsl¶esek torz¶³tatlans¶aga azon a felt¶etelez¶esen alapszik, hogy a
reziduumok korrel¶alatlanok, homoszkedasztikusak ¶es norm¶alis eloszl¶as¶uak,
¶³gy a kointegr¶alt VAR modellek reziduumaira a kÄovetkez}o diagnosztikai tesz-
teket futtattuk: autokorrel¶aci¶os LM teszt, White heteroszkedaszticit¶as teszt,
Jarque-Bera normalit¶as teszt. Ezen k¶³vÄul IPS (Im { Pesaran { Schin), Fisher-
PP ¶es Fisher-ADF teszttel teszteltÄuk az egyes kointegr¶alt VAR modellek rezi-
duumainak stacionarit¶as¶at az Engle{Granger teszt elgondol¶as¶ab¶ol kiindulva.
Ha a kointegr¶alt VAR modellek reziduumai stacionerek, akkor az utalhat a
v¶altoz¶ok kÄozÄotti kointegr¶aci¶ora. Az¶ert ezeket a teszteket v¶alasztottuk, mert
ezek elt¶er}o autoregressz¶³v strukt¶ur¶at felt¶eteleznek az egyes id}osorok eset¶en.
Az IPS t-statisztika az ¶atlaga az egyedi ADF teszteknek, a nullhipot¶ezise,
hogy minden egyes id}osor a panelben egys¶eggyÄokÄot tartalmaz, az alternat¶³v
hipot¶ezis, hogy csak n¶eh¶any id}osor, de nem mindegyik, tartalmaz egys¶eg-
gyÄokÄot. A Fisher-f¶ele tesztek kombin¶alj¶ak az i-edik keresztmetszeti egys¶egre
vonatkoz¶o egys¶eggyÄok teszt p-¶ert¶ekeit, ¶³gy tesztelik, van-e egys¶eggyÄok a panel

7Ha nincs alkalmazkod¶as, akkor nem besz¶elhetÄunk egyens¶ulyr¶ol, mikÄozben hossz¶u t¶av¶u
egyens¶ulyi modelleket szeretn¶enk azonos¶³tani. Emiatt szÄuks¶eges az ¶arfolyam hibakorrekci¶os
egyÄutthat¶oj¶anak lejelent¶ese, b¶ar az els}osorban rÄovid t¶av¶u folyamatokat tÄukrÄoz.
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adatokban. Nullhipot¶ezisÄuk szint¶en az egys¶eggyÄok felt¶etelez¶ese az id}osorok-
ban. (Im et al. [2003], Maddala{Wu [1999]) Val¶osz¶³n}uleg id}osoros tesztekkel
prec¶³zebb eredm¶enyeket kaptunk volna, de az eredm¶enyekb}ol nem vontunk le
messzemen}o kÄovetkeztet¶eseket, csup¶an kieg¶esz¶³t}o inform¶aci¶ok¶ent szolg¶alnak
a kointegr¶alt VAR modellek eredm¶enyeihez. (A reziduumokra vonatkoz¶o
egys¶eggyÄok tesztek eredm¶enyei a 4. sz¶am¶u mell¶ekletben l¶athat¶ok.)

A nomin¶alis ¶arfolyamok hossz¶u t¶av¶u viselked¶ese akkor¶³rhat¶o le a monet¶aris
¶arfolyammodellekkel, ha azok feltev¶esei teljesÄulnek. Ha csak egy gyenge tesz-
tel¶est folytatunk, akkor a kointegr¶aci¶o l¶etez¶es¶enek vizsg¶alata elegend}o. Teh¶at
ebben az ¶ertelemben, ha az Engle{Granger teszt, vagy a Johansen teszt
kimutatja a kointegr¶aci¶ot a v¶altoz¶ok kÄozÄott, akkor ez igazolja a monet¶aris
¶arfolyammodellek feltev¶eseit. Ha a hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyt biztos¶³t¶o mecha-
nizmusokat r¶eszletesebben megvizsg¶aljuk, ¶es elv¶arjuk, hogy a kointegr¶aci¶os
vektorban a v¶altoz¶ok egyÄutthat¶oinak el}ojele ¶es m¶ert¶eke ne t¶erjen el jelent}osen
a monet¶aris ¶arfolyammodellek feltev¶eseit}ol, akkor er}os tesztel¶esr}ol besz¶elÄunk.
K¶et hipot¶ezis is vizsg¶alhat¶o ebben a koncepci¶oban, az ar¶anyoss¶agi hipot¶ezis,
¶es a szimmetria. Az ar¶anyoss¶agi hipot¶ezis szerint a nomin¶alis p¶enzk¶³n¶alatok
egyÄutthat¶oja nem t¶er el szigni¯k¶ansan egyt}ol. Azaz a nomin¶alis p¶enzk¶³-
n¶alatokban bekÄovetkez}o v¶altoz¶as teljes m¶ert¶ekben tÄukrÄoz}odik a nomin¶alis
¶arfolyam v¶altoz¶as¶aban. A szimmetria szerint a hazai ¶es a kÄulfÄoldi v¶altoz¶ok
egyÄutthat¶oj¶anak m¶ert¶eke nem t¶er el jelent}osen egym¶ast¶ol. Ez a hipot¶ezis
csak korl¶atlan speci¯k¶aci¶ok eset¶en vizsg¶alhat¶o. A szimmetria hipot¶ezis¶enek
teljesÄul¶es¶et jelen tanulm¶anyban nem tekintjÄuk krit¶eriumnak a monet¶aris ¶ar-
folyammodellek igazol¶asa tekintet¶eben, ugyanis a hazai ¶es a kÄulfÄoldi v¶altoz¶ok
egyÄutthat¶oj¶anak kÄulÄonbÄoz}os¶ege a val¶os¶aghoz kÄozelebb ¶all¶o felt¶etelez¶es. Teh¶at
az er}os tesztel¶es koncepci¶oj¶aban akkor tekintjÄuk igazoltnak a monet¶aris ¶arfo-
lyammodelleket, ha van kointegr¶aci¶o { azaz kimutathat¶o az alkalmazkod¶as az
egyens¶ulyhoz {, a kointegr¶aci¶os vektorban szerepl}o v¶altoz¶ok el}ojele megfelel
az elm¶eleti feltev¶eseknek ¶es a v¶altoz¶ok m¶ert¶eke kÄozel¶³t a v¶arthoz. Ha l¶etezik
kointegr¶aci¶o, de az el}ojelek nem j¶ok, azaz nem a monet¶aris modellek fel-
tev¶eseit tÄukrÄoz}o kointegr¶aci¶os vektorhoz alkalmazkodik az ¶arfolyam, akkor
a monet¶aris modelleket nem tekintjÄuk empirikusan igazoltnak. Illetve, ha
sikerÄult egy megfelel}o kointegr¶aci¶os vektort identi¯k¶alni, de ehhez nem alkal-
mazkodik az ¶arfolyam, akkor sem tekintjÄuk igazoltnak a modellt. Emellett
vizsg¶aljuk, hogy az ar¶anyoss¶agi hipot¶ezis teljesÄul-e, de ebben a tanulm¶anyban
{ hasonl¶oan a szimmetria hipot¶ezis¶ehez { nem tekintjÄuk elengedhetetlen felt¶e-
telnek a modell igazol¶as¶aban. (Panel m¶odszerrel ¶altal¶aban jobb eredm¶enyek
¶erhet}ok el, ¶³gy ebben az esetben a fent eml¶³tett k¶et hipot¶ezis is jobban vizs-
g¶alhat¶o.)

3 Eredm¶enyek

A kÄovetkez}okben ismertetjÄuk a felhaszn¶alt adatokat, illetve kÄozÄoljÄuk az egyes
r¶eszeredm¶enyeket: a v¶altoz¶okra vonatkoz¶o egys¶eggyÄok tesztek eredm¶enyeit,
az Engle{Granger ¶es a Johansen kointegr¶aci¶os teszt eredm¶enyeit, illetve az
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egyes ¶arfolyamokra vonatkoz¶o kointegr¶alt VAR modellek r¶eszletes eredm¶enyeit.

3.1 Adatok

A d¶an korona, a kanadai doll¶ar ¶es a jen doll¶ar¶arfolyamait negyed¶eves bon-
t¶asban rendre a kÄovetkez}o id}oszakokban vizsg¶altuk meg: 1974Q1-2012Q4,
1973Q1{2012Q4 ¶es 1980Q1-2012Q4. A forint-eur¶o ¶arfolyamot pedig 1999Q1-
2012Q4 kÄozÄotti id}oszakban, azaz az eur¶o bevezet¶es¶enek kezdet¶et}ol. Az adatok
Äossze¶all¶³t¶as¶ahoz az OECD Statistics ¶es az Eurostat adatb¶azis¶at haszn¶altuk
fel. Az eredeti adatok havi bont¶as¶uak, de sz¶amos pozit¶³v eredm¶enyt el¶er}o
tanulm¶any negyed¶eves adatokat alkalmaz, ¶³gy ebben a tanulm¶anyban ne-
gyed¶eves adatokkal dolgozunk. Az adatokat a Gretl program seg¶³ts¶eg¶evel
¶atlagol¶assal kaptuk meg. A monet¶aris modellek reduk¶alt form¶aj¶at teszteltÄuk,
¶³gy a v¶altoz¶oink a nomin¶alis ¶arfolyam, a nomin¶alis p¶enzk¶³n¶alat ¶es a termel¶esi
index voltak. A forint-eur¶o ¶arfolyam tesztel¶es¶en¶el a Balassa{Samuelson hat¶as
miatt a fogyaszt¶oi ¶arindexet (consumer price index { CPI) ¶es a termel¶esi ¶arin-
dexet (producer price index { PPI) is felhaszn¶altuk. A nomin¶alis ¶arfolyamok
¶atlagos id}oszaki ¶ert¶ekek mind a n¶egy ¶arfolyam eset¶en, teh¶at a havi ¶atlagos
¶ert¶ekekb}ol sz¶amoltunk negyed¶eves ¶atlagot. A nomin¶alis p¶enzk¶³n¶alatok h¶o
v¶egi adatok, D¶ania ¶es az eur¶oz¶ona kiv¶etel¶evel pedig szezon¶alisan kiigaz¶³tottak.
Az eur¶oz¶ona ¶es Magyarorsz¶ag eset¶en M1-es, Kanada eset¶en M2-es, az USA
¶es D¶ania eset¶en M3-as, Jap¶an eset¶en pedig M4-es adatokat tudtunk el¶erni.
A termel¶esi index minden orsz¶ag eset¶en szezon¶alisan kiigaz¶³tott. A CPI sze-
zon¶alisan nincs kiigaz¶³tva, a PPI-r}ol pedig nincs inform¶aci¶o ezzel kapcsolat-
ban. Az OECD meg¯gyel¶esei alapj¶an ¶ugy¶³t¶eli meg, hogy a szezon¶alis hat¶asok
nem annyira szigni¯k¶ansak a CPI eset¶en, hogy azokat ¶erdemben kezelni
kellene8, ¶³gy a szezon¶alis kiigaz¶³t¶ast¶ol mi is eltekintÄunk. A fogyaszt¶oi ¶arindex
b¶azis¶eve 2005, ¶es a felk¶³n¶alt ¶arukos¶ar-kateg¶ori¶ak kÄozÄul a ,,minden t¶etelt tar-
talmaz¶o" kateg¶ori¶at alkalmaztuk. A PPI b¶azis¶eve 2010, ¶es az ipari tev¶e-
kenys¶egeket mag¶aba foglal¶o v¶altoz¶oval dolgoztunk. A CPI-vel kÄozel¶³tettÄuk a
teljes ¶arsz¶³nvonalat, a PPI-vel pedig csak a kereskedelmi forgalomba kerÄul}o
javak ¶ar¶at. A v¶altoz¶ok megv¶alaszt¶as¶at az adatok el¶erhet}os¶ege befoly¶asolta.
Mivel re¶al GDP sokkal rÄovidebb id}osorban ¶allt rendelkez¶esre, mint az ipari
termel¶esi index, ez¶ert mi is, mint a tanulm¶anyok tÄobbs¶ege, az ipari termel¶esi
indexet haszn¶aljuk a vizsg¶alat sor¶an. A tesztel¶eshez az Eviews 6-os programot
haszn¶altuk.

3.2 Egys¶eggyÄok teszt eredm¶enyek

Mivel az id}osoros egys¶eggyÄok teszteknek kicsi az erejÄuk, ¶es az egyes be¶all¶³-
t¶asokra (pl. k¶esleltet¶es m¶ert¶eke, a vizsg¶alt id}osor felt¶etelezett modellj¶ere) ¶er-
z¶ekenyek, ez¶ert az eredm¶enyek robusztuss¶ag¶anak ellen}orz¶es¶ere tÄobb teszttel
is megvizsg¶altuk az id}osorokat, illetve tÄobb modellez¶esi lehet}os¶eget n¶eztÄunk
meg. ¶Igy a v¶altoz¶ok integr¶alts¶ag¶anak fok¶at az ADF, a KPSS ¶es az Ng{Perron

8http://stats.oecd.org/OECDStat Metadata/PrinterFriendly.aspx?SourceU LetÄoltve:
2013.03.18.
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teszttel is megvizsg¶altuk. A seg¶ed regresszi¶oban l¶ev}o k¶esletet¶esek m¶ert¶ek¶et
automatikus m¶odszerrel, a Schwarz inform¶aci¶os krit¶erium alapj¶an v¶alasztot-
tuk meg. Az eredm¶enyek az 1. ¶es a 2. t¶abl¶azatban l¶athat¶ok.9

ADF teszt KPSS teszt Ng{Perron teszt
A B C A B A B

Eur¶oz¶ona 1999Q1-2012Q4
m¤
t -1.326 -0.950 3.306 0.899*** 0.198** 0.037 -15.594*

¢m¤
t -3.807*** -4.013** -1.367 0.282 0.108 -21.164*** -39.240***

y¤t -3.384** -3.243* 0.001 0.208 0.114* -12.268** -21.507**
¢y¤t -4.049*** -4.111*** -4.101*** 0.118 0.041 -16.917*** -30.850***
p¤t -1.169 -2.878 -1.085 0.661** 0.075 -1.829 -3110.56***
¢p¤t -5.289*** -5.241*** -5.247*** 0.063 0.063 -114.382*** -159.318***

Magyarorsz¶ag (forint-eur¶o) 1999Q1-2012Q4
et -1.442 -4.083** 0.637 0.685** 0.202** -5.575 -30.686***
¢et -7.257*** -6.677*** -7.269*** 0.500** 0.500*** -67.507*** -70.417***
¢2et - - - 0.154 0.152** - -
mt -3.884*** 0.234 1.339 1.188*** 0.324*** 0.901 -4.660
¢mt -4.013*** -5.870*** -2.496*** 1.035*** 0.096 -0.601 -34.511***
¢2mt - - - 0.210 0.174** -22.423*** -35.653***
yt -0.957 -2.941 0.850 1.132*** 0.229*** 0.104 -5.947
¢yt -3.470** -3.425* -3.342*** 0.164 0.167** -14.649*** -15.198*
¢2yt - - - 0.113 0.077 - -
pt -1.303 -3.671** -1.692* 0.868*** 0.076 -0.056 -26.016***
¢pt -5.647*** -5.641*** -5.480*** 0.069 0.057 -21.287*** -24.104***

1. t¶abl¶azat. Az ADF, az Ng{Perron ¶es a KPSS egys¶eggyÄok ¶es stacionarit¶as tesztek v¶altoz¶okra
vonatkoz¶o eredm¶enyei a forint-eur¶o ¶arfolyam eset¶en

A tesztek eredm¶enyei mellett a v¶altoz¶ok id}osorainak ¶abr¶ait is ¯gyelembe
vettÄuk a v¶altoz¶ok integr¶alts¶agi fok¶anak meghat¶aroz¶asakor. A v¶altoz¶ok id}o-
sorainak ¶abr¶ai az 1. sz¶am¶u mell¶ekletben l¶athat¶ok. A forint-eur¶o ¶arfolyamn¶al
az eur¶oz¶ona tÄolti be a kÄulfÄoldi ,,orsz¶ag" szerep¶et. Az eur¶oz¶ona p¶enzk¶³n¶alata
a tesztek alapj¶an els}o fok¶u integr¶alts¶agot mutat (egyszer kell di®erenci¶alni,
hogy stacioner legyen, teh¶at egys¶eggyÄok folyamat), csak az Ng{Perron tesztn¶el
merÄul fel a stacionarit¶as halv¶any jele (csak 10%-on utas¶³tja el a teszt a null-
hipot¶ezist). De az id}osor ¶abr¶aj¶ab¶ol j¶ol kivehet}o, hogy az eur¶oz¶ona p¶enzk¶³n¶a-
lat¶anak trendje van, ¶³gy nem lehet stacioner folyamat. Ellenben az eur¶oz¶ona
re¶aljÄovedelm¶en¶el az ADF ¶es a KPSS teszt is bizonytalans¶agot mutat a tekin-
tetben, hogy stacioner vagy egys¶eggyÄok folyamatr¶ol van sz¶o, az Ng{Perron
teszt pedig egy¶ertelm}uen stacionarit¶ast jelez. De az id}osor ¶abr¶aj¶ab¶ol ebben
az esetben is kivehet}o egyfajta trend, teh¶at ez a folyamat sem lehet stacioner.
Mivel a Balassa{Samuelson hat¶as vizsg¶alat¶ahoz a CPI ¶es a PPI logaritmu-
sainak kÄulÄonbs¶eg¶et haszn¶altuk fel, ez¶ert nem teszteljÄuk kÄulÄon-kÄulÄon a k¶et
id}osort, csak a k¶et id}osor kÄulÄonbs¶eg¶et. Az ADF teszt szerint a k¶et id}osor
kÄulÄonbs¶ege az eur¶oz¶ona eset¶en egy¶ertelm}uen I(1), a KPSS ¶es az Ng{Perron

9A t¶abl¶azatok oszlopai felett haszn¶alt jelÄol¶esek: A) az id}osor tartalmaz konstanst, B)
konstanst ¶es trendet is tartalmaz, C) az id}osor egyiket sem tartalmazza. Az adatok mel-
lett a csillagok jelzik azokat a szigni¯kancia szinteket, amelyeken a nullhipot¶ezist el lehet
utas¶³tani: * 10%, ** 5%, *** 1%. Az Ng{Perron teszt eset¶en csak azMZ® tesztstatisztik¶at
vettÄuk ¯gyelembe.
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teszt pedig I(0)-t vagy I(1)-et mutat. ¶Ugy t}unik, hogy ennek az id}osornak is
trendje van, ¶³gy nem val¶osz¶³n}u, hogy az I(0). A forint-eur¶o ¶arfolyam is hete-
rog¶en k¶epet mutat. Az ADF teszt szerint els}o fokon integr¶alt, a KPSS teszt
szerint m¶asod-, vagy harmadfokon integr¶alt, az Ng{Perron teszt szerint pedig
vagy stacioner vagy els}o fokon integr¶alt. A harmadfok¶u integr¶alts¶ag nem t¶ul
re¶alis, mint ahogy a stacionarit¶as sem, mert a folyamat ¶abr¶aja alapj¶an ¶ugy
t}unik, hogy ennek az id}osornak is trendje van. Illetve a folyamat els}o dif-
ferenci¶aj¶anak ¶abr¶aj¶an meg¯gyelhet}o n¶eh¶any kiugr¶o ¶ert¶ek, val¶osz¶³n}uleg ezek
okozz¶ak, hogy a teszt I(3)-as folyamatot is jelez. A magyar p¶enzk¶³n¶alatr¶ol
sem lehet egy¶ertelm}u dÄont¶est hozni. Az ADF teszt egys¶eggyÄok vagy satcioner
folyamatnak jelzi, a KPSS teszt a folyamat els}o di®erenci¶aj¶at kÄovet}oen bi-
zonytalankodik, I(1)-es vagy I(2)-es folyamatot jelez. Ugyanezt mutatja az
Ng{Perron teszt is. Mivel ennek a folyamatnak is trendje van, ez¶ert val¶osz¶³n}u,
hogy nem stacioner. A magyar re¶aljÄovedelem stabilabb k¶epet mutat. Az ADF
¶es az Ng{Perron teszt szerint is I(1)-es folyamat, csak a KPSS teszt mutat
I(1)-et vagy I(2)-t. A folyamat els}o di®erenci¶aj¶anak ¶abr¶aj¶an itt is meg¯gyel-
het}o egy kiugr¶o ¶ert¶ek, ez okozhatja a teszt bizonytalankod¶as¶at. A magyar
CPI ¶es a magyar PPI logaritmusainak kÄulÄonbs¶ege mindh¶arom teszt szerint
vagy I(0) vagy I(1). Az ¶abr¶ab¶ol kivehet}o trend miatt ez sem val¶osz¶³n}u, hogy
stacioner folyamat (Dickey { Fuller [1979], Ng{Perron [2001], Kwiatkowski
et al. [1992]).
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ADF teszt KPSS teszt Ng{Perron teszt
A B C A B A B

USA 1980Q1-2012Q4
m¤
t -0.866 -2.034 5.415 1.407*** 0.142* 1.460 -2.562

¢m¤
t -6.227*** -6.241*** -0.978 0.235 0.214** -10.891** -46.303***

y¤t -0.748 -2.328 2.309 1.354*** 0.213** 0.900 -9.251
¢y¤t -5.663*** -5.653*** -5.042*** 0.115 0.096 -38.947*** -117.687***

D¶ania 1974Q1-2012Q4
et -2.166 -2.376 -0.233 0.235 0.126* -9.447** -9.832
¢et -9.108*** -9.101*** -9.138*** 0.065 0.049 -13.454*** -58.055***
mt -1.297 -2.026 2.752 1.465*** 0.221*** 1.205 -3.794
¢mt -3.882*** -3.981** -2.650*** 0.333 0.094 -13.362** -16.099*
yt -2.176 -1.366 1.735 1.392*** 0.252*** 0.113 -6.469
¢yt -7.036*** -7.294*** -6.735*** 0.221 0.123* -1.160 -2.189
¢2yt - - - 0.165 0.097 0.287 0.026

Kanada 1973Q1-2012Q4
et -1.746 -1.499 -0.947 0.320 0.270*** -2.503 -3.710
¢et -8.840*** -8.989*** -8.868*** 0.404* 0.054 -70.253*** -71.068***
¢2et - - - 0.315 0.293*** - -
mt -3.579*** -3.219* 1.667 1.487*** 0.347*** 0.982 -3.078
¢mt -2.512 -4.308*** -2.011** 1.018*** 0.243*** -2.127 -30.070***
¢2mt -9.069*** -9.089*** -9.031*** - - -2.869 -37.159***
yt -1.155 -2.472 1.352 1.470*** 0.156** 0.344 -14.525*
¢yt -6.592*** -6.589*** -6.417*** 0.109 0.067 -47.504*** -52.768***

Jap¶an 1980Q1-2012Q4
et -1.689 -2.492 -1.545 1.080*** 0.206** 0.179 -11.971
¢et -5.415*** -5.387*** -5.204*** 0.072 0.056 -8.704** -8.704**
mt -3.011** -2.173 1.342 1.265*** 0.340** 0.066*** -4.567*
¢mt -2.157 -3.040 -1.694* 0.986*** 0.133* -5.310*** -16.481**
¢2mt -11.561*** -11.513*** -11.601*** 0.193 0.184** -2.471 -62.242***
yt -2.481 -2.473 0.509 0.919*** 0.259*** -1.763 -10.837
¢ytt -7.663*** -7.751*** -7.661*** 0.274 0.040 -52.406*** -56.531***

2. t¶abl¶azat. Az ADF, az Ng{Perron ¶es a KPSS egys¶eggyÄok ¶es stacionarit¶as tesztek v¶altoz¶okra
vonatkoz¶o eredm¶enyei a doll¶ar¶arfolyamok eset¶en

Az USA a tÄobbi ¶arfolyam vizsg¶alata sor¶an a kÄulfÄoldi orsz¶ag szerep¶et
tÄolti be (a csillaggal jelÄolt v¶altoz¶ok), mivel hazai valuta/ doll¶ar ¶arfolyamokat
vizsg¶alunk. A tesztek alapj¶an mind az amerikai p¶enzk¶³n¶alat, mind az amerikai
re¶aljÄovedelem els}o fok¶u integr¶alts¶agot mutat. A d¶an v¶altoz¶okr¶ol nem lehetett
ilyen egy¶ertelm}uen dÄont¶est hozni. A tesztek alapj¶an a d¶an korona-doll¶ar
¶arfolyam vagy stacioner, vagy els}o fokon integr¶alt. B¶ar az ¶arfolyam id}osor¶anak
¶abr¶aja alapj¶an ink¶abb els}o fokon integr¶altnak l¶atszik, mert ¶ugy t}unik, trendje
van. A d¶an re¶aljÄovedelem pedig eg¶esz heterog¶en k¶epet mutat, I(1)-es vagy
I(2)-es folyamat, az I(3) nem t¶ul realisztikus gazdas¶agi folyamatok eset¶en.
Ezen id}osor els}o di®erenci¶aj¶anak ¶abr¶aj¶an meg¯gyelhet}o n¶eh¶any kiugr¶o ¶ert¶ek,
val¶osz¶³n}uleg ezek okozz¶ak a tesztek bizonytalans¶ag¶at. A p¶enzk¶³n¶alat az egyet-
len, amir}ol egy¶ertelm}uen lehet dÄonteni, az els}o fokon integr¶alt. A kanadai
fundamentumok m¶eg heterog¶enebb k¶epet mutatnak, mint a d¶an v¶altoz¶ok. A
kanadai doll¶ar-amerikai doll¶ar ¶arfolyam I(1)-nek t}unik, a kanadai p¶enzk¶³n¶alat
ink¶abb I(1) vagy I(2), a re¶aljÄovedelem pedig szint¶en els}o fokon integr¶alt.
A kanadai p¶enzk¶³n¶alat az egyetlen, ahol nem kiugr¶o ¶ert¶ekre, ¶ert¶ekekre kell
gyanakodni az id}osor els}o di®erenci¶aj¶anak ¶abr¶aja alapj¶an, hanem kifejezetten
tÄor¶espontra. Az id}osor els}o szakasz¶aban j¶ol kivehet}o csÄokken}o trend van, az
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utols¶o szakaszban viszont elt}unik a trend, ami stacionarit¶asra utal. Kanada
hivatalosan (de jure) 1991-ben t¶ert ¶at az in°¶aci¶os c¶elkÄovet¶esre (Ragan [2011]).
Ez okozhat v¶altoz¶ast a p¶enzk¶³n¶alat viselked¶es¶eben, emiatt 1991Q1 ¶es 2012Q4
kÄozÄott ¶ujrateszteltÄuk a kanadai p¶enzk¶³n¶alatot (l¶asd 4. sz¶am¶u mell¶eklet), de az
eredm¶enyek nem t¶amasztj¶ak al¶a ezt a felt¶etelez¶est. A tesztek egyike sem jelez
stacionarit¶ast, az ADF ¶es az Ng{Perron teszt egy¶ertelm}uen els}o fok¶u integ-
r¶alts¶agot mutat, csak a KPSS tesztn¶el merÄul fel a m¶asodfok¶u integr¶alts¶ag egy
halv¶any es¶elye. A jen-doll¶ar ¶arfolyam ¶es a jap¶an re¶aljÄovedelem egy¶ertelm}uen
I(1)-es folyamat, m¶³g a jap¶an p¶enzk¶³n¶alat k¶etszeresen integr¶altnak t}unik. A
k¶etszeres integr¶alts¶agot okozhatja egy kiugr¶o ¶ert¶ek is, ami a jap¶an p¶enzk¶³n¶alat
els}o di®erenci¶aj¶anak ¶abr¶aj¶an j¶ol kit}unik. (Dickey { Fuller [1979], Ng { Perron
[2001], Kwiatkowski et al. [1992])

A hipot¶ezis, hogy a vizsg¶alt folyamatok els}o fokon integr¶altak, nem min-
den esetben teljesÄul, illetve bizonyos esetekben nem lehet egy¶ertelm}u dÄont¶est
hozni a folyamatok integr¶alts¶ag¶anak fok¶ar¶ol. N¶eh¶any esetben pedig felmerÄult
a m¶asodfok¶u integr¶alts¶ag lehet}os¶ege (forint-eur¶o ¶arfolyam, magyar p¶enzk¶³n¶alat
¶es jÄovedelem, d¶an re¶aljÄovedelem, kanadai p¶enzk¶³n¶alat, jap¶an p¶enzk¶³n¶alat (b¶ar
a legtÄobb esetben ink¶abb nem tudunk dÄont¶est hozni az eredm¶enyek alapj¶an)),
de az irodalomban nem jellemz}o, hogy ezeket a v¶altoz¶okat k¶etszeresen in-
tegr¶alt v¶altoz¶ok¶ent kezelik. B¶ar a m¶asodfokon integr¶alt v¶altoz¶ok kezel¶es¶enek
kÄulÄon irodalma van (Granger{Lee [1989], Haldrup [1998]), ezeket a m¶odszere-
ket jelen tanulm¶anyban nem alkalmazzuk, az k¶es}obbi kutat¶as t¶argy¶at k¶epezi.
Azt felt¶etelezzÄuk, hogy n¶eh¶any kiugr¶o ¶ert¶ek (outlier) miatt mutatj¶ak ezeket
az eredm¶enyeket a tesztek. Ezek a kiugr¶o ¶ert¶ekek a VAR modellekben pedig
dummykkal kezelve vannak. ¶Igy a tov¶abbiakban a tesztel¶est mindh¶arom
¶arfolyam eset¶en tov¶abb folytatjuk, mivel nem lehetÄunk teljesen biztosak az
el}ozetes hipot¶ezisÄunk elvet¶es¶eben (a nem egy¶ertelm}u esetekn¶el minden folya-
mat I(1)-es is lehet).

3.3 Engle{Granger ¶es Johansen kointegr¶aci¶os teszt
eredm¶enyek

Az Engle{Granger tesztet csak a k¶etv¶altoz¶os esetben futtattuk le, de mindk¶et
id}oszakra10. Nem csak a szok¶asos ADF teszttel teszteltÄuk a reziduumokat,
hanem a KPSS stacionarit¶as teszttel ¶es az Ng{Perron egys¶eggyÄok teszttel is.
Mivel a kointegr¶aci¶o tesztel¶ese sor¶an az ADF egys¶eggyÄok tesztet nem maguk-
ra az adatokra futtatjuk, hanem m¶ar egy becsÄult modell reziduum¶ara, ez¶ert
az eredeti kritikus ¶ert¶ekek nem lesznek megfelel}oek, mert a tesztstatisztika
eloszl¶asa megv¶altozik (Engel{Yoo [1987]). Engel{Yoo [1987] ¶es MacKinnon
[2010] is a kritikus ¶ert¶ekek ¶ujrasz¶amol¶as¶at javasolja az Engle{Granger koin-
tegr¶aci¶os teszt alkalmaz¶asa eset¶en. Mi MacKinnon [2010] alapj¶an sz¶amoltuk
ki az Engle{Granger kointegr¶aci¶os teszt kritikus ¶ert¶ekeit az ADF teszthez.

10A reziduum alap¶u tesztek, csak egy kointegr¶aci¶os kapcsolat jelenl¶et¶et felt¶etelezik, de
az Äotv¶altoz¶os esetben tÄobb ilyen kapcsolat is l¶etezhet, ez¶ert erre az esetre nem futtattunk
ilyen t¶³pus¶u teszteket. Ellenben k¶et v¶altoz¶o eset¶en a kointegr¶aci¶os vektorok maxim¶alis
sz¶ama egy.
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A k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o eset¶en, az egyes mint¶ainkon alkalmazhat¶o kritikus
¶ert¶ekek a 2. sz¶am¶u mell¶ekletben tal¶alhat¶oak. Az eredm¶enyek szinte egyik
esetben sem kedvez}oek, lesz¶am¶³tva a forint eur¶o-¶arfolyam k¶etv¶altoz¶os speci-
¯k¶aci¶oj¶at. Ezen az egy eseten k¶³vÄul a hagyom¶anyos ADF tesztet alkalmaz¶o
Engle{Granger kointegr¶aci¶os teszt egyik ¶arfolyam eset¶en ¶es egyik id}oszak
eset¶en sem mutat kointegr¶aci¶ot a vizsg¶alt v¶altoz¶ok kÄozÄott. Az eredm¶enyek a
3. ¶es a 4. t¶abl¶azatban l¶athat¶ok.

ADF teszt KPSS teszt Ng{Perron teszt
A B C A B A B

1999Q1-2012Q4, k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o
ut;HUF -4.177*** -4.321** -4.218*** 0.270 0.187** -31.368*** -33.387***
¢ut;HUF -7.075*** -7.015*** -7.143*** 0.500** 0.500*** -61.535*** -67.611***

1999Q1-2012Q4, h¶aromv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o Balassa{Samuelson hat¶assal
ut;HUF -3.377 -3.296 -3.407 0.215 0.209** -9.421** -20.679**
¢ut;HUF -6.565*** -6.841*** -6.630*** 0.289 0.328*** -53.397*** -55.055***

3. t¶abl¶azat. Az ADF, az Ng{Perron ¶es a KPSS egys¶eggyÄok ¶es stacionarit¶as tesztek reziduumokra
vonatkoz¶o eredm¶enyei a forint-eur¶o ¶arfolyam eset¶en

A forint-eur¶o ¶arfolyam eset¶en a k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶on¶al k¶et teszt is
kointegr¶aci¶ot jelez: az ADF ¶es az Ng{Perron teszt is, a KPSS teszt pedig bi-
zonytalan. Ezzel szemben a h¶aromv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o eset¶en, mely megra-
gadja a Balassa{Samuelson hat¶ast is, csak az Ng{Perron teszt jelez koin-
tegr¶aci¶ot, a KPSS teszt ism¶et bizonytalankodik ¶es az ADF teszt egy¶ertelm}uen
els}o fokon integr¶altnak mutatja a reziduumot, ami a kointegr¶aci¶o hi¶any¶ara
utal. ¶Igy a tesztek alapj¶an a k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o eset¶en van es¶ely a
kointegr¶aci¶o jelenl¶et¶ere, m¶³g a h¶aromv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o eset¶en nem tudunk
dÄont¶est hozni.

ADF teszt KPSS teszt Ng{Perron teszt
A B C A B A B

1974Q1/1973Q1/1980Q1-2012Q4
ut;DKK -2.480 -2.460 -2.487 0.123 0.124* -8.483** -10.301
¢ut;DKK -9.177*** -9.170*** -9.205*** 0.073 0.050 -22.431*** -64.469***
ut;CAD -1.409 -1.547 -1.421 0.232 0.217*** -5.206 -5.607
¢ut;CAD -8.635*** -8.723*** -8.650*** 0.392* 0.065 -69.096*** -69.593***
ut;JPY -1.225 -2.401 -1.230 1.091*** 0.189** 0.315 -12.279
¢ut;JPY -5.090*** -5.068*** -4.959*** 0.074 0.058 -16.978*** -25.149***

1974Q1/1973Q1/1980Q1-1997Q4
ut;DKK -1.723 -1.731 -1.732 0.209 0.207** -5.719* -5.729
¢ut;DKK -7.253*** -7.224*** -7.291*** 0.091 0.085 -8.338*** -37.030***
ut;CAD -2.634 -2.655 -2.650 0.142 0.136* -23.031*** -23.448**
¢ut;CAD -2.931 -2.918 -2.929 0.084 0.086 -12.031** -12.027
ut;JPY -1.972 -0.639 -1.977 0.540** 0.268*** -1.187 -1.130
¢ut;JPY -7.084*** -7.492*** -7.155*** 0.633** 0.051 -4.288 -31.769***

4. t¶abl¶azat. Az ADF, az Ng{Perron ¶es a KPSS egys¶eggyÄok ¶es stacionarit¶as tesztek reziduumokra
vonatkoz¶o eredm¶enyei a a doll¶ar¶arfolyamok k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶oinak eset¶en

Azt v¶arhatn¶ank, hogy a doll¶ar¶arfolyamok eset¶en kedvez}obb eredm¶enyeket
kapunk, m¶ar csak a hosszabb mintaid}oszak miatt is. De egyik esetben sem
mutat kointegr¶aci¶ot a hagyom¶anyos, ADF teszttel futtatott Engle{Granger
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kointegr¶aci¶os teszt, egyik mintaid}oszak eset¶en sem. A d¶an koron¶an¶al a KPSS
¶es az Ng{Perron teszt mindk¶et mintaid}oszakn¶al bizonytalankodik, I(0)-t vagy
I(1)-et mutat. A kanadai doll¶arn¶al a KPSS teszt ugyanezt mutatja mindk¶et
peri¶odusra, viszont az Ng{Perron teszt a 1997-ig tart¶o peri¶odus eset¶en sta-
cionernek jelzi a hib¶at, de a 2012-ig tart¶o mintaid}oszakn¶al ism¶et egy¶ertelm}uen
I(1). A jen doll¶ar¶arfolyama mutatja a legrosszabb k¶epet. A hosszabb id}oszak-
ra egy¶ertelm}uen I(1)-es hib¶at jeleznek a tesztek, a rÄovidebb id}oszakra pedig
I(1)-et vagy I(2)-t. J¶ol l¶athat¶o, hogy az Engle{Granger t¶³pus¶u kointegr¶aci¶os
tesztek a doll¶ar¶arfolyamokn¶al nem mutattak ki hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi kap-
csolatot a nomin¶alis ¶arfolyam ¶es a monet¶aris makrogazdas¶agi fundamentumok
kÄozÄott, a forint-eur¶o ¶arfolyam eset¶en pedig csak egy speci¯k¶aci¶o eset¶en van
erre es¶ely, a k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶on¶al.

A kointegr¶aci¶o l¶etez¶es¶et a v¶altoz¶ok kÄozÄott Johansen teszttel is megvizsg¶al-
tuk. Minden speci¯k¶aci¶o eset¶en, mindk¶et id}oszakra futtattunk ilyen t¶³pus¶u
kointegr¶aci¶os teszteket. Az eredm¶enyek a 3. sz¶am¶u mell¶ekletben l¶athat¶ok.
Viszonylagos Äosszhang ¯gyelhet}o meg a k¶et t¶³pus¶u kointegr¶aci¶os teszt ered-
m¶enyei kÄozÄott a tekintetben, hogy a Johansen teszt sem mutatott ki koin-
tegr¶aci¶ot a k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶ok tÄobbs¶ege eset¶en. Kiv¶etel ez al¶ol a kanadai
doll¶ar k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶oja a 2012-ig tart¶o id}oszakra, illetve a forint-eur¶o
¶arfolyam hasonl¶o speci¯k¶aci¶oi. A doll¶ar¶arfolyamok eset¶en minden Äotv¶altoz¶os
speci¯k¶aci¶o eset¶en sikerÄult kimutatni a kointegr¶aci¶ot, vagyis a hossz¶u t¶av¶u
egyens¶ulyi kapcsolatot a nomin¶alis ¶arfolyam ¶es a monet¶aris makrogazdas¶agi
fundamentumok kÄozÄott. Ugyanez elmondhat¶o a forint-eur¶o ¶arfolyam vala-
mennyi speci¯k¶aci¶oj¶ara. Illetve az eredm¶enyekb}ol meg¯gyelhet}o, hogy a
kointegr¶aci¶os tesztek a korl¶atlan modellek eset¶en mutatnak kedvez}obb k¶epet.
Teh¶at gyenge tesztel¶esi koncepci¶oban valamennyi ¶arfolyam eset¶en tal¶altunk
bizony¶³t¶ekot a monet¶aris ¶arfolyammodellek mellett bizonyos speci¯k¶aci¶ok
eset¶en.

3.4 Kointegr¶alt VAR modellek eredm¶enyei

A kointegr¶alt VAR modellek eredm¶enyeir}ol Äosszess¶eg¶eben elmondhat¶o, hogy
heterog¶en k¶epet mutatnak. A korl¶atlan speci¯k¶aci¶ok egyike eset¶en sem tudtuk
azonos¶³tani a monet¶aris ¶arfolyammodellek hat¶asait az ¶arfolyamok hossz¶u
t¶av¶u viselked¶es¶eben, s}ot, a legtÄobb esetben maga a kointegr¶aci¶o sem volt
kimutathat¶o a Johansen teszt ¶altal sugallt eredm¶enyek ellen¶ere. Ellenben a
k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶okn¶al tÄobb esetben sikerÄult igazolni a monet¶aris mo-
dellek feltev¶eseit.

3.4.1 Forint-eur¶o ¶arfolyam

Nem tipikus a magyar irodalomban, hogy a forint-eur¶o ¶arfolyam hossz¶u t¶av¶u
viselked¶es¶et vizsg¶alj¶ak olyan szempontb¶ol, hogy az a monet¶aris modellek v¶a-
rakoz¶asait tÄukrÄozi-e vagy sem. A legtÄobb ¶arfolyammal kapcsolatos irodalom
tal¶an a s¶avos ¶arfolyamrendszerrel kapcsolatban ¶³r¶odott, mely felkeltette a
t¶em¶aval foglalkoz¶ok ¶erdekl}od¶es¶et (pl. Darvas [2001], Nasz¶odi [2004]), illetve



A monet¶aris makrogazdas¶agi fundamentumok szerepe . . . 37

az eur¶o bevezet¶es¶evel kapcsolatban (pl. Nem¶enyi [2003], Taraf¶as [2001]). A
forint el}orejelezhet}os¶eg¶et is tÄobbf¶ele koncepci¶oban vizsg¶alj¶ak az irodalomban:
p¶eld¶aul s¶avon belÄuli el}orejelezhet}os¶egr}ol, illetve el}orejelezhetetlens¶eg¶er}ol Dar-
vas [1999] munk¶aj¶aban olvashatunk, egy eszkÄoz ¶araz¶asi koncepci¶oban tÄort¶en}o
el}orejelz¶esi vizsg¶alatr¶ol pedig Nasz¶odi 2011-es tanulm¶any¶aban. Darvas Zsolt
¶es Schepp Zolt¶an 2007-es munk¶aja a hossz¶u lej¶arat¶u hat¶arid}os ¶arfolyamok
stacionarit¶as¶at felt¶etelez}o hibakorrekci¶os modellel tÄort¶en}o el}orejelz¶esi ered-
m¶enyekr}ol sz¶amol be, melyben a forintot is tesztelt¶ek. A forint eset¶eben az
eredm¶enyek viszonylag kedvez}oek voltak. (Darvas{Schepp [2007b]) Hasonl¶o
vizsg¶alatot v¶egeztek a fejlett ipari orsz¶agok valut¶aival kapcsolatban. Ezen
valut¶akn¶al kedvez}obb eredm¶enyeket realiz¶altak, mint a kelet-kÄoz¶ep-eur¶opai
valut¶ak vizsg¶alat¶an¶al. (Darvas{Schepp [2007a]) A nemzetkÄozi irodalomban
is tal¶alhat¶ok olyan tanulm¶anyok, melyek a kelet-kÄoz¶ep eur¶opai ¶arfolyamokat
vizsg¶alj¶ak, bele¶ertve a forintot is, ¶es ezek kÄozÄott ink¶abb megtal¶alhat¶ok a
klasszikus monet¶aris modelleket tesztel}o tanulm¶anyok (pl. Crespo-Cuaresma
et al. [2003]).

A mi eredm¶enyeink hasonl¶³tanak az irodalom eredm¶enyeihez a tekintet-
ben, hogy a Balassa{Samuelson hat¶as modellbe foglal¶as¶aval a forint eset¶en
viszonylag kedvez}o eredm¶enyek ¶erhet}ok el a tesztel¶es ter¶en. L¶athat¶o (5. t¶ab-
l¶azat), hogy azok a speci¯k¶aci¶ok, amelyek nem ragadj¶ak meg a Balassa{Sa-
muelson hat¶ast, teljesen negat¶³v k¶epet mutatnak. Viszont a Balassa{Samuel-
son hat¶ast is megragad¶o korl¶atozott modelln¶el a v¶altoz¶ok el}ojelei megfelelnek
a v¶arakoz¶asoknak. Valamennyi speci¯k¶aci¶o eset¶en stacioner reziduumokat
tal¶altunk, m¶eg a Balassa{Samuelson hat¶ast nem tartalmaz¶o speci¯k¶aci¶ok
eset¶en is (4. mell¶eklet).

H¶etv¶altoz¶os H¶aromv¶altoz¶os ÄOtv¶altoz¶os K¶etv¶altoz¶os
modell modell modell modell

99Q1-12Q4 99Q1-12Q4 99Q1-12Q4 99Q1-12Q4
Restrikci¶ok

¯12 = 1 ¯11 = ¡1 ¯12 = 1 ¯11 = ¡1
et -0.715*** et -1 et -29.172 et -1
mt -1 ft 4.488*** mt -1 ft -0.609***
m¤
t 0.921*** pd;t 7.833*** m¤

t 31.320*** c 14.708
yt 1.024*** c -60.041*** yt -19.942
y¤t -1.884*** y¤t -41.843***
pt -0.527***
p¤t 0.135
c 24.270***

hiba korr.e. 0.023 0.090*** -0.002 0.227***
AIC -43.316 -15.647 -29.079 -9.129
SBC -35.661 -13.314 -23.587 -8.466
Megjegyz¶es: A h¶et- ¶es h¶aromv¶altoz¶os modell a Balassa{Samuelson hat¶ast is megragadja.

ft = [(mt ¡ m¤
t ) ¡ (yt ¡ y¤

t )]

5. t¶abl¶azat. Kointegr¶aci¶os vektorok a forint eur¶o ¶arfolyam¶anak eset¶en

A forint-eur¶o ¶arfolyamot minden speci¯k¶aci¶o eset¶en 1999Q1 ¶es 2012Q4
kÄozÄott vizsg¶altuk meg, illetve mindenhol egy egyens¶ulyi kapcsolatot becsÄul-
tÄunk, ez¶ert nem volt szÄuks¶eg a vektorok identi¯k¶al¶as¶ara, ¶³gy nem tettÄunk
restrikci¶okat a v¶altoz¶okra (sem az el}ojelekre). Az Äotv¶altoz¶os modell eset¶en az
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¶arfolyam gyeng¶en exog¶en, azaz nem alkalmazkodik a hossz¶u t¶av¶u egyens¶uly-
hoz, ¶³gy ez a becsl¶es nem igazolja a monet¶aris ¶arfolyammodellek feltev¶eseit.
A Johansen teszt egy kointegr¶aci¶os kapcsolatot javasolt:

mt = 31:320 ¢ m¤
t ¡ 41:843 ¢ y¤

t : (29)

Mivel az ¶arfolyamra nem lehetett norm¶alni a vektort, ¶³gy a hazai p¶enzk¶³n¶alatra
norm¶altuk (Burke{Hunter [2005]). Az el}ojelek elvben j¶ok, ugyanis ha a mone-
t¶aris ¶arfolyammodellek egyenlet¶et ¶atrendezzÄuk a p¶enzk¶³n¶alatra, akkor pon-
tosan a becsÄult el}ojeleket v¶arjuk: azaz a kÄulfÄoldi p¶enzk¶³n¶alatra pozit¶³v, a
kÄulfÄoldi re¶aljÄovedelemre pedig negat¶³v el}ojelet. Az ¶arfolyam ¶es a hazai re¶al-
jÄovedelem nem volt szigni¯k¶ans a kointegr¶aci¶os vektorban. De nem azt sze-
retn¶enk megtudni, hogy a hazai p¶enzk¶³n¶alatot hogyan befoly¶asolj¶ak a funda-
mentumok, hanem hogy az ¶arfolyamot hogyan befoly¶asolj¶ak ezek a v¶altoz¶ok
hossz¶u t¶avon. ¶Igy az ¶arfolyam gyenge exogenit¶asa mellett az is a monet¶aris
¶arfolyammodellek ellen sz¶ol, hogy az ¶arfolyam nem szigni¯k¶ans a hossz¶u t¶av¶u
egyens¶uly kialak¶³t¶as¶aban. Az egyes kointegr¶alt VAR modellek reziduumait az
LM autokorrel¶aci¶os teszttel, a White-f¶ele heteroszkedaszticit¶asi teszttel ¶es a
Jarque{Bera-f¶ele normalit¶as teszttel teszteltÄuk. A diagnosztikai eredm¶enyek
viszonylag kedvez}ok, a reziduumok autokorrel¶alatlanok, homoszkedasztiku-
sak, csak a normalit¶asi felt¶etelt nem teljes¶³tik.

A Balassa{Samuelson hat¶ast is megragad¶o h¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶on¶al is
hasonl¶o a helyzet. Az ¶arfolyam ebben az esetben is gyeng¶en exog¶en, teh¶at
nem alkalmazkodik a hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyhoz. ¶Igy ez a becsl¶es sem t¶amasztja
al¶a a monet¶aris ¶arfolyammodellek feltev¶eseit. A Johansen teszt h¶arom vagy
n¶egy egyens¶ulyi mechanizmus jelenl¶et¶et jelzi, de nem sikerÄult olyan identi¯k¶a-
ci¶ot tal¶alni, amelyn¶el a reziduumok autokorrel¶aci¶oja egy ilyen modell eset¶en
megfelel}o lenne. Viszont egy egyens¶ulyi mechanizmus jelenl¶ete eset¶en sikerÄult
egy elfogadhat¶o autokorrel¶aci¶oj¶u modellt tal¶alni. A becsÄult egyens¶ulyi me-
chanizmus a kÄovetkez}o:

mt = 24:270¡ 0:715 ¢ et +0:921 ¢m¤
t +1:024 ¢ yt ¡ 1:884 ¢ y¤

t ¡ 0:527 ¢pt : (30)

A kointegr¶aci¶os vektort a hazai p¶enzk¶³n¶alatra norm¶altuk. B¶ar a f}o probl¶ema
az, hogy az ¶arfolyam nem alkalmazkodik, a vektor sem teljesen a monet¶aris
¶arfolyammodellek feltev¶eseit tÄukrÄozi. A monet¶aris ¶arfolyammodellek reduk¶alt
form¶aj¶anak p¶enzk¶³n¶alatra val¶o rendez¶es¶et kÄovet}oen az ¶arfolyamra pozit¶³v el}o-
jelet v¶arunk, mivel az ¶arfolyam ¶es a hazai p¶enzk¶³n¶alat kÄozÄott pozit¶³v ir¶any¶u
kapcsolat van. Ugyanis a hazai p¶enzk¶³n¶alat nÄoveked¶ese le¶ert¶ekel}od¶est okoz az
¶arfolyamban, ha az a hazai valuta ¶ar¶at jelzi kÄulfÄoldi valut¶aban. De a becsÄult
mechanizmus pontosan az ellenkez}oj¶et mutatja. Illetve m¶eg rossz az el}ojel
a hazai ¶arindex-kÄulÄonbs¶egek11 eset¶en. A hazai p¶enzk¶³n¶alat pozit¶³van befo-
ly¶asolja az ¶arfolyamot, viszont a hazai ¶arindex-kÄulÄonbs¶egek negat¶³van, mivel
v¶altozatlan ¶arsz¶³nvonal mellett a kereskedelmi forgalomba nem kerÄul}o javak
¶ar¶anak nÄoveked¶ese ¶arfolyam fel¶ert¶ekel}od¶est okoz. Ugyanis a kereskedelmi

11Azaz a teljes ¶arsz¶³nvonal ¶es a kereskedelmi forgalomba kerÄul}ok javak ¶ar¶anak kÄulÄonbs¶ege,
ami a kereskedelmi forgalomba nem kerÄul}o ¶es kerÄul}o javak ¶ara kÄozÄotti kÄulÄonbs¶eget proxyzza.
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forgalomba nem kerÄul}o javak ¶ar¶anak emelked¶es¶evel egyid}oben a kereskedelmi
forgalomba kerÄul}o javak ¶ar¶anak csÄokkennie kell, hogy az ¶arsz¶³nvonal ne v¶al-
tozzon. Az egyenlet hazai p¶enzk¶³n¶alatra rendez¶es¶evel a v¶art negat¶³v el}ojel
megfordul, ¶³gy a becsÄult mechanizmusban pozit¶³v el}ojelet v¶arunk. A tÄobbi
v¶altoz¶o el}ojele megfelel a v¶arakoz¶asoknak. A diagnosztika kicsit rosszabb,
mint az el}oz}o esetben, de m¶eg ¶³gy is autokorrel¶alatlanok a reziduumok, ho-
moszkedasztikusak, csak a normalit¶asi felt¶etel s¶erÄul (6. t¶abl¶azat).

A k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶ot is megbecsÄultÄuk a Balassa{Samuelson hat¶as
megragad¶asa n¶elkÄul ¶es azzal egyÄutt is, hogy Äossze tudjuk vetni az eredm¶e-
nyeket. A Balassa{Samuelson hat¶as modellbe foglal¶asa n¶elkÄul nem jutottunk
eredm¶enyre. K¶et v¶altoz¶o eset¶en a maxim¶alisan lehets¶eges kointegr¶aci¶os vek-
torok sz¶ama egy, ¶³gy egy vektort becsÄultÄunk:

et = 14:708 ¡ 0:609 ¢
£
(mt ¡ m¤

t ) ¡ (yt ¡ y¤
t )

¤
: (31)

Az ¶arfolyam alkalmazkodik a megbecsÄult kointegr¶aci¶os vektorhoz, csak a fun-
damentumok el}ojele nem felel meg a v¶arakoz¶asoknak. Ahhoz, hogy a v¶art
hat¶asokat azonos¶³tani tudjuk, pozit¶³vnak kellene lennie az egyÄutthat¶onak (a
hazai p¶enzk¶³n¶alat ¶es a kÄulfÄoldi re¶aljÄovedelem nÄoveked¶ese le¶ert¶ekel}od¶est, a kÄul-
fÄoldi p¶enzk¶³n¶alat ¶es a hazai re¶aljÄovedelem nÄoveked¶ese fel¶ert¶ekel}od¶est okoz az
¶arfolyamban a monet¶aris ¶arfolyammodellek szerint). A diagnosztikai eredm¶e-
nyek kedvez}oek, mindh¶arom felt¶etelt teljes¶³tik a reziduumok (6. t¶abl¶azat).

Ezzel ellent¶etben a Balassa{Samuelson hat¶as ¯gyelembev¶etel¶evel olyan
kointegr¶aci¶os vektort sikerÄult megbecsÄulni a k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o eset¶en
(h¶aromv¶altoz¶os modell), melyben a v¶altoz¶ok el}ojelei megfelelnek a monet¶aris
¶arfolyammodellek v¶arakoz¶asainak:

et = ¡60:041 + 4:488 ¢
£
(mt ¡ m¤

t ) ¡ (yt ¡ y¤
t )

¤
¡ 7:833 ¢ (pt ¡ p¤

t ) : (32)

A fundamentumokb¶ol k¶epzett kompozit v¶altoz¶o ilyen Äossze¶all¶³t¶asban pozi-
t¶³van befoly¶asolja az ¶arfolyamot, az ¶arindex-kÄulÄonbs¶egek pedig negat¶³van,
a fent eml¶³tett okok miatt. ¶Igy esetÄunkben szigni¯k¶ans Balassa{Samuelson
hat¶as ¯gyelhet}o meg. Az ¶arfolyam alkalmazkodik a megbecsÄult vektorhoz, a
hibakorrekci¶os egyÄutthat¶oja szigni¯k¶ansan negat¶³v (az ¶arfolyam m¶³nusz egyre
val¶o norm¶al¶as eset¶en pozit¶³v). B¶ar a kompozit v¶altoz¶o egyÄutthat¶oj¶anak m¶er-
t¶eke t¶ull¶epi a v¶art ¶ert¶eket, de nem extr¶em m¶ert¶ekben. ¶Igy ebben az esetben
igazoltnak v¶eljÄuk a monet¶aris ¶arfolyammodellek feltev¶eseit. A diagnosztikai
eredm¶enyek a tÄobbi esethez hasonl¶oak, a reziduumok autokorrel¶alatlanok,
homoszkedasztikusak, csak a norm¶alis eloszl¶as felt¶etel¶et nem teljes¶³tik (6.
t¶abl¶azat).
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H¶etv¶altoz¶os H¶aromv¶altoz¶os ÄOtv¶altoz¶os K¶etv¶altoz¶os
modell modell modell modell

99Q1-12Q4 99Q1-12Q4 99Q1-12Q4 99Q1-12Q4
tesztstat. p-¶ert¶ek tesztstat. p-¶ert¶ek tesztstat. p-¶ert¶ek tesztstat. p-¶ert¶ek

Autokorrel¶aci¶os LM tesztstatisztika
LM stat.(1) 52.973 0.324 8.138 0.520 25.274 0.447 7.341 0.119
LM stat.(2) 42.532 0.731 8.017 0.532 28.065 0.305 2.665 0.615
LM stat.(3) 51.037 0.394 11.067 0.271 26.892 0.361 6.991 0.136
LM stat.(4) 32.974 0.962 3.924 0.916 19.788 0.758 4.334 0.363
LM stat.(5) 36.414 0.908 11.017 0.275 28.067 0.305 4.369 0.358
LM stat.(6) 68.567 0.034 6.649 0.674 36.570 0.063 4.583 0.333
LM stat.(7) 54.591 0.271 10.243 0.331 25.944 0.411 7.487 0.112
LM stat.(8) 67.399 0.042 13.132 0.157 20.669 0.711 5.682 0.224
LM stat.(9) 32.721 0.964 11.458 0.246 17.516 0.862 3.942 0.414
LM stat.(10) 68.841 0.032 7.076 0.629 22.303 0.618 2.323 0.677
LM stat.(11) 33.982 0.949 8.134 0.521 31.372 0.177 3.935 0.415
LM stat.(12) 46.255 0.585 2.735 0.974 27.271 0.343 0.149 0.997

White heteroszkedaszticit¶as teszt
1419.8 0.350 200.626 0.667 743.378 0.407 24.326 0.757

Normalit¶as teszt
ferdes¶eg 1.109 0.993 0.243 0.970 1.048 0.959 0.775 0.679
cs¶ucsoss¶ag 72.669 0.000 19.375 0.000 57.184 0.000 5.742 0.057
Jarque-Bera 73.778 0.000 19.618 0.003 58.232 0.000 6.517 0.164
Megjegyz¶es: A h¶et- ¶es h¶aromv¶altoz¶os modell a Balassa{Samuelson hat¶ast is megragadja.

6. t¶abl¶azat. A diagnosztika tesztstatisztik¶ai a forint eur¶o ¶arfolyam¶anak eset¶en

3.4.2 D¶an korona-doll¶ar ¶arfolyam

A d¶an korona doll¶ar¶arfolyama nem tartozik a leggyakrabban tesztelt ¶ar-
folyamok kÄoz¶e, de tÄobb panelelemz¶esben is fellelhet}o, ¶es ¶altal¶aban a ko-
rai panelelemz¶est alkalmaz¶o tanulm¶anyok id}osorban is tesztelt¶ek a panelben
Äosszegy}ujtÄott ¶arfolyamokat. Rapach ¶es Wohar 2002-es ¶es 2004-es cikk¶eben is
szerepel ez az ¶arfolyam, amelyet mindk¶etszer id}osoros technik¶akkal is meg-
becsÄultek. Rapach ¶es Wohar [2002] m¶ar a v¶altoz¶ok integr¶alts¶agi fok¶anak
tesztel¶es¶en¶el kudarccal szembesÄult a d¶an korona-doll¶ar ¶arfolyam eset¶en. A
vizsg¶alt v¶altoz¶okat Ng{Perron egys¶eggyÄok teszttel tesztelt¶ek, mely sor¶an az
¶arfolyam stacionernek bizonyult, ebben az esetben pedig nem ¶allhat fenn ko-
integr¶aci¶o a nomin¶alis ¶arfolyam ¶es a makrogazdas¶agi fundamentumok kÄozÄott.
A p¶enzk¶³n¶alatok kÄulÄonbs¶ege els}o fokon integr¶alt folyamatnak mutatkozott, a
jÄovedelem kÄulÄonbs¶egek tesztje pedig nem adott egy¶ertelm}u eredm¶enyt. ¶Eves
adatokkal dolgoztak, az 1885 ¶es 1995 kÄozÄotti peri¶odust vizsg¶alt¶ak meg. 2004-
es tanulm¶anyukban m¶ar m¶as adatb¶azist haszn¶altak fel a vizsg¶alataikhoz,
Mark ¶es Sul [2001] adatb¶azis¶at. Ezek negyed¶eves adatok, melyek az 1973Q1
¶es 1997Q1 kÄozÄotti id}oszakot Äolelik fel. A re¶aljÄovedelmet ez az adatb¶azis a
termel¶esi indexszel kÄozel¶³tette, m¶³g a szerz}ok 2002-es cikkÄukben re¶al GDP-
t haszn¶altak a becsl¶eshez. Hatf¶ele id}osoros technik¶at alkalmaztak: sima
legkisebb n¶egyzetek m¶odszer¶et (OLS { ordinary least squares), ,,teljesen
m¶odos¶³tott" legkisebb n¶egyzetek m¶odszer¶et (FM-OLS { fully modi¯ed or-
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dinary least squares)12, dinamikus legkisebb n¶egyzetek m¶odszer¶et (DOLS)13,
vektor hibakorrekci¶os modellt maximum likelihood becsl¶essel, ,,l¶atsz¶olag sz¶et-
es}o" modellt (SUR { seemingly unrelated model)14 ¶es elosztott k¶esleltet¶es}u
autoregressz¶³v modellt. Ezen k¶³vÄul Engle{Granger ¶es Johansen kointegr¶aci¶os
tesztet is futtattak. A sz¶amos tesztel¶esi m¶odszer ellen¶ere id}osoros technik¶aval
nem sikerÄult bizony¶³t¶ekot tal¶alni a monet¶aris ¶arfolyammodellek mellett a d¶an
korona-doll¶ar ¶arfolyam eset¶en. Volt olyan elj¶ar¶as, mely sor¶an tal¶altak koin-
tegr¶aci¶os kapcsolatot, de a kointegr¶aci¶os vektor egyÄutthat¶oinak el}ojelei nem
voltak Äosszhangban az elm¶eleti feltev¶esekkel, illetve olyan is el}ofordult, hogy
az el}ojelek helyesek voltak, de a vizsg¶alt v¶altoz¶ok nem voltak szigni¯k¶ansak.
A mi eredm¶enyeink sem mutatnak t¶ul pozit¶³v k¶epet. Az ¶arfolyam h¶arom
esetben mutat alkalmazkod¶ast, b¶ar a reziduumok mind a n¶egy esetben sta-
cionerek (4. sz¶am¶u mell¶eklet). Mindk¶et k¶etv¶altoz¶os esetben alkalmazkodik
a hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyhoz, de a kointegr¶aci¶os vektorban szerepl}o kompozit
v¶altoz¶o egyÄutthat¶oj¶anak el}ojele nem a v¶arakoz¶asoknak megfelel}o. Illetve az
1997-ig vizsg¶alt Äotv¶altoz¶os esetben is szigni¯k¶ans az ¶arfolyam hibakorrekci¶os
egyÄutthat¶oja, azaz az egyik ,,korl¶atlan" modell eset¶en, ahol csak az USA
p¶enzk¶³n¶alat¶anak el}ojele nem stimmel. Az eredm¶enyek az 7. t¶abl¶azatban
l¶athat¶ok.

ÄOtv¶altoz¶os ÄOtv¶altoz¶os K¶etv¶altoz¶os K¶etv¶altoz¶os
modell modell modell modell

74Q1-12Q4 74Q1-97Q4 74Q1-12Q4 74Q1-97Q4
Restrikci¶ok

¯13 = ¡1 ¯11 = ¡1 ¯11 = ¡1 ¯11 = ¡1
et 0.751*** et -1 et -1 et -1
mt 0.468*** mt 0.765 ft -0.879*** ft -0.778***
m¤
t -1 m¤

t 1.577***
yt -2.715*** yt -5.419***
y¤t 3.130*** y¤t 1.022
c 13.767*** c -45.282***

hiba korr.e. -0.022 0.088*** 0.031* 0.043**
AIC -24.802 -25.077 -6.713 -6.721
SBC -21.997 -22.034 -6.437 -6.118
Megjegyz¶es: ft = [(mt ¡ m¤

t ) ¡ (yt ¡ y¤
t )]

7. t¶abl¶azat. Kointegr¶aci¶os vektorok a d¶an korona doll¶ar¶arfolyam¶anak eset¶en

Az Äotv¶altoz¶os esetben az 1974Q1 ¶es 2012Q4 kÄozÄotti id}oszakra vonatkoz¶o
becsl¶esn¶el nem tudtuk a d¶an korona-doll¶ar ¶arfolyamra norm¶alni a kointegr¶a-
ci¶os vektort, mert az gyeng¶en exog¶en volt. Azaz, ha elt¶er¶es kÄovetkezik be a
hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyt¶ol, akkor az ¶arfolyam nem fog alkalmazkodni. Teh¶at
nem sikerÄult a monet¶aris modellek feltev¶eseit igazolni. Ugyanez a helyzet

12Phillips, P. C. { Hansen, B.E. [1990]: Statistical inference in instrumental variables
regression with I(1) processes. Review of Economic Studies, Vol. 57, No. 1, pp. 99{125.
13Saikkonen, P. [1991]: Asymptotically e±cient estimation of cointegrating regressions.

Econometric Theory, Vol. 7, No. 1, pp. 1{21. ¶es Stock, J. H. { Watson, M. H. [1993]: A
simple estimator of cointegrating vectors in higher order integrated systems. Econometrica,
Vol. 61, No. 4, pp. 783{820.
14Mark, N. C. { Ogaki, M. { Sul, D. [2005]: Dynamic seemingly unrelated cointegrating

regression. The Review of Economic Studies, Vol. 72, No. 3, pp. 797-820.
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a hazai p¶enzk¶³n¶alattal, szint¶en nem mutat alkalmazkod¶ast a hossz¶u t¶av¶u
egyens¶ulyhoz, ¶³gy v¶egÄul a kÄulfÄoldi p¶enzk¶³n¶alatra norm¶altuk a kointegr¶aci¶os
vektort:

m¤
t = 13:767 + 0:751 ¢ et + 0:468 ¢ mt ¡ 2:715 ¢ yt + 3:130 ¢ y¤

t : (33)

A kointegr¶aci¶os vektor ebben az esetben sem a monet¶aris modellek feltev¶eseit
tÄukrÄozi. Az ¶arfolyam ¶es a kÄulfÄoldi p¶enzk¶³n¶alat kÄozÄott a monet¶aris modellek
szerint negat¶³v kapcsolatnak kell lenni: ha a kÄulfÄoldi p¶enzk¶³n¶alat n}o, akkor
az ¶arfolyam fel¶ert¶ekel}odik (ha az ¶arfolyam a hazai valuta ¶ar¶at jelzi kÄulfÄoldi
valut¶aban kifejezve). A tÄobbi v¶altoz¶o el}ojele elvben j¶o, de nem azt szeretn¶ek
megtudni, hogy a p¶enzk¶³n¶alatra hogyan hatnak a monet¶aris fundamentumok,
hanem hogy azok az ¶arfolyamot hogyan befoly¶asolj¶ak. Illetve az ¶arfolyam
nem szigni¯k¶ans hibakorrekci¶os egyÄutthat¶oja eset¶en nincs egyens¶uly, nincs
kointegr¶aci¶o. A diagnosztikai tesztek kedvez}o eredm¶enyeket mutatnak: a
becsl¶es reziduumai nem autokorrel¶altak, nem heteroszkedasztikusak, csak a
normalit¶asi felt¶etel s¶erÄul (8. t¶abl¶azat).

Az 1997-ig becsÄult Äotv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o eset¶en viszont nem volt akad¶alya
annak, hogy az ¶arfolyamra norm¶aljuk a kointegr¶aci¶os vektort:

et = ¡45:282 + 1:577 ¢ m¤
t ¡ 5:419 ¢ yt : (34)

Hasonl¶oan az el}obbi esethez, szint¶en egy kointegr¶aci¶os kapcsolatot jelzett a
Johansen teszt. A hazai p¶enzk¶³n¶alat ¶es a kÄulfÄoldi re¶aljÄovedelem nem bizo-
nyult szigni¯k¶ansnak, a kÄulfÄoldi p¶enzk¶³n¶alat egyÄutthat¶oja pedig nem felel
meg a v¶arakoz¶asoknak. Az egyenlet szerint a kÄulfÄoldi p¶enzk¶³n¶alat nÄoveked¶ese
a nomin¶alis ¶arfolyam le¶ert¶ekel}od¶es¶et okozn¶a, pedig ennek ford¶³tva kellene
tÄort¶enni. Ebben az esetben az ¶arfolyam fel¶ert¶ekel}odne, teh¶at ennek a v¶altoz¶o-
nak az el}ojele nem felel meg a v¶arakoz¶asoknak. Viszont a hazai re¶aljÄovedelem
el}ojele megfelel}o, mivel a hazai re¶aljÄovedelem nÄoveked¶es¶enek hat¶as¶ara a nomi-
n¶alis ¶arfolyam fel¶ert¶ekel}odik, s ezt jelzi a becsÄult kointegr¶aci¶os vektor is. B¶ar
az ¶arfolyam alkalmazkod¶asi egyÄutthat¶oja szigni¯k¶ans { azaz a v¶altoz¶ok koin-
tegr¶altak, ¶es hossz¶u t¶avon l¶etrejÄon egyens¶uly az alkalmazkod¶as r¶ev¶en {, mivel
a vektor el}ojelei nem felelnek meg teljes m¶ert¶ekben a v¶arakoz¶asoknak, ez¶ert
ebben az esetben sem tal¶altunk igazol¶ast a monet¶aris ¶arfolyammodellek mel-
lett. A diagnosztika eredm¶enyei ugyanolyanok, mint az el}oz}o becsl¶es eset¶en
(8. t¶abl¶azat). Teh¶at a korl¶atlan modell becsl¶esi eredm¶enyei hasonl¶³tanak a
forint-eur¶o ¶arfolyam eredm¶enyeihez, egyik esetben sem tal¶altunk bizony¶³t¶ekot
a monet¶aris ¶arfolyammodellek mellett.

A k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶ok eset¶en sem kaptunk jobb eredm¶enyeket. A ma-
xim¶alisan lehets¶eges egy kointegr¶aci¶os vektort mindk¶et esetben az ¶arfolyamra
norm¶altuk. Sajnos egyik esetben sem kaptunk pozit¶³v el}ojel}u egyÄutthat¶ot a
fundamentumokra, b¶ar az egyÄutthat¶ok m¶ert¶eke kÄozel¶³t a v¶arthoz. Az 1974Q1
¶es 2012Q4 kÄozÄotti id}oszakra becsÄult kointegr¶aci¶os vektor:

et = ¡0:879 ¢
£
(mt ¡ m¤

t ) ¡ (yt ¡ y¤
t )

¤
; (35)

¶es az 1997Q4-ig becsÄult:

et = ¡0:778 ¢
£
(mt ¡ m¤

t ) ¡ (yt ¡ y¤
t )

¤
: (36)
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Az ¶arfolyam mindk¶et esetben alkalmazkodik, azaz szigni¯k¶ans az ¶arfolyam
hibakorrekci¶os egyÄutthat¶oja, de sajnos mindk¶et speci¯k¶aci¶on¶al elm¶eleti szem-
pontok szerint rossz vektorhoz alkalmazkodik az ¶arfolyam. ¶Igy hi¶aba mu-
tathat¶o ki kointegr¶aci¶o, er}os tesztel¶esi koncepci¶oban ism¶et nem tudjuk iga-
zolni a monet¶aris modelleket. A diganosztikai tesztek kicsit jobbak, mint
az el}oz}o esetben. Mindk¶et speci¯k¶aci¶o reziduumai autokorrel¶alatlanok, ho-
moszkedasztikusak ¶es norm¶alis eloszl¶as¶uak (8. t¶abl¶azat). A korl¶atozott mo-
dellek eset¶en a forint-eur¶o jobban teljes¶³tett, ott a Balassa{Samuelson hat¶ast
is megragad¶o korl¶atozott speci¯k¶aci¶o pozit¶³v eredm¶enyt mutatott, legal¶abbis
el}ojelek tekintet¶eben.

ÄOtv¶altoz¶os ÄOtv¶altoz¶os K¶etv¶altoz¶os K¶etv¶altoz¶os
modell modell modell modell

74Q1-12Q4 74Q1-97Q4 74Q1-12Q4 74Q1-97Q4
tesztstat. p-¶ert¶ek tesztstat. p-¶ert¶ek tesztstat. p-¶ert¶ek tesztstat. p-¶ert¶ek

Autokorrel¶aci¶os LM tesztstatisztika
LM stat.(1) 27.749 0.319 29.281 0.252 3.192 0.526 3.508 0.477
LM stat.(2) 23.323 0.559 23.250 0.563 2.849 0.584 5.111 0.276
LM stat.(3) 18.151 0.836 18.063 0.840 7.271 0.122 3.392 0.494
LM stat.(4) 22.995 0.578 32.753 0.137 0.838 0.933 1.583 0.812
LM stat.(5) 27.726 0.321 35.305 0.083 1.699 0.791 5.094 0.278
LM stat.(6) 27.247 0.344 29.633 0.238 4.906 0.297 1.016 0.907
LM stat.(7) 21.396 0.671 12.308 0.984 4.822 0.306 1.733 0.785
LM stat.(8) 22.215 0.623 25.222 0.450 3.533 0.473 3.702 0.448
LM stat.(9) 22.004 0.636 32.996 0.131 5.201 0.267 4.692 0.320
LM stat.(10) 28.168 0.300 24.487 0.491 4.759 0.313 3.628 0.459
LM stat.(11) 24.159 0.510 20.115 0.741 2.263 0.688 3.872 0.424
LM stat.(12) 30.600 0.203 26.973 0.357 1.657 0.799 2.607 0.626

White heteroszkedaszticit¶as teszt
549.150 0.997 521.830 0.840 14.407 0.977 31.835 0.984

Normalit¶as teszt
ferdes¶eg 7.830 0.166 2.421 0.788 2.221 0.329 0.445 0.801
cs¶ucsoss¶ag 17.568 0.004 26.163 0.000 4.214 0.122 4.423 0.110
Jarque-Bera 25.398 0.005 28.585 0.002 6.435 0.169 4.868 0.301

8. t¶abl¶azat. A diagnosztika tesztstatisztik¶ai a d¶an korona doll¶ar¶arfolyama eset¶en

3.4.3 Kanadai doll¶ar-amerikai doll¶ar ¶arfolyam

A kanadai doll¶ar-doll¶ar¶arfolyam tesztel¶es¶enek is v¶altoz¶oak az eredm¶enyei az
irodalomban. A korai vizsg¶alatok nem voltak t¶ul sikeresek a tekintetben,
hogy igazolj¶ak fundamentumok szerep¶et a nomin¶alis ¶arfolyam alak¶³t¶as¶aban.
Backus [1984], Boothe ¶es Poloz [1988], Marquez ¶es Schinasi [1988] sem tudta
igazolni a monet¶aris ¶arfolyammodellek feltev¶eseit a kanadai doll¶ar eset¶en.
Boothe ¶es Poloz [1988] ¯gyelembe vette a p¶enzkereslet dinamik¶aj¶at, Mar-
quez ¶es Schinasi [1988] pedig a p¶enzk¶³n¶alatok speci¶alis m¶er¶es¶evel pr¶ob¶alt
eredm¶enyt el¶erni. De k¶es}obb m¶ar a pozit¶³v eredm¶enyt hoz¶o tanulm¶anyok
is felt}untek: Choudhry ¶es szerz}ot¶arsai [1991]-nek sikerÄult igazolni a PPP
fenn¶all¶as¶at az 1950-es ¶es az 1960-as ¶evek legelej¶ere a kanadai doll¶ar¶arfolyamon,
majd Choudhry ¶es Lawler [1997] a monet¶aris ¶arfolyammodellek feltev¶eseit is
igazolta ugyanezen az id}oszakon. Johansen technik¶at alkalmaztak, ¶es egy
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kointegr¶aci¶os vektort becsÄultek, melynek egyÄutthat¶oi Äosszhangban voltak az
irodalommal, kiv¶eve a kanadai jÄovedelmet, mert az nem volt szigni¯k¶ans. A
p¶enzk¶³n¶alatokat M1-es adatokkal, a re¶aljÄovedelmeket a termel¶esi indexszel, a
kamatokat a hossz¶u lej¶arat¶u ¶allamkÄotv¶enyek kamataival kÄozel¶³tett¶ek. Havi
adatokat becsÄultek 1950 okt¶obere ¶es 1962 m¶ajusa kÄozÄott. Korl¶atlan mo-
dellt becsÄultek, ¶es nem tudt¶ak elutas¶³tani a nullhipot¶ezist, hogy a hazai ¶es
a kÄulfÄoldi v¶altoz¶ok egyÄutthat¶oi abszol¶ut ¶ert¶ekben azonosak. El}orejelz¶eseket
egyar¶ant futtattak, melyek minden vizsg¶alt horizonton jobban szerepeltek,
mint a v¶eletlen bolyong¶as.

Kouretas [1997] eredm¶enyei is al¶at¶amasztj¶ak, hogy a monet¶aris ¶arfolyam-
modellek k¶epesek le¶³rni a kanadai doll¶ar doll¶ar¶arfolyam¶anak hossz¶u t¶av¶u
viselked¶es¶et. 1970 j¶uniusa ¶es 1994 m¶ajusa kÄozÄott vizsg¶alta meg a kanadai
doll¶ar doll¶ar¶arfolyam¶at havi adatokon, a re¶aljÄovedelmet, mint legtÄobben, a
termel¶esi indexszel kÄozel¶³tette. K¶et kointegr¶aci¶os vektor l¶etez¶es¶et mutatta ki,
{ ahogy mi is az egyik Äotv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o eset¶en, b¶ar azokhoz az ¶arfolyam
nem alkalmazkodott { ¶es szint¶en egy restrikci¶ok n¶elkÄuli (nem felt¶etelezte,
hogy a hazai ¶es kÄulfÄoldi v¶altoz¶ok egyÄutthat¶oja ugyanaz), korl¶atlan modellt
becsÄult meg.

K¶es}obb Cushman [2000] ¶ujravizsg¶alta Kouretas [1997] eredm¶enyeit egy
hosszabb adatb¶azison, de a becsÄult kointegr¶aci¶os vektor egyÄutthat¶oi nem
voltak Äosszhangban az elm¶eleti feltev¶esekkel, teh¶at nem tal¶alt bizony¶³t¶ekot
a monet¶aris ¶arfolyammodellek mellett. Kouretas-szal ellent¶etben egy koin-
tegr¶aci¶os vektort mutatott ki, ¶es 1998-ig vizsg¶alta meg az adatokat. A v¶al-
toz¶oi ¶es a becsÄult modell is hasonl¶o Kouretas [1997]-hez: a re¶aljÄovedelmet }o
is az ipari termel¶esi indexszel kÄozel¶³tette, ¶es szint¶en egy restrikci¶ok n¶elkÄuli
modellt becsÄult. A v¶altoz¶ok kÄozÄott nem tal¶alt m¶asodfokon integr¶alt fo-
lyamatot. Groen [2000] Johansen-f¶ele kointegr¶aci¶os tesztet alkalmazott, de
nem kapott egy¶ertelm}u eredm¶enyeket. A teszt alapj¶an nem lehet eldÄonteni,
hogy van-e kointegr¶aci¶o a v¶altoz¶ok kÄozÄott, illetve a tesztek szerint egy ¶es k¶et
kointegr¶aci¶os vektor jelenl¶ete is elk¶epzelhet}o. Negyed¶eves adatokat vizsg¶alt
1973Q1-1994Q4 kÄozÄott, a re¶aljÄovedelem m¶er¶es¶ere a re¶al GDP-t haszn¶alta.
Francis ¶es szerz}ot¶arsai [2001] havi adatokat vizsg¶alt meg 1974 ¶es 1993 kÄozÄott,
szint¶en Johansen technika alkalmaz¶as¶aval, melynek sor¶an n¶egy kointegr¶aci¶os
vektor jelenl¶et¶et mutatt¶ak ki. Nekik sikerÄult igazolniuk a monet¶aris modelle-
ket. Rapach ¶es Wohar [2002] ¶eves adatokon tesztelte a kanadai doll¶ar doll¶ar-
¶arfolyam¶at 1880 ¶es 1995 kÄozÄott. M¶ar az ¶arfolyam egys¶eggyÄok tesztj¶enek ered-
m¶enye sem volt egy¶ertelm}u. Majd a becsl¶esek sor¶an ¶altal¶aban rossz el}ojeleket
kaptak, ¶es nem voltak szigni¯k¶ansak az egyes v¶altoz¶ok. Upudhyaya ¶es Prad-
han [2006] negyed¶eves adatokat vizsg¶alt 1991 ¶es 1998 kÄozÄott. Minden v¶altoz¶o
els}o fokon integr¶altnak bizonyult a tesztek alapj¶an, ¶es elutas¶³tott¶ak, hogy
nincs kointegr¶aci¶o a v¶altoz¶ok kÄozÄott. De a hibakorrekci¶os modell becsl¶esekor
m¶ar nem j¶artak sikerrel. Ezzel ellent¶etben Zhang ¶es szerz}ot¶arsai [2007]-
nek sikerÄult kointegr¶aci¶ot kimutatni a nomin¶alis ¶arfolyam ¶es a makrogaz-
das¶agi fundamentumok kÄozÄott, illetve 9 h¶onap ¶es 1 ¶ev kÄozÄotti id}ohorizonton
az el}orejelz¶esi eredm¶enyeik is felÄulm¶ult¶ak a v¶eletlen bolyong¶asb¶ol sz¶armaz¶o
el}orejelz¶esi eredm¶enyeket. TÄobbek kÄozÄott a kanadai doll¶art is vizsg¶alt¶ak.
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Johansen technik¶at alkalmaztak negyed¶eves, szezon¶alisan kiigaz¶³tott ada-
tokon 1975 ¶es 2004 kÄozÄott. Egy korl¶atlan modellt becsÄultek meg, mely a
p¶enzk¶³n¶alatok ¶es a jÄovedelmek mellett a kamatokat is tartalmazta. Darvas
¶es Schepp [2007a] vizsg¶alat¶aban szint¶en szerepelt a kanadai doll¶ar, mely-
ben hossz¶u lej¶arat¶u hat¶arid}os ¶arfolyamokat alkalmaznak az azonnali ¶arfolyam
el}orejelz¶es¶ere. Az el}orejelz¶esek ¶ert¶ekel¶es¶ehez az 1990 ¶es 2006 kÄozÄotti id}oszakot
haszn¶alt¶ak fel, ¶es a kanadai doll¶ar eset¶en is jobb el}orejelz¶eseket kaptak az
egyes el}orejelz¶esi id}ohorizontokon, mint a v¶eletlen bolyong¶as eset¶en. Mi az
Äotv¶altoz¶os ,,korl¶atlan" modellek egyike eset¶en sem tudtuk igazolni a monet¶aris
¶arfolyammodellek empirikus ¶erv¶enyess¶eg¶et, de a k¶etv¶altoz¶os ,,korl¶atozott"
modellekn¶el sikert kÄonyvelhettÄunk el. Az el}ojelek megfelelnek az elm¶eleti fel-
tev¶eseknek, ¶es az egyÄutthat¶ok m¶ert¶eke is kÄozel¶³t a v¶arthoz. Igaz, az ar¶anyos-
s¶agi hipot¶ezis nem teljesÄul, de ezt nem is tekintettÄuk szÄuks¶eges krit¶eriumnak
a vizsg¶alt modell igazol¶as¶ahoz. Az Äotv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶ok kudarca ellen¶ere
a reziduumok mind a n¶egy esetben stacionerek a tesztek szerint (4. sz¶am¶u
mell¶eklet). Az eredm¶enyek a 9. t¶abl¶azatban l¶athat¶ok.

ÄOtv¶altoz¶os ÄOtv¶altoz¶os K¶etv¶altoz¶os K¶etv¶altoz¶os
modell modell modell modell

73Q1-12Q4 73Q1-97Q4 73Q1-12Q4 73Q1-97Q4
Restrikci¶ok
¯13 = ¡1 ¯25 = ¡1 ¯12 = 0 ¯12 = ¡1 ¯11 = ¡1 ¯11 = ¡1

¯14 = 0 ¯22 = 0
®11 = 0 ®12 = 0 ®51 = 0 { { {
et 0.800*** 0.259*** et 0.614*** et -1 et -1
mt 0 0 mt -1 ft 0.962*** ft 0.600*
m¤
t -1 -0.404*** m¤

t 0.856*** t -0.008*** t -0.003
yt 0 0.174*** yt -3.375*** c 2.810 c 1.648
y¤t -2.240*** -1 y¤t 1.064
t 0.028 0.011 t 0.020
c 35.954 14.205 c 10.400

hiba korr.e. 0 0 0.006 0.052*** 0.066***
LR stat. 2.152 { { {
p-¶ert¶ek 0.708 { { {
AIC -32.195 -32.678 -10.469 -10.952
SBC -29.859 -30.422 -9.657 -10.284
Megjegyz¶es: ft = [(mt ¡ m¤

t ) ¡ (yt ¡ y¤
t )]

9. t¶abl¶azat. Kointegr¶aci¶os vektorok a kanadai doll¶ar doll¶ar¶arfolyam¶anak eset¶en

A kanadai doll¶ar doll¶ar¶arfolyam¶an¶al az 1973Q1 ¶es 2012Q4 kÄozÄotti id}oszak-
ra az Äotv¶altoz¶os esetben a Johansen teszt k¶et kointegr¶aci¶os vektort jelzett,
¶³gy k¶et egyens¶ulyi mechanizmust becsÄultÄunk meg. Mivel az ¶arfolyam mindk¶et
vektor eset¶en gyeng¶en exog¶en volt, ¶³gy m¶as v¶altoz¶okra kellett norm¶alnunk a
vektorokat. A legjobb statisztikai tulajdons¶agokkal rendelkez}o identi¯k¶aci¶o
¶ugy ad¶odott, hogy az egyik vektort a kÄulfÄoldi p¶enzk¶³n¶alatra a m¶asik vek-
tort pedig a kÄulfÄoldi re¶aljÄovedelemre norm¶altuk. A k¶et kointegr¶aci¶os vek-
tor nem lehet ugyanaz, nem tÄukrÄozheti ugyanazokat a hat¶asokat, ez¶ert re-
strikci¶okkal identi¯k¶altuk }oket a 2.3 pontban le¶³rtaknak megfelel}oen. Mivel
az ¶arfolyam egyik vektorhoz sem alkalmazkodik, ez¶ert nem jÄon l¶etre hossz¶u
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t¶av¶u egyens¶uly, ¶³gy a monet¶aris ¶arfolyammodellek ebben az esetben sem iga-
zolhat¶ok. A mint¶an becsÄult k¶et kointegr¶aci¶os vektor a kÄulfÄoldi p¶enzk¶³n¶alatra
norm¶alva:

m¤
t = 35:954 + 0:800 ¢ et ¡ 2:240 ¢ y¤

t + 0:028 ¢ t ; (37)

illetve a kÄulfÄoldi re¶aljÄovedelemre norm¶alva:

y¤
t = 14:205 + 0:259 ¢ et ¡ 0:404 ¢ m¤

t + 0:174 ¢ yt + 0:011 ¢ t : (38)

A vektorok sem igaz¶an tÄukrÄozik a monet¶aris ¶arfolyammodellek feltev¶eseit. Az
els}o kointegr¶aci¶os vektorban (37) egyik v¶altoz¶o el}ojele sem felel meg a v¶ara-
koz¶asoknak, a m¶asodik vektor eset¶en (38) pedig a kÄulfÄoldi p¶enzk¶³n¶alat el}ojele
hib¶azik, b¶ar a k¶et vektor nem ¶ertelmezhet}o egym¶ast¶ol teljesen fÄuggetlenÄul. A
diagnosztikai eredm¶enyek olyanok, mint a legtÄobb esetben, a reziduumok nem
autokorrel¶altak, nem heteroszkedasztikusak, de nem is norm¶alis eloszl¶as¶uak
(10. t¶abl¶azat).

1973Q1 ¶es 1997Q4 kÄozÄotti id}oszakra az Äotv¶altoz¶os modelln¶el a Johansen
teszt egy kointegr¶aci¶os kapcsolatot jelzett. Az ¶arfolyam ebben az esetben is
gyeng¶en exog¶ennak bizonyult, ¶³gy a hazai p¶enzk¶³n¶alatra norm¶altuk a koin-
tegr¶aci¶os vektort:

mt = 10:400 + 0:614 ¢ et + 0:856 ¢ m¤
t ¡ 3:375 ¢ yt + 0:020 ¢ t : (39)

A kÄulfÄoldi re¶aljÄovedelem nem lett szigni¯k¶ans, illetve a hazai re¶aljÄovedelem
egyÄutthat¶oj¶anak el}ojele elt¶er a v¶artt¶ol. A hazai re¶aljÄovedelem nÄoveked¶ese
fel¶ert¶ekel}od¶est okoz az ¶arfolyamban, ez¶ert negat¶³v el}ojelet v¶arunk erre a
v¶altoz¶ora az ¶arfolyamra kifejezett egyenletben. A hazai p¶enzk¶³n¶alatra ren-
dezve az egyenletet az egyÄutthat¶onak pozit¶³vnak kellene lennie, de ennek az
ellenkez}oje szerepel a megbecsÄult mechanizmusban. A kÄulfÄoldi p¶enzk¶³n¶alat
¶es az ¶arfolyam egyÄutthat¶oja megfelel a v¶arakoz¶asoknak. A nem megfelel}o
el}ojel}u v¶altoz¶okat tartalmaz¶o kointegr¶aci¶os vektor, ¶es az ¶arfolyam alkalmaz-
kod¶as¶anak hi¶anya miatt sem detekt¶alhat¶ok a monet¶aris ¶arfolyammodellek
hat¶asai. A diagnosztikai eredm¶enyek kifejezetten j¶ok, az autokorrel¶alatlans¶ag
¶es a homoszkedaszticit¶as mellett a norm¶alis eloszl¶as felt¶etel¶et is teljes¶³tik a
reziduumok. A korl¶atlan modellek eredm¶enyei ism¶et hasonl¶oak a forint-eur¶o
¶arfolyam eredm¶enyeihez, nem igazolj¶ak a monet¶aris ¶arfolyammodellek ¶altal
felt¶etelezett hat¶asokat.

A fenti esetekkel ellent¶etben a k¶etv¶altoz¶os modellt 2012Q4-ig becsÄulve
kifejezetten kedvez}o eredm¶enyeket kaptunk. A fundamentumokb¶ol k¶epzett
,,kompozit" v¶altoz¶o egyÄutthat¶oj¶anak el}ojele megfelel az elm¶eleti feltev¶eseknek,
¶es a m¶ert¶eke is nagyon kÄozel van a v¶arthoz az ¶arfolyamra norm¶alt kointegr¶a-
ci¶os vektorban:

et = 2:810 + 0:962 ¢ £(mt ¡ m¤
t ) ¡ (yt ¡ y¤

t )
¤ ¡ 0:008 ¢ t : (40)

Az ¶arfolyam alkalmazkodik a megbecsÄult vektorhoz, teh¶at kimutathat¶o a ko-
integr¶aci¶o a nomin¶alis ¶arfolyam ¶es monet¶aris makro-fundamentumok kÄozÄott,
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m¶eg akkor is, ha a hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi ¶arfolyamban negat¶³v trend, azaz
fel¶ert¶ekel}od¶esi tendencia ¯gyelhet}o meg. Mivel olyan kointegr¶alt VAR mo-
dellt becsÄultÄunk, melyben az ¶arfolyam alkalmazkodik a hossz¶u t¶av¶u egyen-
s¶ulyhoz, amely a monet¶aris ¶arfolyammodellek ¶altal felt¶etelezett hat¶asokat
ragadja meg, ez¶ert ebben az esetben igazoltnak tekintjÄuk ezeket a modelleket.
A reziduumokra vonatkoz¶o diagnosztikai eredm¶enyek mind a h¶arom felt¶etelt
teljes¶³tik (10. t¶abl¶azat).

A k¶etv¶altoz¶os modellt 1997Q1-ig becsÄulve szint¶en kedvez}o eredm¶enyeket
kaptunk. A fundamentumok el}ojele pozit¶³v, az ¶arfolyam pedig alkalmazkodik
a megbecsÄult vektorhoz:

et = 1:648 + 0:600 ¢
£
(mt ¡ m¤

t ) ¡ (yt ¡ y¤
t )

¤
¡ 0:003 ¢ t : (41)

B¶ar a fundamentumok egyÄutthat¶oj¶anak ¶ert¶eke kicsit csÄokkent, de ez m¶eg ¶³gy
is a j¶o eredm¶enyek kÄoz¶e sorolhat¶o. A negat¶³v trend ebben az esetben is meg¯-
gyelhet}o a hossz¶u t¶av¶u ¶arfolyamban, de ett}ol m¶eg kimutathat¶o a kointegr¶aci¶o
a vizsg¶alt v¶altoz¶ok kÄozÄott. Ebben az esetben is elmondhatjuk, hogy a kanadai
doll¶ar doll¶ar¶arfolyam¶anak hossz¶u t¶av¶u viselked¶ese magyar¶azhat¶o a monet¶aris
¶arfolyammodellek feltev¶eseivel. A diagnosztikai eredm¶enyek ism¶et teljes¶³tik
mind a h¶arom felt¶etelt (10. t¶abl¶azat). A kanadai doll¶ar korl¶atozott mo-
delljeinek eredm¶enyei hasonl¶oan pozit¶³vak, mint a forint eur¶o ¶arfolyam¶anak
Balassa{Samuelson hat¶ast is megragad¶o korl¶atozott modellj¶enek eredm¶enye.

ÄOtv¶altoz¶os ÄOtv¶altoz¶os K¶etv¶altoz¶os K¶etv¶altoz¶os
modell modell modell modell

73Q1-12Q4 73Q1-97Q4 73Q1-12Q4 73Q1-97Q4
tesztstat. p-¶ert¶ek tesztstat. p-¶ert¶ek tesztstat. p-¶ert¶ek tesztstat. p-¶ert¶ek

Autokorrel¶aci¶os LM tesztstatisztika
LM stat.(1) 26.099 0.402 28.882 0.269 0.406 0.982 2.511 0.643
LM stat.(2) 27.700 0.322 16.754 0.891 5.017 0.286 6.929 0.140
LM stat.(3) 34.942 0.089 27.655 0.324 3.306 0.508 2.624 0.623
LM stat.(4) 30.158 0.218 23.536 0.546 0.541 0.969 7.105 0.131
LM stat.(5) 20.889 0.699 24.222 0.507 3.920 0.417 4.365 0.359
LM stat.(6) 37.637 0.050 33.240 0.125 5.935 0.204 8.667 0.070
LM stat.(7) 32.483 0.145 22.411 0.612 1.152 0.886 3.833 0.429
LM stat.(8) 26.117 0.401 24.311 0.502 6.996 0.136 5.639 0.228
LM stat.(9) 24.697 0.480 23.305 0.560 0.712 0.950 2.983 0.561
LM stat.(10) 26.040 0.406 17.761 0.852 3.604 0.462 6.114 0.191
LM stat.(11) 18.151 0.836 20.365 0.727 2.051 0.726 0.827 0.935
LM stat.(12) 22.773 0.591 20.540 0.718 4.407 0.354 3.382 0.496

White heteroszkedaszticit¶as teszt
459.175 0.948 399.967 0.561 78.087 0.866 50.026 0.512

Normalit¶as teszt
ferdes¶eg 13.437 0.020 0.857 0.973 0.216 0.897 0.454 0.797
cs¶ucsoss¶ag 29.918 0.000 13.580 0.019 5.218 0.074 2.411 0.300
Jarque-Bera 43.355 0.000 14.437 0.154 5.435 0.246 2.865 0.581

10. t¶abl¶azat. A diagnosztika tesztstatisztik¶ai a kanadai doll¶ar doll¶ar¶arfolyama eset¶en

3.4.4 Jen-doll¶ar ¶arfolyam

A jen-doll¶ar, illetve a doll¶ar-jen ¶arfolyamot gyakran teszteli az irodalom, de
az eredm¶enyek ¶altal¶aban vegyesek. Meese ¶es Rogo® 1983-as tanulm¶anya el-
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s}osorban a monet¶aris ¶arfolyammodellek el}orejelz¶es¶enek k¶epess¶eg¶et tesztelte,
de mint¶an belÄuli becsl¶eseket is v¶egeztek. A vizsg¶alt ¶arfolyamok kÄozÄott a jen-
doll¶ar ¶arfolyam is szerepel. A szerz}ok a becsl¶es eredm¶enyeivel el¶egedettek
voltak, nem ¶ugy a modellek el}orejelz}o k¶epess¶eg¶evel. Hatf¶ele technik¶at, kÄoztÄuk
VAR modelleket is alkalmaztak havi adatokon 1973 m¶arcius¶at¶ol 1981 j¶u-
nius¶aig. Frankel [1984] ezzel szemben id}osoros technik¶at alkalmazva nem
kapott az elm¶elettel Äosszhangban l¶ev}o egyÄutthat¶okat a jen-doll¶ar ¶arfolyam
becsl¶ese sor¶an, havi adatokon 1974 ¶es 1981 kÄozÄott. Groen [2000] nemcsak
panelben tesztelte a nomin¶alis ¶arfolyamokat, hanem id}osorban is az 1973Q1-
1994Q4 kÄozÄotti peri¶odusban. A Johansen-f¶ele kointegr¶aci¶os teszt a jen-doll¶ar
¶arfolyam eset¶en el¶eg bizonytalan k¶epet mutatott, az eredm¶enyek alapj¶an nem
lehetett eldÄonteni, hogy van kointegr¶aci¶o a v¶altoz¶ok kÄozÄott vagy nincs. Ezzel
ellent¶etben Dutt ¶es Ghosh [2000]-nek sikerÄult kimutatnia a kointegr¶aci¶ot a
nomin¶alis ¶arfolyam ¶es a monet¶aris makrogazdas¶agi fundamentumok kÄozÄott.
Szint¶en Johansen technik¶at alkalmaztak, s egy kointegr¶aci¶os vektort becsÄultek
meg havi adatokon. Fix (1959M1-1972M12) ¶es rugalmas ¶arfolyamrendszer
(1973M1-1996M12) alatt egyar¶ant vizsg¶alt¶ak a jen-doll¶ar ¶arfolyamot, ¶es mind-
k¶et rezsim alatt igazolt¶ak a monet¶aris modelleket. Caporale ¶es Pittis [2001] is
sikert kÄonyvelhetett el a jen doll¶ar¶arfolyam¶anak vizsg¶alata sor¶an. Negyed¶eves
adatokat becsÄultek 1975Q1 ¶es 1997Q1 kÄozÄott, s egy korl¶atlan modellt speci-
¯k¶altak (a v¶altoz¶ok a p¶enzk¶³n¶alat, a jÄovedelem ¶es a hossz¶u t¶av¶u kamat). VAR
modellt ¶es FM-OLS-t is futtattak, mindk¶et esetben tal¶altak bizony¶³t¶ekot
amellett, hogy a monet¶aris fundamentumok hossz¶u t¶avon befoly¶asolj¶ak a
nomin¶alis ¶arfolyamot a jen eset¶en. }Ok is egy kointegr¶aci¶os vektor jelenl¶et¶et
mutatt¶ak ki. De tov¶abbra is szÄulettek negat¶³v k¶epet fest}o tanulm¶anyok a jen
vizsg¶alata tekintet¶eben. Juselius ¶es MacDonald [2004] els}osorban a PPP ¶es a
fedezetlen kamatparit¶as fenn¶all¶as¶at vizsg¶alta a jen doll¶ar¶arfolyamra, ¶es arra
a kÄovetkeztet¶esre jutottak, hogy ink¶abb a devizapiaci szerepl}ok viselked¶ese
fontos az ¶arfolyam meghat¶aroz¶as¶aban, mint az ¶arupiaci szerepl}ok viselked¶ese.
Cheung ¶es t¶arsai [2005] el}orejelz¶essel tesztelte a monet¶aris modelleket { Meese
¶es Rogo® [1983]-hoz hasonl¶oan {, ¶es a jen-doll¶ar ¶arfolyamot is vizsg¶alta. Az
eredm¶enyek alapj¶an hossz¶u t¶avon, hibakorrekci¶os elj¶ar¶ast alkalmazva n¶eh¶any
esetben a modellek jobban teljes¶³tettek, mint a v¶eletlen bolyong¶as. Up-
udhyaya ¶es Pradhan [2006] tÄobbek kÄozÄott a jap¶an jen doll¶ar¶arfolyam¶at is
vizsg¶alta 1991Q1 ¶es 1998Q4 kÄozÄott, negyed¶eves adatokon. }Ok csak gyenge
koncepci¶oban tudt¶ak igazolni a monet¶aris modellek ¶erv¶enyesÄul¶es¶et a vizsg¶alt
¶arfolyamok eset¶en. A tesztelt v¶altoz¶ok els}o fokon integr¶altak voltak, ¶es nem
tudt¶ak elutas¶³tani, hogy nincs kointegr¶aci¶o a v¶altoz¶ok kÄozÄott. De a hibakor-
rekci¶os modellek becsl¶es¶en¶el m¶ar nem j¶artak sikerrel. Zhang ¶es szerz}ot¶arsai
[2007] vizsg¶alata is kiterjedt a jen doll¶ar¶arfolyam¶ara. Az eredm¶enyek ha-
sonl¶oak a kanadai doll¶ar eredm¶enyeihez: 1975Q1 ¶es 2004Q4 kÄozÄott sikerÄult
Johansen technik¶aval kimutatni a kointegr¶aci¶ot a v¶altoz¶ok kÄozÄott, ¶es a VEC
alap¶u el}orejelz¶esek els}osorban a 9 ¶es 12 h¶onapos id}ohorizonton m¶ult¶ak felÄul a
v¶eletlen bolyong¶asb¶ol sz¶armaz¶o el}orejelz¶eseket. Darvas Zsolt ¶es Schepp Zolt¶an
[2007a] tanulm¶any¶aban a jen doll¶ar ¶arfolyamra is k¶esz¶³tett el}orejelz¶eseket. A
jen doll¶ar¶arfolyama eset¶en is jobb el}orejelz¶eseket kaptak az egyes el}orejelz¶esi
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id}ohorizontokon, mint a v¶eletlen bolyong¶as eset¶en. Chinn ¶es Moore [2011]
az alap monet¶aris modelleken k¶³vÄul egy m¶odos¶³tott, ,,hibrid" monet¶aris mo-
dellt is vizsg¶alt. Havi frekvenci¶an v¶egeztek becsl¶est, 1999. janu¶art¶ol 2007.
janu¶arig. A mint¶an belÄuli becsl¶es mellett el}orejelz¶eseket is k¶esz¶³tettek. A
Johansen teszt ebben az esetben is egy kointegr¶aci¶os vektort jelzett a jen
doll¶ar¶arfolyam¶anak eset¶en, de az eredm¶enyek egyik modelln¶el sem voltak
Äosszhangban az elm¶eleti v¶arakoz¶asokkal. Hunter ¶es Ali [2013] szint¶en becsÄult
egy m¶odos¶³tott modellt az alap monet¶aris modellek mellett. A re¶alkamat-
kÄulÄonbs¶egek modellj¶et becsÄult¶ek meg 1980Q1 ¶es 2009Q4 kÄozÄott. Johansen
technik¶at alkalmaztak, ¶es VAR modellt futtattak. Csak a m¶odos¶³tott modell-
n¶el ¶ertek el sikert, az alap re¶alkamat-kÄulÄonbs¶egek modellje eset¶en az ¶arfolyam
gyeng¶en exog¶ennak bizonyult. Mi a jen-doll¶ar ¶arfolyam eset¶en is k¶et speci-
¯k¶aci¶ot becsÄultÄunk meg k¶et id}oszakra. Az Äotv¶altoz¶os modellek egyik¶en¶el k¶et
kointegr¶aci¶os vektort mutatott a Johansen teszt, a tÄobbi esetben egy koin-
tegr¶aci¶os vektort becsÄultÄunk. A k¶etvektoros esetben csak az egyik vektorhoz
alkalmazkodik az ¶arfolyam, ezen k¶³vÄul minden m¶as esetben szigni¯k¶ans lett
a hibakorrekci¶os egyÄutthat¶o, de csak a k¶etv¶altoz¶os esetekben kaptunk az
elm¶eleti v¶arakoz¶asoknak megfelel}o egyÄutthat¶okat. De ezekben az estekben
nem csak az egyÄutthat¶ok el}ojele megfelel}o, a m¶ert¶ekÄuk is nagyon kÄozel van a
v¶arthoz. A reziduumok mind a n¶egy esetben stacionerek a tesztek szerint (4.
sz¶am¶u mell¶eklet), ami kointegr¶aci¶ora utalhat, igaz a 2012-ig tart¶o Äotv¶altoz¶os
becsl¶es ezt nem t¶amasztja al¶a marad¶ektalanul. A jen-doll¶ar ¶arfolyam eset¶en
becsÄult kointegr¶aci¶os vektorok, az egyik Äotv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o est¶en tett
megkÄot¶esek ¶es LR teszt, illetve az inform¶aci¶os krit¶eriumok a 11. t¶abl¶azatban
tal¶alhat¶ok.

ÄOtv¶altoz¶os ÄOtv¶altoz¶os K¶etv¶altoz¶os K¶etv¶altoz¶os
modell modell modell modell

80Q1-12Q4 80Q1-97Q4 80Q1-12Q4 80Q1-97Q4
Restrikci¶ok

¯11 = ¡1 ¯23 = ¡1 ¯13 = 0 ¯11 = ¡1 ¯11 = ¡1 ¯11 = ¡1
¯15 = 0 ¯22 = 0

®21 = 0 ®12 = 0 ®22 = 0 { { {
®42 = 0

et -1 -11.032*** et -1 et -1 et -1
mt -2.047*** 0 mt 1.941* ft 0.925*** ft 1.016***
m¤
t 0 -1 m¤

t -1.904
yt 3.367*** 29.234*** yt 1.220*
y¤t 0 -30.004*** y¤t -3.049***
c 59.866 81.734

hiba korr.e. 0.064*** 0 0.040* 0.020* 0.031***
LR stat. 5.017 { { {
p-¶ert¶ek 0.414 { { {
AIC -31.748 -32.168 -8.781 -8.715
SBC -29.873 -30.402 -7.831 -8.329
Megjegyz¶es: ft = [(mt ¡ m¤

t ) ¡ (yt ¡ y¤
t )]

11. t¶abl¶azat. Kointegr¶aci¶os vektorok a jap¶an jen doll¶ar¶arfolyam¶anak eset¶en

A jen-doll¶ar ¶arfolyam 1980Q1 ¶es 2012Q4 kÄozÄotti id}oszak Äotv¶altoz¶os mo-
dellj¶en¶el a Johansen teszt a kanadai esethez hasonl¶oan k¶et kointegr¶aci¶os vek-
tort jelzett. Az ¶arfolyam csak az els}o vektorhoz alkalmazkodik, a m¶asodik
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vektorhoz nem, a hazai p¶enzk¶³n¶alat pedig gyeng¶en exog¶en, azaz egyik vektor-
hoz sem alkalmazkodik. ¶Igy az els}o vektort az ¶arfolyamra a m¶asodik vektort
a kÄulfÄoldi p¶enzk¶³n¶alatra norm¶altuk. A vektorok identi¯k¶al¶as¶ahoz pedig a 2.3
pontban le¶³rtak alapj¶an restrikci¶okat tettÄunk. A becsÄult k¶et kointegr¶aci¶os
vektor:

et = 59:866 ¡ 2:047 ¢ mt + 3:367 ¢ yt (42)

¶es
m¤

t = 81:734 ¡ 11:032 ¢ et + 29:234 ¢ yt ¡ 30:004 ¢ y¤
t : (43)

Az els}o vektorn¶al (42) egyik v¶altoz¶o el}ojele sem felel meg a v¶arakoz¶asoknak,
a m¶asodik vektorn¶al (43) pedig a re¶aljÄovedelmek egyÄutthat¶oi nem j¶ok, b¶ar
ism¶et meg kell jegyezni, hogy a k¶et vektor nem ¶ertelmezhet}o egym¶ast¶ol tel-
jesen fÄuggetlenÄul. A hazai p¶enzk¶³n¶alatra pozit¶³v egyÄutthat¶ot v¶arunk, mert
annak nÄoveked¶ese le¶ert¶ekel}od¶est okoz az ¶arfolyamban. A hazai re¶aljÄovedelem
eset¶en pedig negat¶³v el}ojel}unek kellene lennie az egyÄutthat¶onak, mivel a hazai
re¶aljÄovedelem nÄoveked¶ese fel¶ert¶ekel}od¶est okoz az ¶arfolyamban. A kÄulfÄoldi re-
¶aljÄovedelem eset¶en pedig ¶epp ford¶³tott a helyzet. Ha az egyenlet a kÄulfÄoldi
p¶enzk¶³n¶alatra van rendezve, akkor is ezeket az el}ojeleket v¶arjuk a re¶aljÄovedel-
mek eset¶en. Mivel a kointegr¶aci¶os vektorok nem a monet¶aris ¶arfolyammodellek
hat¶asait tÄukrÄozik, ez¶ert ebben az esetben nem mondhat¶o el, hogy a jen-
doll¶ar ¶arfolyam hossz¶u t¶av¶u viselked¶ese magyar¶azhat¶o a monet¶aris ¶arfolyam-
modellekkel. A diagnosztikai eredm¶enyek olyanok, mint a legtÄobb esetben,
a reziduumok autokorrel¶alatlanok, homoszkedasztikusak, de nem norm¶alis
eloszl¶as¶uak (12. t¶abl¶azat).

Az Äotv¶altoz¶os sepci¯k¶aci¶ot 1997Q4-ig becsÄulve sem kaptunk sokkal m¶asabb
eredm¶enyeket. A Johansen teszt egy egyens¶ulyi kapcsolatot jelzett, melyet
az ¶arfolyamra norm¶altunk:

et = 1:941 ¢ mt + 1:220 ¢ yt ¡ 3:049 ¢ y¤
t : (44)

A hazai p¶enzk¶³n¶alat egyÄutthat¶oja a v¶arakoz¶asoknak megfelel}o, pozit¶³v, de a
re¶aljÄovedelmek egyÄutthat¶oja ism¶et nem j¶o. A hazai ¶es a kÄulfÄoldi re¶aljÄovedelem
egyÄutthat¶oja is ellent¶etes az elm¶elet ¶altal v¶art el}ojellel. B¶ar az ¶arfolyam al-
kalmazkod¶ast mutat a megbecsÄult egyens¶ulyi kapcsolathoz, ¶³gy a v¶altoz¶ok
kointegr¶altnak tekinthet}ok, de a kointegr¶aci¶os vektor el}ojelei nem tÄukrÄozik a
monet¶aris ¶arfolyammodellek v¶arakoz¶asait. ¶Igy er}os tesztel¶esi koncepci¶oban
ebben az esetben sem tudtuk igazolni a monet¶aris ¶arfolyammodellek fel-
tev¶eseit. A diagnosztika eredm¶enyei jobbak az el}oz}o becsl¶eshez k¶epest, a
reziduumok a normalit¶asi felt¶etelt is teljes¶³tik a m¶asik k¶et felt¶etel mellett
(12. t¶abl¶azat).

A k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶ok mindk¶et id}oszakra sikeres eredm¶enyeket hoz-
tak. Az ¶arfolyam alkalmazkod¶asi param¶etere mindk¶et esetben szigni¯k¶ansan
negat¶³v (az ¶arfolyam m¶³nusz egyre val¶o norm¶al¶asa eset¶en pozit¶³v), ¶es mindk¶et
becsÄult vektor a monet¶aris ¶arfolyammodellek v¶arakoz¶asait tÄukrÄozi. A 2012Q1-
ig becsÄult kointegr¶aci¶os vektor:

et = 0:925 ¢
£
(mt ¡ m¤

t ) ¡ (yt ¡ y¤
t )

¤
; (45)
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az 1997Q4-ig becsÄult kointegr¶aci¶os vektor:

et = 1:016 ¢ £
(mt ¡ m¤

t ) ¡ (yt ¡ y¤
t )

¤
: (46)

A fundamentumok egyÄutthat¶oj¶anak el}ojele mindk¶et esetben pozit¶³v, ¶es a m¶er-
t¶ekÄuk is kÄozel van a v¶art +1-es ¶ert¶ekhez. ¶Igy beazonos¶³that¶ok a v¶art hat¶a-
sok: a hazai p¶enzk¶³n¶alat ¶es a kÄulfÄoldi re¶aljÄovedelem nÄoveked¶es¶enek hat¶as¶ara
az ¶arfolyam le¶ert¶ekel}odik, a kÄulfÄoldi p¶enzk¶³n¶alat ¶es a hazai re¶aljÄovedelem
nÄoveked¶es¶enek hat¶as¶ara pedig fel¶ert¶ekel}odik az ¶arfolyam. Ezekben az ese-
tekben elmondhatjuk, hogy a jen-doll¶ar ¶arfolyam hossz¶u t¶av¶u viselked¶ese
magyar¶azhat¶o a monet¶aris ¶arfolyammodellek feltev¶eseivel. A diagnosztikai
eredm¶enyek a megszokottak, a 2012-ig becsÄult modell reziduumai teljes¶³tik
az autokorrel¶alatlans¶agot ¶es a homoszkedaszticit¶ast, a 1997Q4-ig becsÄult mo-
dell reziduumai pedig ezen a k¶et felt¶etelen k¶³vÄul a normalit¶ast is teljes¶³tik
(12. t¶abl¶azat). Az eredm¶enyek ezekben az esetekben is hasonl¶oak a forint
eredm¶enyekhez, a korl¶atozott modellek eset¶en kedvez}o eredm¶enyekre jutot-
tunk, a korl¶atlan modellek eset¶en viszont kedvez}otlenekre.

ÄOtv¶altoz¶os ÄOtv¶altoz¶os K¶etv¶altoz¶os K¶etv¶altoz¶os
modell modell modell modell

80Q1-12Q4 80Q1-97Q4 80Q1-12Q4 80Q1-97Q4
tesztstat. p-¶ert¶ek tesztstat. p-¶ert¶ek tesztstat. p-¶ert¶ek tesztstat. p-¶ert¶ek

Autokorrel¶aci¶os LM tesztstatisztika
LM stat.(1) 36.894 0.059 22.671 0.597 1.309 0.860 1.777 0.777
LM stat.(2) 28.532 0.284 17.969 0.844 2.209 0.698 7.710 0.103
LM stat.(3) 34.029 0.107 32.654 0.140 0.958 0.916 4.798 0.309
LM stat.(4) 22.999 0.578 27.930 0.311 3.005 0.557 7.536 0.110
LM stat.(5) 24.466 0.493 26.661 0.373 1.584 0.812 0.935 0.919
LM stat.(6) 30.097 0.221 25.338 0.444 1.025 0.906 4.230 0.376
LM stat.(7) 20.276 0.732 17.805 0.851 0.352 0.986 1.065 0.899
LM stat.(8) 23.820 0.530 17.362 0.868 4.925 0.295 3.751 0.441
LM stat.(9) 22.003 0.636 27.303 0.341 1.219 0.875 2.327 0.676
LM stat.(10) 25.634 0.427 18.653 0.813 4.431 0.351 6.194 0.185
LM stat.(11) 16.492 0.899 20.455 0.723 3.508 0.477 3.196 0.526
LM stat.(12) 27.112 0.350 17.850 0.849 0.638 0.959 0.666 0.955

White heteroszkedaszticit¶as teszt
296.388 0.767 178.291 0.999 73.854 0.972 18.427 0.782

Normalit¶as teszt
ferdes¶eg 19.785 0.001 3.117 0.682 10.367 0.006 0.026 0.987
cs¶ucsoss¶ag 95.034 0.000 11.502 0.042 0.785 0.675 2.034 0.362
Jarque-Bera 114.819 0.000 14.620 0.147 11.152 0.025 2.060 0.725

12. t¶abl¶azat. A diagnosztika tesztstatisztik¶ai a jap¶an jen doll¶ar¶arfolyama eset¶en

4 Konkl¶uzi¶o

A nomin¶alis ¶arfolyam ¶es a monet¶aris makrogazdas¶agi fundamentumok kÄozÄotti
hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi kapcsolat a monet¶aris ¶arfolyammodellekkel ¶³rhat¶o le.
A monet¶aris ¶arfolyammodellek fontos elm¶eleti megkÄozel¶³t¶esei az ¶arfolyam
meghat¶aroz¶as¶anak hossz¶u t¶avon, ennek ellen¶ere empirikus igazol¶asuk nem t¶ul
meggy}oz}o. A korai id}osoros tesztel¶esek tÄobbs¶eg¶enek nem sikerÄult igazolnia a
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modellt empirikusan. Ennek egyik oka az egys¶eggyÄok ¶es kointegr¶aci¶os tesztek
alacsony ereje. A tesztek ereje k¶et m¶odon nÄovelhet}o: panelbe rendezzÄuk az
adatokat, ¶es egyidej}uleg tÄobb id}osort vizsg¶alunk; vagy m¶eg hosszabb adat-
sorokat tesztelÄunk. Mi a m¶asodik m¶odszerrel pr¶ob¶altunk empirikus igazol¶ast
nyerni a monet¶aris modellek reduk¶alt form¶aja mellett n¶eh¶any OECD orsz¶ag
deviza¶arfolyam¶anak eset¶en.

A d¶an korona, a kanadai doll¶ar ¶es a jen doll¶ar¶arfolyamait vizsg¶altuk
meg negyed¶eves bont¶asban a lebegtet¶es id}oszaka alatt k¶etf¶ele speci¯k¶aci¶oban
(Äotv¶altoz¶os, k¶etv¶altoz¶os modell), k¶et id}oszakra: 1997-ig ¶es 2012-ig. Emellett
Äosszehasonl¶³t¶ask¶ent kÄozÄoltÄuk a forint-eur¶o ¶arfolyam eredm¶enyeit is, szint¶en
k¶et speci¯k¶aci¶o eset¶en. A v¶altoz¶ok integr¶alts¶agi fok¶anak tesztel¶es¶et kÄovet}oen
Engle{Granger teszttel ¶es Johansen teszttel vizsg¶altuk meg, hogy kointeg-
r¶altak-e a v¶altoz¶oink, azaz gyenge koncepci¶oban teszteltÄuk a monet¶aris ¶ar-
folyammodelleket. Az Engle{Granger tesztet csak a k¶etv¶altoz¶os esetre fut-
tattuk le, de mindk¶et id}oszakra. A d¶an koron¶an¶al ¶es a kanadai doll¶arn¶al
az eredm¶enyek bizonytalanok, de ink¶abb a kointegr¶aci¶o hi¶any¶at jelzik, a jen
doll¶ar ¶arfolyam eset¶en pedig egy¶ertelm}uen nem mutat az Engle{Granger teszt
kointegr¶aci¶ot. A forintn¶al a k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶on¶al van es¶ely a kointeg-
r¶aci¶ora, viszont a h¶aromv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o szint¶en a kointegr¶aci¶o hi¶any¶at
jelzi. A Johansen teszt eredm¶enyek viszonylag Äosszhangban vannak az Engle{
Granger teszt eredm¶enyekkel, a legtÄobb k¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o eset¶en nem
jelzett kointegr¶aci¶ot (kiv¶eve a kanadai doll¶art ¶es a forintot) a teszt, viszont va-
lamennyi Äotv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶on¶al kimutatta a hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi kap-
csolat l¶etez¶es¶et a vizsg¶alt v¶altoz¶ok kÄozÄott.

A kointegr¶alt VAR modellek { ez egyfajta er}os koncepci¶oban tÄort¶en}o
tesztel¶ese a modelleknek { eredm¶enyei speci¯k¶aci¶onk¶ent ¶es ¶arfolyamonk¶ent
is elt¶er}oek. ¶Erdekes, hogy pont azokn¶al a speci¯k¶aci¶okn¶al nem ¶ertÄunk el
pozit¶³v eredm¶enyeket, amelyekn¶el a tesztek kimutatt¶ak a kointegr¶aci¶o je-
lenl¶et¶et. A korl¶atlan speci¯k¶aci¶ok becsl¶es¶en¶el egy esetben sem igazolhat¶ok a
monet¶aris ¶arfolyammodellek feltev¶esei, de a korl¶atozott speci¯k¶aci¶ok eset¶en
{ a d¶an korona doll¶ar¶arfolyam¶anak kiv¶etel¶evel { igazolhat¶ok az elm¶eleti fel-
tev¶esek. A forint-eur¶o ¶arfolyamr¶ol ugyanez mondhat¶o el, de csak ann¶al
a speci¯k¶aci¶on¶al, melyn¶el a Balassa{Samuelson hat¶ast a modellbe foglal-
tuk. A legjobb eredm¶enyeket a jen-doll¶ar ¶arfolyamra kaptuk. ¶Igy elmond-
hat¶o, hogy bizonyos speci¯k¶aci¶ok eset¶en minden ¶arfolyamn¶al tal¶altunk em-
pirikus igazol¶ast arra, hogy a monet¶aris makrogazdas¶agi fundamentumok
fontos szerepet j¶atszanak a vizsg¶alt ¶arfolyamok hossz¶u t¶av¶u viselked¶es¶enek
alak¶³t¶as¶aban.
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1. mell¶eklet

Az id}osorok ¶abr¶ai, seg¶edlet az egys¶eggyÄok tesztek ki-
¶ert¶ekel¶es¶ehez

M1.1. ¶abra. Eur¶oz¶ona
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M1.2. ¶abra. USA
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M1.3. ¶abra. Magyarorsz¶ag

 

5.45

5.50

5.55

5.60

5.65

5.70

5.75

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

L_EXR_EUR

29.00

29.25

29.50

29.75

30.00

30.25

30.50

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

L_M

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

5.0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

L_Y

.20

.25

.30

.35

.40

.45

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

L_P1

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

D_L_EXR_EUR

-.06

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

D_L_M

-.12

-.08

-.04

.00

.04

.08

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

D_L_Y

-.06

-.04

-.02

.00

.02

.04

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

D_L_P1

-.2

-.1

.0

.1

.2

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

D_D_L_EXR_EUR

-.08

-.06

-.04

-.02

.00

.02

.04

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

D_D_L_M

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

D_D_L_Y

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

D_D_L_P1

 
 
 



56 Szab¶o Andrea

M1.4. ¶abra. D¶ania
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M1.5. ¶abra. Kanada
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M1.6. ¶abra. Jap¶an
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2. mell¶eklet

Az Engle{Granger teszt sz¶amolt kritikus ¶ert¶ekei az ADF
egys¶eggyÄok teszthez MacKinnon [2010] alapj¶an

K¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o H¶aromv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o (B.{S. hat¶assal)
1999Q1-2012Q4 1999Q1-2012Q4

Trend n¶elkÄul

1% ¡3:9001 + ¡10:534
56

+ ¡30:03
562

= ¡4:098 1% ¡4; 2981 + ¡13:79
56

+ ¡46:37
562

= ¡4:559
5% ¡3:3377 + ¡5:967

56
+ ¡8:98

562
= ¡3:447 5% ¡3:7429 + ¡8:352

56
+ ¡13:41

562
= ¡3:896

10% ¡3:0462 + ¡4:069
56

+ ¡5:73
562

= ¡3:121 10% ¡3:4518 + ¡6:241
56

+ ¡2:79
562

= ¡3:564
Trenddel

1% ¡4:3266 + ¡15:531
56

+ ¡34:03
562

= ¡4:615 1% ¡4:6676 + ¡18:492
56

+ ¡49:35
562

= ¡5:013
5% ¡3:7809 + ¡9:421

56
+ ¡15:06

562
= ¡3:954 5% ¡4:1193 + ¡12:024

56
+ ¡13:13

562
= ¡4:338

10% ¡3:4959 + ¡7:203
56

+ ¡4:01
562

= ¡3:626 10% ¡3:8344 + ¡9:188
56

+ ¡4:85
562

= ¡4:000

M2.1. t¶abl¶azat. Forint-eur¶o ¶arfolyam

K¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o K¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o
1974Q1-2012Q4 1974Q1-1997Q4

Trend n¶elkÄul

1% ¡3:9001 + ¡10:534
156

+ ¡30:03
1562

= ¡3:969 1% ¡3:9001 + ¡10:534
96

+ ¡30:03
962

= ¡4:013
5% ¡3:3377 + ¡5:967

156
+ ¡8:98

1562
= ¡3:376 5% ¡3:3377 + ¡5:967

96
+ ¡8:98

962
= ¡3:401

10% ¡3:0462 + ¡4:069
156

+ ¡5:73
1562

= ¡3:072 10% ¡3:0462 + ¡4:069
96

+ ¡5:73
962

= ¡3:089
Trenddel

1% ¡4:3266 + ¡15:531
156

+ ¡34:03
1562

= ¡4:428 1% ¡4:3266 + ¡15:531
96

+ ¡34:03
962

= ¡4:492
5% ¡3:7809 + ¡9:421

156
+ ¡15:06

1562
= ¡3:842 5% ¡3:7809 + ¡9:421

96
+ ¡15:06

962
= ¡3:881

10% ¡3:4959 + ¡7:203
156

+ ¡4:01
1562

= ¡3:542 10% ¡3:4959 + ¡7:203
96

+ ¡4:01
962

= ¡3:571

M2.2. t¶abl¶azat. D¶an korona-doll¶ar ¶arfolyam

K¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o K¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o
1973Q1-2012Q4 1973Q1-1997Q4

Trend n¶elkÄul

1% ¡3:9001 + ¡10:534
160

+ ¡30:03
1602

= ¡3:967 1% ¡3:9001 + ¡10:534
100

+ ¡30:03
1002

= ¡4:008
5% ¡3:3377 + ¡5:967

160
+ ¡8:98

1602
= ¡3:375 5% ¡3:3377 + ¡5:967

100
+ ¡8:98

1002
= ¡3:398

10% ¡3:0462 + ¡4:069
160

+ ¡5:73
1602

= ¡3:072 10% ¡3:0462 + ¡4:069
100

+ ¡5:73
1002

= ¡3:087
Trenddel

1% ¡4:3266 + ¡15:531
160

+ ¡34:03
1602

= ¡4:425 1% ¡4:3266 + ¡15:531
100

+ ¡34:03
1002

= ¡4:485
5% ¡3:7809 + ¡9:421

160
+ ¡15:06

1602
= ¡3:840 5% ¡3:7809 + ¡9:421

100
+ ¡15:06

1002
= ¡3:877

10% ¡3:4959 + ¡7:203
160

+ ¡4:01
1602

= ¡3:541 10% ¡3:4959 + ¡7:203
100

+ ¡4:01
1002

= ¡3:568

M2.3. t¶abl¶azat. Kanadai doll¶ar-doll¶ar ¶arfolyam
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K¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o K¶etv¶altoz¶os speci¯k¶aci¶o
1980Q1-2012Q4 1980Q1-1997Q4

Trend n¶elkÄul

1% ¡3:9001 + ¡10:534
132

+ ¡30:03
1322

= ¡3:982 1% ¡3:9001 + ¡10:534
72

+ ¡30:03
722

= ¡4:052
5% ¡3:3377 + ¡5:967

132
+ ¡8:98

1322
= ¡3:383 5% ¡3:3377 + ¡5:967

72
+ ¡8:98

722
= ¡3:422

10% ¡3:0462 + ¡4:069
132

+ ¡5:73
1322

= ¡3:077 10% ¡3:0462 + ¡4:069
72

+ ¡5:73
722

= ¡3:104
Trenddel

1% ¡4:3266 + ¡15:531
132

+ ¡34:03
1322

= ¡4:446 1% ¡4:3266 + ¡15:531
72

+ ¡34:03
722

= ¡4:549
5% ¡3:7809 + ¡9:421

132
+ ¡15:06

1322
= ¡3:853 5% ¡3:7809 + ¡9:421

72
+ ¡15:06

722
= ¡3:915

10% ¡3:4959 + ¡7:203
132

+ ¡4:01
1322

= ¡3:551 10% ¡3:4959 + ¡7:203
72

+ ¡4:01
722

= ¡3:597

M2.4. t¶abl¶azat. Jen-doll¶ar ¶arfolyam

3. mell¶eklet

Johansen kointegr¶aci¶os teszt eredm¶enyek az egyes speci-
¯k¶aci¶ok eset¶en

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.8241 245.1747 134.6780 0.000
Legal¶abb 1 0.6739 154.8014 103.8473 0.000
Legal¶abb 2 0.5478 96.5408 76.9728 0.001
Legal¶abb 3 0.3413 55.2766 54.0790 0.039
Legal¶abb 4 0.2856 33.5698 35.1928 0.074
Legal¶abb 5 0.2012 16.0812 20.2618 0.171
Legal¶abb 6 0.0811 4.3977 9.1646 0.356

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.8241 90.3734 47.0790 0.000
Legal¶abb 1 0.6739 58.2606 40.9568 0.000
Legal¶abb 2 0.5478 41.2642 34.8059 0.007
Legal¶abb 3 0.3413 21.7068 28.5881 0.293
Legal¶abb 4 0.2856 17.4886 22.2996 0.205
Legal¶abb 5 0.2012 11.6835 15.8921 0.205
Legal¶abb 6 0.0811 4.3977 9.1646 0.356

M3.1. t¶abl¶azat. Johansen teszt a Balassa{Samuelson hat¶ast is megragad¶o h¶etv¶altoz¶os modell,
HUF-EUR ¶arfolyam, 1999Q1{2012Q4 eset¶en

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.4079 38.8812 35.1928 0.0191
Legal¶abb 1 0.1512 12.6778 20.2618 0.3901
Legal¶abb 2 0.0857 4.4798 9.1645 0.3453

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.4079 26.2035 22.2996 0.0135
Legal¶abb 1 0.1512 8.1979 15.8921 0.5242
Legal¶abb 2 0.0857 4.4798 9.1646 0.3453

M3.2. t¶abl¶azat. Johansen teszt a Balassa{Samuelson hat¶ast is megragad¶o h¶aromv¶altoz¶os modell,
HUF-EUR ¶arfolyam, 1999Q1{2012Q4 eset¶en



A monet¶aris makrogazdas¶agi fundamentumok szerepe . . . 61

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.4288 65.6205 60.0614 0.0158
Legal¶abb 1 0.2731 37.0639 40.1749 0.0994
Legal¶abb 2 0.2407 20.7943 24.2760 0.1292
Legal¶abb 3 0.0772 6.7517 12.3209 0.3506
Legal¶abb 4 0.0507 2.6551 4.1299 0.1220

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.4288 28.5566 30.4396 0.0844
Legal¶abb 1 0.2731 16.2696 24.1592 0.3993
Legal¶abb 2 0.2407 14.0427 17.7973 0.1682
Legal¶abb 3 0.0772 4.0965 11.2248 0.6131
Legal¶abb 4 0.0507 2.6551 4.1299 0.1220

M3.3. t¶abl¶azat. Johansen teszt az Äotv¶altoz¶os modell, HUF-EUR ¶arfolyam,
1999Q1{2012Q4 eset¶en

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.2574 16.1073 15.4947 0.0404
Legal¶abb 1 0.0007 0.0384 3.8415 0.8446

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.2574 16.0689 14.2646 0.0256
Legal¶abb 1 0.0007 0.0384 3.8415 0.8446

M3.4. t¶abl¶azat. Johansen teszt a k¶etv¶altoz¶os modell, HUF-EUR ¶arfolyam,
1999Q1{2012Q4 eset¶en

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.2637 78.9706 76.9728 0.0349
Legal¶abb 1 0.0973 32.4495 54.0790 0.8320
Legal¶abb 2 0.0502 16.8842 35.1928 0.8910
Legal¶abb 3 0.0362 9.0542 20.2618 0.7312
Legal¶abb 4 0.0225 3.4534 9.1646 0.4996

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.2637 46.5211 34.8059 0.0013
Legal¶abb 1 0.0973 15.5653 28.5881 0.7759
Legal¶abb 2 0.0502 7.8300 22.2996 0.9588
Legal¶abb 3 0.0362 5.6008 15.8921 0.8310
Legal¶abb 4 0.0225 3.4534 9.1646 0.4996

M3.5. t¶abl¶azat. Johansen teszt az Äotv¶altoz¶os modell, DKK-USD ¶arfolyam,
1974Q1{2012Q4 eset¶en
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A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.4003 97.7896 76.9728 0.0006
Legal¶abb 1 0.2291 50.7534 54.0790 0.0959
Legal¶abb 2 0.1911 26.8168 35.1928 0.2982
Legal¶abb 3 0.0545 7.3077 20.2618 0.8768
Legal¶abb 4 0.0231 2.1509 9.1646 0.7475

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.4003 47.0362 34.8059 0.0011
Legal¶abb 1 0.2291 23.9366 28.5881 0.1757
Legal¶abb 2 0.1911 19.5091 22.2996 0.1172
Legal¶abb 3 0.0545 5.1567 15.8921 0.8744
Legal¶abb 4 0.0231 2.1509 9.1646 0.7475

M3.6. t¶abl¶azat. Johansen teszt az Äotv¶altoz¶os modell, DKK-USD ¶arfolyam,
1974Q1{1997Q4 eset¶en

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.0652 16.3850 24.2760 0.3523
Legal¶abb 1 0.0378 6.0042 12.3209 0.4355
Legal¶abb 2 0.0004 0.0684 4.1299 0.8302

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.0652 10.3807 17.7973 0.4459
Legal¶abb 1 0.0378 5.9358 11.2248 0.3570
Legal¶abb 2 0.0004 0.0684 4.1299 0.8302

M3.7. t¶abl¶azat. Johansen teszt a k¶etv¶altoz¶os modell, DKK-USD ¶arfolyam,
1974Q1{2012Q4 eset¶en

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.0547 6.3239 12.3201 0.3976
Legal¶abb 1 0.0124 1.1471 4.1299 0.3310

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.0547 5.1768 11.2248 0.4527
Legal¶abb 1 0.0124 1.1471 4.1299 0.3310

M3.8. t¶abl¶azat. Johansen teszt a k¶etv¶altoz¶os modell, DKK-USD ¶arfolyam,
1974Q1{1997Q4 eset¶en
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A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.2260 100.1349 79.3415 0.0006
Legal¶abb 1 0.1934 59.9129 55.2458 0.0184
Legal¶abb 2 0.0887 26.1652 35.0109 0.3184
Legal¶abb 3 0.0575 11.5854 18.3977 0.3408
Legal¶abb 4 0.0145 2.2909 3.8415 0.1301

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.2260 40.2220 37.1636 0.0216
Legal¶abb 1 0.1934 33.7478 30.8151 0.0213
Legal¶abb 2 0.0887 14.5798 24.2520 0.5350
Legal¶abb 3 0.0575 9.2945 17.1477 0.4654
Legal¶abb 4 0.0145 2.2909 3.8415 0.1301

M3.9. t¶abl¶azat. Johansen teszt az Äotv¶altoz¶os modell, CAD-USD ¶arfolyam,
1973Q1{2012Q4 eset¶en

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.3809 72.1234 79.3415 0.1545
Legal¶abb 1 0.1011 25.6107 55.2458 0.9871
Legal¶abb 2 0.0864 15.2728 35.0109 0.9352
Legal¶abb 3 0.0646 6.5098 18.3977 0.8267
Legal¶abb 4 0.0003 0.0285 3.8415 0.8660

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.3809 46.5127 37.1636 0.0032
Legal¶abb 1 0.1011 10.3379 30.8151 0.9974
Legal¶abb 2 0.0864 8.7629 24.2520 0.9575
Legal¶abb 3 0.0646 6.4814 17.1477 0.7683
Legal¶abb 4 0.0003 0.0285 3.8415 0.8660

M3.10. t¶abl¶azat. Johansen teszt az Äotv¶altoz¶os modell, CAD-USD ¶arfolyam,
1973Q1{1997Q4 eset¶en

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.1245 24.4189 25.8721 0.0750
Legal¶abb 1 0.0262 4.0692 12.5180 0.7321

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.1245 20.3497 19.3870 0.0362
Legal¶abb 1 0.0262 4.0692 12.5180 0.7321

M3.11. t¶abl¶azat. Johansen teszt a k¶etv¶altoz¶os modell, CAD-USD ¶arfolyam,
1973Q1{2012Q4 eset¶en
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A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.1231 26.0975 42.9153 0.7321
Legal¶abb 1 0.0961 13.4850 25.8721 0.6997
Legal¶abb 2 0.0387 3.7850 12.5180 0.7730

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.1231 12.6125 25.8232 0.8322
Legal¶abb 1 0.0961 9.6999 19.3870 0.6509
Legal¶abb 2 0.0387 3.7850 12.5180 0.7730

M3.12. t¶abl¶azat. Johansen teszt a k¶etv¶altoz¶os modell, CAD-USD ¶arfolyam,
1973Q1{1997Q4 eset¶en

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.2724 99.9995 69.8189 0.0000
Legal¶abb 1 0.2144 58.6602 47.8561 0.0035
Legal¶abb 2 0.1271 27.2988 29.7971 0.0945
Legal¶abb 3 0.0682 9.6342 15.4947 0.3099
Legal¶abb 4 0.0035 0.4576 3.8415 0.4987

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.2724 41.3393 33.8769 0.0054
Legal¶abb 1 0.2144 31.3614 27.5843 0.0156
Legal¶abb 2 0.1271 17.6646 21.1316 0.1429
Legal¶abb 3 0.0682 9.1766 14.2646 0.2718
Legal¶abb 4 0.0035 0.4576 3.8415 0.4987

M3.13. t¶abl¶azat. Johansen teszt az Äotv¶altoz¶os modell, JPY-USD ¶arfolyam,
1980Q1{2012Q4 eset¶en

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.3988 70.6393 60.0614 0.0049
Legal¶abb 1 0.2022 35.0261 40.1749 0.1499
Legal¶abb 2 0.1539 19.2141 24.2760 0.1906
Legal¶abb 3 0.1012 7.5188 12.3209 0.2765
Legal¶abb 4 0.0008 0.0542 4.1299 0.8486

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.3988 35.6133 30.4396 0.0104
Legal¶abb 1 0.2022 15.8120 24.1592 0.4375
Legal¶abb 2 0.1539 11.6953 17.7973 0.3242
Legal¶abb 3 0.1012 7.4645 11.2248 0.2118
Legal¶abb 4 0.0008 0.0542 4.1299 0.8486

M3.14. t¶abl¶azat. Johansen teszt az Äotv¶altoz¶os modell, JPY-USD ¶arfolyam,
1980Q1{1997Q4 eset¶en
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A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.0580 8.3842 12.3209 0.2084
Legal¶abb 1 0.0073 0.9154 4.1299 0.3920

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.0580 7.4688 11.2248 0.2115
Legal¶abb 1 0.0073 0.9154 4.1299 0.3920

M3.15. t¶abl¶azat. Johansen teszt a k¶etv¶altoz¶os modell, JPY-USD ¶arfolyam,
1980Q1{2012Q4 eset¶en

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Nyom teszt 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama ¶ert¶ek

Nulla 0.0958 9.2828 12.3209 0.1532
Legal¶abb 1 0.0314 2.2338 4.1299 0.1593

A kointegr¶aci¶os vektorok Saj¶at¶ert¶ek Maximum 5%-os kritikus p-¶ert¶ek
felt¶etelezett sz¶ama saj¶at¶ert¶ek teszt ¶ert¶ek

Nulla 0.0958 7.0490 11.2248 0.2452
Legal¶abb 1 0.0314 2.2338 4.1299 0.1593

M3.16. t¶abl¶azat. Johansen teszt a k¶etv¶altoz¶os modell, JPY-USD ¶arfolyam,
1980Q1{1997Q4 eset¶en

4. mell¶eklet

ADF teszt KPSS teszt Ng{Perron teszt
A B C A B A B

mt 1.094 -1.596 3.124 1.172*** 0.282*** 1.908 -3.266
¢mt -3.945*** -4.224*** -1.659* 0.359* 0.089 -10.289** -14.835*
¢2mt - - - 0.071 0.064 - -

M4.1. t¶abl¶azat. Kanada p¶enzk¶³n¶alat¶anak egys¶eggyÄok teszt eredm¶enyei, 1991Q1{2012Q4

Modellek IPS teszt Fisher-ADF teszt Fisher-PP teszt
A A C A C

Magyarorsz¶ag
7 v¶altoz¶os 99Q1-12Q4 -18.630*** 245.094*** 484.812*** 260.043*** 495.152***
3 v¶altoz¶os 99Q1-12Q4 -11.826*** 100.512*** 190.763*** 100.314*** 190.089***
5 v¶altoz¶os 99Q1-12Q4 -14.232*** 154.749*** 299.353*** 155.261*** 301.213***
2 v¶altoz¶os 99Q1-12Q4 -9.293*** 65.306*** 128.795*** 65.222*** 128.361***

D¶ania
5 v¶altoz¶os 74Q1-12Q4 -27.999*** 422.863*** 1316.950*** 422.577*** 1316.950***
5 v¶altoz¶os 74Q1-97Q4 -21.090*** 158.270*** 961.600*** 158.355*** 959.586***
2 v¶altoz¶os 74Q1-12Q4 -17.670*** 170.232*** 526.782*** 170.240*** 526.782***
2 v¶altoz¶os 74Q1-97Q4 -14.319*** 54.312*** 476.121*** 54.229*** 476.372***

Kanada
5 v¶altoz¶os 73Q1-12Q4 -27.947*** 428.319*** 1316.950*** 428.742*** 1316.950***
5 v¶altoz¶os 73Q1-97Q4 -20.764*** 173.786*** 944.344*** 173.236*** 953.186***
2 v¶altoz¶os 73Q1-12Q4 -17.901*** 171.792*** 526.782*** 171.944*** 526.782***
2 v¶altoz¶os 73Q1-97Q4 -13.661*** 65.604*** 431.410*** 65.239*** 437.185***

Jap¶an
5 v¶altoz¶os 80Q1-12Q4 -26.152*** 378.192*** 1316.950*** 378.268*** 1316.950***
5 v¶altoz¶os 80Q1-97Q4 -16.635*** 154.454*** 447.783*** 152.235*** 451.974***
2 v¶altoz¶os 80Q1-12Q4 -15.023*** 137.583*** 526.782*** 137.675*** 526.782***
2 v¶altoz¶os 80Q1-97Q4 -10.351*** 63.129*** 159.849*** 63.133*** 160.238***

M4.2. t¶abl¶azat. VEC modellek reziduumainak egys¶eggyÄok teszt eredm¶enyei
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THE ROLE OF THE MONETARY MACRO-FUNDAMENTALS IN

DETERMINING THE LONG RUN BEHAVIOUR OF EXCHANGE

RATES OF SEVERAL OECD COUNTRIES

The long-run equilibrium relationship between the nominal exchange rate and the
monetary macro-fundamentals is described by the monetary exchange rate models.
While promising theoretical models, their empirical validity has been questioned.
The time series techniques could not provide decisive evidence in favour of these
models. The literature attributes the testing failure of the monetary exchange rate
models to the short time-span of data and the low-power of the unit root and cointe-
gration tests. In this paper we investigate the role of monetary macro fundamentals
in the long run behaviour of the Danish krone-, the Canadian dollar- and the yen-
U.S. dollar nominal exchange rate. We use a relatively large sample spanning for
almost 40 years. We estimate cointegrated VAR models. For comparison we report
the results of the forint-euro exchange rate. The results are di®erent by speci¯ca-
tions and also by exchange rates. In the case of the unrestricted speci¯cations we
cannot con¯rm the theory, but in the restricted speci¯cations { with the exception
of the Danish krone-U.S. dollar { we succeed in ¯nding evidence in favour of the
monetary exchange rate models.

Keywords: monetary exchange rate models; the Danish krone-, the Canadian dollar-
and the yen-U.S. dollar exchange rate; forint-euro exchange rate; empirical testing;
cointegration; cointegrated VAR model. JEL codes: F31, F41, C32.




