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A p¶enzÄugyi rendszerkock¶azat legfontosabb form¶aja a modern p¶enzÄugyi h¶al¶o-
zatokban bekÄovetkez}o fert}oz¶esek vesz¶elye. A cikkben egy olyan bankrendszert
vizsg¶alunk, ahol homog¶enek a bankok (m¶erlegf}oÄosszegÄuk ¶es preferenci¶ajuk
azonos) ¶es egym¶as eszkÄozeit tulajdonolj¶ak. Ezen egyszer}us¶³t}o feltev¶eseket
felhaszn¶alva egy analitikusan kisz¶am¶³that¶o m¶er}osz¶amot adunk a rendszerkoc-
k¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶egre, amely a bankok v¶arhat¶o vesztes¶eg¶et adja meg egy
rendszerbeli int¶ezm¶eny cs}odje eset¶en. E m¶er}osz¶am tulajdons¶agait vizsg¶alva
azt tal¶aljuk, hogy a banki eszkÄozÄok volatilit¶as¶anak nÄoveked¶ese, illetve a saj¶at
t}oke ar¶any¶anak csÄokken¶ese emeli a lehets¶eges rendszerkock¶azati vesztes¶eget,
tov¶abb¶a, hogy a bankrendszer fel¶ep¶³t¶es¶enek (a banki eszkÄozÄok kereszttulaj-
donl¶as¶anak) hat¶asa kett}os. Egyr¶eszt az Äosszekapcsolts¶ag nÄovel¶ese er}os¶³ti a
diverzi¯k¶aci¶os hat¶ast, mivel az adott bank m¶as bankok eszkÄozeivel fedezheti
vesztes¶egeit. M¶asr¶eszt ha m¶ar eleve szorosan egyÄuttm}ukÄodnek a bankok,
akkor az Äosszekapcsolts¶ag tov¶abbi er}os¶³t¶ese a fert}oz¶es megnÄovekedett es¶elye
kÄovetkezt¶eben nÄoveli a rendszerkock¶azatb¶ol fakad¶o potenci¶alis vesztes¶eget.

Kulcsszavak: rendszerkock¶azat, bankkÄozi piac, p¶enzÄugyi fert}oz¶es, j¶at¶ek-
elm¶elet.

1 Bevezet¶es

A p¶enzÄugyi rendszerkock¶azat legfontosabb form¶aja a modern p¶enzÄugyi h¶al¶o-
zatokban bekÄovetkez}o fert}oz¶esek vesz¶elye. A cikkben ezt a jelens¶eget pr¶ob¶aljuk
meg kÄorÄulj¶arni, alapvet}oen technikai m¶odon: c¶elunk egy olyan gondolkod¶asi
keret fel¶ep¶³t¶ese, amelyben a rendszerkock¶azat hat¶as¶at tudjuk megjelen¶³teni
az int¶ezm¶enyek szintj¶en. Ennek ¶erdek¶eben l¶etrehozunk egy modellt, amely-
lyel meg tudjuk m¶erni, hogy megfelel}oen kalibr¶alt param¶eterek mellett egy
adott stiliz¶alt p¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}o rendszerben a benne l¶ev}o int¶ezm¶enyeknek
mekkora a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶ege.

A cikk fel¶ep¶³t¶ese a kÄovetkez}o. A rendszerkock¶azat fogalm¶anak meghat¶a-
roz¶asa ut¶an (2. fejezet) a szakirodalom ¶attekint¶ese keret¶eben megvizsg¶aljuk,
hogy milyen kÄulÄonf¶ele megkÄozel¶³t¶eseket alkalmaznak az egyes szerz}ok a p¶enz-
Äugyi fert}oz¶es modellez¶ese sor¶an (3. fejezet). Az ¶³gy megismert eredm¶enyeket

1Jelen kutat¶ast a futurICT.hu nev}u, T¶AMOP-4.2.2.C-11/1/KONV-2012-0013 azono-
s¶³t¶osz¶am¶u projekt t¶amogatta az Eur¶opai Uni¶o ¶es az Eur¶opai Szoci¶alis Alap t¶ars¯nansz¶³-
roz¶asa mellett. KÄoszÄonjÄuk a Pallas Ath¶en¶e Domus Scientiae Alap¶³tv¶any t¶amogat¶as¶at is.
Be¶erkezett: 2014. augusztus 22. E-mail: peter.csoka@uni-corvinus.hu.
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szintetiz¶alva, megfelel}o felt¶etelez¶esek mellett megalkotunk egy modellt (4. fe-
jezet), amelynek seg¶³ts¶eg¶evel sz¶amszer}us¶³teni tudjuk a rendszerkock¶azatb¶ol
ad¶od¶o vesztes¶eget (5. fejezet).

Az ¶³gy kapott m¶er}osz¶am h¶arom f}o param¶etert}ol fÄugg: a rendszert le¶³r¶o
h¶al¶ozat Äosszekapcsolts¶ag¶at¶ol, a benne l¶ev}o int¶ezm¶enyek eszkÄozeinek kock¶a-
zatoss¶ag¶at¶ol ¶es a t}okeell¶atotts¶ag m¶ert¶ek¶et}ol. Ut¶obbi k¶et param¶eter eset¶eben
egy¶ertelm}u a kapcsolat a rendszerkock¶azatb¶ol fakad¶o vesztes¶eggel (az eszkÄo-
zÄok kock¶azat¶anak nÄoveked¶ese emeli, m¶³g a magasabb t}okeell¶atotts¶ag csÄokkenti
a v¶arhat¶o vesztes¶eget). A h¶al¶ozat Äosszekapcsolts¶aga azonban nem egy¶ertelm}u-
en hat a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶egre. Alacsony Äosszekapcsol¶od¶as
eset¶en a kapcsolatok er}osÄod¶ese csÄokkenti a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o veszte-
s¶eget, azonban ez a hat¶as az Äosszekapcsol¶od¶as m¶ert¶ek¶evel csÄokken, ¶es egy pon-
ton t¶ul megfordul a hat¶as ir¶anya: a kapcsolatok tov¶abbi er}os¶³t¶ese nÄovelheti a
rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eget az egyes int¶ezm¶enyek eset¶en.

2 A rendszerkock¶azat fogalma

A rendszerkock¶azat ¶altalunk haszn¶alt fogalm¶anak tiszt¶az¶asa c¶elj¶ab¶ol De Bandt
{ Hartmann (2000) meghat¶aroz¶as¶ahoz ny¶ulunk vissza. El}oszÄor is szÄuks¶e-
gÄunk lesz a rendszerkock¶azati esem¶eny fogalm¶ara: sz}ukebb ¶ertelemben vett
rendszerkock¶azati esem¶enyr}ol besz¶elhetÄunk, ha egy adott, a gazdas¶ag sz}uk
szf¶er¶aj¶at ¶erint}o negat¶³v hat¶as az id}o el}orehaladt¶aval sorozatos, egyre ter-
jed}o negat¶³v kÄovetkezm¶enyeket okoz a gazdas¶ag eredetileg nem ¶erintett sze-
repl}oin¶el is. Ezen ¶ertelmez¶es eset¶en a kulcs a domin¶o-hat¶as: ahogy telik
az id}o, az int¶ezm¶enyek egyre nagyobb h¶anyad¶at ¶erinti a probl¶ema annak
kÄovetkezt¶eben, hogy kapcsolatban vannak m¶ar bajba kerÄult int¶ezm¶enyekkel.
Azaz, ha egy bank egy tetsz}oleges esem¶eny miatt ¯zet¶esk¶eptelenn¶e v¶alik, ¶es
ez m¶as bankokn¶al vesztes¶eget okoz, akkor ez az esem¶eny sz}uk ¶ertelemben
vett rendszerkock¶azati esem¶enyk¶ent ¶ertelmezhet}o. Sz¶eles ¶ertelemben rend-
szerkock¶azati esem¶eny a fent le¶³rtakon k¶³vÄul akkor kÄovetkezik be, ha egy gaz-
das¶agot ¶er}o sokk a rendszer eg¶esz¶ere szimult¶an m¶odon van negat¶³v hat¶assal.

Egy rendszerkock¶azati esem¶enyt er}osnek nevezÄunk, ha a tovagy}ur}uz}o ha-
t¶asok miatt olyan bankokat is ¯zet¶esk¶eptelenn¶e tesz, amelyek egy¶ebk¶ent szol-
vensek. Ez a folyamat igen s¶ulyoss¶a v¶alhat, ¶es ¶ugynevezett rendszerv¶als¶agot
okozhat, amely tulajdonk¶eppen olyan fert}oz¶es, amely megb¶en¶³tja az egy¶ebk¶ent
j¶ol m}ukÄod}o rendszert.2

A fenti fogalmak ismeret¶eben a rendszerkock¶azatot a sz}uk ¶ertelemben
vett ¶es er}os rendszerkock¶azati esem¶enyek el}ofordul¶as¶anak lehet}os¶egek¶ent de-
¯ni¶aljuk.3 M¶as megfogalmaz¶asban, a rendszerkock¶azat egy olyan esem¶eny

2A devizahitelek probl¶em¶aja p¶eld¶aul a magyar gazdas¶ag sz¶am¶ara egy¶ertelm}uen rend-
szerkock¶azatot jelent, ¶es ennek tÄobb hull¶amban jelentkez}o ¶ori¶asi vesztes¶egei a bankrend-
szeren, az anyabankokon keresztÄul az eg¶esz r¶egi¶ora kihathatnak. A devizahitelek rend-
szerkock¶azat¶ar¶ol, jellemz}oir}ol ¶es lehets¶eges kezel¶es¶er}ol l¶asd r¶eszletesen Berlinger { Walter
(2013) ¶es Berlinger { Walter (2014).

3Egy m¶asik lehet}os¶eg a legrosszabb n¶eh¶any sz¶azal¶eknyi esetben bekÄovetkez}o ¶atlagos
vesztes¶eg kisz¶am¶³t¶asa, ezt ¶altal¶anos portf¶oli¶okra ¶Agoston (2010) alkalmazza.
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bekÄovetkez¶es¶enek lehet}os¶ege, amely nem csup¶an egy adott int¶ezm¶enyt ¶erint,
hanem k¶aros¶³tja a teljes p¶enzÄugyi rendszert (ak¶arcsak a Zigrand (2014) ¶altal
formaliz¶alt de¯n¶³ci¶oban).

Egy sz}ukebb ¶ertelemben vett rendszerkock¶azati esem¶enynek k¶et f}o Äossze-
tev}oje van: a sokk ¶es a fert}oz¶esi mechanizmus. Sokk alatt olyan exog¶en hat¶ast
¶ertÄunk, amely lehet egyedi vagy rendszerszint}u. Az egyedi sokk a rendszer
egyetlen elem¶ere hat, ¶es a rendszerkock¶azat kiz¶ar¶olag a fert}oz¶esi mechanizmu-
son keresztÄul jelentkezik. A rendszerszint}u sokk olyan exog¶en t¶enyez}o, amely
a rendszer tÄobb (esetleg minden egyes) elem¶et ¶erinti, ¶es ¶³gy a fert}oz¶es hat¶asa
kev¶esb¶e kÄulÄonÄul el a sokkhat¶asokt¶ol. Minthogy alapvet}oen a fert}oz¶es ¶altal
okozott rendszerkock¶azati vesztes¶eget k¶³v¶anjuk modellezni, ¶³gy els}osorban az
egyedi sokkokra fogunk koncentr¶alni.

A fert}oz¶es modellez¶ese sor¶an nem t¶eveszthetjÄuk szem el}ol, hogy milyen
kapcsolatrendszer jellemzi a rendszert le¶³r¶o h¶al¶ozatot. Teh¶at a sz}ukebb ¶erte-
lemben vett rendszerkock¶azatot h¶al¶ozatokkal, h¶al¶ozatok dinamikus tulajdon-
s¶againak le¶³r¶as¶aval tudjuk modellezni. A kÄovetkez}okben ¶attekintÄunk n¶eh¶any
p¶enzÄugyi fert}oz¶esi modellt, majd ezeket szintetiz¶alva fel¶ep¶³tjÄuk azt a keretet,
amelyben a rendszerkock¶azati vesztes¶eg m¶er¶es¶et ¶ertelmezni tudjuk.

3 A p¶enzÄugyi fert}oz¶es csatorn¶ai

Az eddigiekben igen ¶altal¶anosan besz¶eltÄunk a rendszerkock¶azatr¶ol, azon belÄul
is a p¶enzÄugyi rendszer fert}oz¶es¶er}ol. Ahhoz, hogy ezt a jelens¶eget jobban
meg¶ertsÄuk, meg kell ismernÄunk azokat a csatorn¶akat, amelyeken keresztÄul a
rendszert ¶er}o sokkok tov¶abbterjednek a h¶al¶ozaton belÄul. Freixas ¶es Rochet
(2008) n¶egyf¶ele fert}oz¶esi csatorn¶at kÄulÄonbÄoztet meg: a befektet}oi v¶arakoz¶asok
v¶altoz¶as¶at, az ¶atutal¶asi rendszerek m}ukÄod¶es¶et, a banki OTC derivat¶³v Äugyle-
teket ¶es a bankkÄozi piacot.

Az els}o esetben a hirtelen megv¶altoz¶o befektet}oi v¶arakoz¶asok bankroha-
mokat v¶althatnak ki, amelyek r¶eszleges tartal¶ekol¶as¶u bankrendszer eset¶en
s¶ulyos vesztes¶eget okoznak a bankoknak (ha nem sikerÄul meg¶all¶³tani a ro-
hamot id}oben, akkor a bankok cs}odbe is mennek). Ezt a jelens¶eget ¶³rja le
tÄobbek kÄozÄott Jacklin - Bhattacharya (1988), illetve Chari et al. (1988).
Ezen modellek kÄozponti gondolata, hogy egy sokk megv¶altoztatja a hossz¶u
t¶avon befektet}ok megt¶erÄul¶esi v¶arakoz¶asait, amely arra k¶eszteti }oket, hogy
a lej¶arat el}ott visszav¶alts¶ak a befektet¶esÄuket. Ahogy ez a jelens¶eg terjed, a
bankok ¯zet¶esk¶eptelenn¶e v¶alnak. Ez tov¶abb rontja a befektet}ok v¶arakoz¶asait,
tov¶abbi likvid¶al¶asokat, illetve v¶egÄul bankcs}odÄot eredm¶enyezve.

A m¶asik h¶arom fert}oz¶esi csatorna a bankokat mint egy h¶al¶ozat r¶eszeit
tekinti. Az ¶atutal¶asi rendszereken alapul¶o modellek eset¶en a p¶enzÄugyi szektor
szerepl}oi kiz¶ar¶olag az Äugyfeleken keresztÄul ¶allnak kapcsolatban. Itt a fert}oz¶est
az okozza, hogy nem megfelel}o tartal¶ekol¶as eset¶en a bank nem tudja teljes¶³teni
Äugyfele ¶atutal¶asi megb¶³z¶asait. Ezzel az ¶atutal¶ast fogad¶o bankn¶al vesztes¶eget
okoz, aminek a tartal¶ekai csÄokkennek, ¶es ¶³gy }o is ¯zet¶esk¶eptelenn¶e v¶alhat.
Ezt a jelens¶eget ¶³rja le Freixas ¶es Parigi (1998), kiemelve, hogy ez a probl¶ema
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csak nett¶o elsz¶amol¶asi rendszer eset¶en lehets¶eges, azaz, amennyiben a bankok
kÄozvetlenÄul, egym¶as kÄozÄott hajtj¶ak v¶egre a tranzakci¶okat. A szerz}ok egyik
f}o eredm¶enye, hogy a brutt¶o elsz¶amol¶asi rendszerek l¶enyeg¶eben felsz¶amolj¶ak
az ¶atutal¶asi tranzakci¶okb¶ol ad¶od¶o rendszerkock¶azatot, hiszen a fert}oz¶es nem
terjed tov¶abb, mert a kÄozpont kÄotelezi a tartal¶ekok feltÄolt¶es¶ere a bankokat,
¶es ¶atmeneti zavar eset¶en helyt¶all a nem¯zet}o bank kÄotelezetts¶egei¶ert.4

A brutt¶o elsz¶amol¶asi rendszer tov¶abbi h¶atr¶anya, hogy hat¶ekonys¶agvesz-
tes¶eget okoz (hiszen a tartal¶ekot a bankok nem tudj¶ak tov¶abb hitelezni, il-
letve befektetni), ¶³gy ¶atv¶alt¶as jelentkezik a rendszerkock¶azat ¶es a hat¶ekonys¶ag
kÄozÄott. Ugyanez az ¶ervel¶es alkalmazhat¶o a harmadik, derivat¶³v Äugyleteken
alapul¶o fert}oz¶esi csatorna eset¶en, ha nett¶o rendszernek megfeleltetjÄuk az OTC
Äugyleteket, ahol nincs el}o¶³rt t}okekÄovetelm¶eny, a brutt¶o rendszer pedig a t}ozs-
dei keresked¶es let¶eti kÄovetelm¶ennyel.

A negyedik (¶es jelen munk¶ank szempontj¶ab¶ol leg¶erdekesebb) fert}oz¶esi csa-
torna a bankkÄozi p¶enzpiac l¶et¶eb}ol eredezteti a rendszerkock¶azati esem¶enye-
ket.5 Ez az eset alapvet}oen abban kÄulÄonbÄozik az el}oz}o kett}ot}ol, hogy a
bankok kÄozÄotti kapcsolat itt kÄozvetlen: a tranzakci¶ok nem az Äugyfelek meg-
b¶³z¶as¶ab¶ol jÄonnek l¶etre, hanem { ¶altal¶aban k¶enyszer hat¶as¶ara { a bankok m¶as
bankn¶al elhelyezett saj¶at bet¶eteiket likvid¶alj¶ak. A leggyakoribb k¶enyszer a
likvidit¶asi sokk, amely alatt itt azt ¶ertjÄuk, hogy hirtelen megnÄovekszik azon
Äugyfelek sz¶ama, akik szeretn¶ek kivenni a p¶enzÄuket a bankb¶ol. Ez nem je-
lent probl¶em¶at, ha elegend}o tartal¶ekkal rendelkeznek a bankok. Ha azon-
ban egy szerepl}on¶el t¶ul nagy likvidit¶asi ig¶eny keletkezik, akkor ennek csak
a m¶as bankokn¶al elhelyezett bet¶etj¶enek felmond¶as¶aval illetve csÄokkent¶es¶evel
tud eleget tenni. Ez viszont a tÄobbi bank azonnal felhaszn¶alhat¶o eszkÄozeinek
¶allom¶any¶at csÄokkenti. ¶Igy azonban lehets¶eges, hogy lesz olyan bank, amely
eredetileg likvid volt, de a lecsÄokkent eszkÄoz¶allom¶annyal m¶ar nem az. Vagyis
neki is szÄuks¶ege lesz a bankkÄozi bet¶eteire. Ezt az ¶ervel¶est folytatva a p¶enzÄugyi
fert}oz¶es igen komoly k¶arokat tud okozni a p¶enzÄugyi rendszerben.

A fenti negyedik fert}oz¶esi csatorna, azaz a bankkÄozi p¶enzpiacok rend-
szerkock¶azatot jelent}o hat¶asa a szakmai vizsg¶alatok kÄoz¶eppontj¶aba kerÄult az
ut¶obbi ¶evekben. Ennek oka, hogy a 2007-ben az EgyesÄult ¶Allamokban kitÄort,
majd az eg¶esz vil¶agra tov¶abbgy}ur}uz}o p¶enzÄugyi v¶als¶ag egyik legfontosabb
tanuls¶aga, hogy a p¶enzÄugyi rendszer szerkezete nem semleges a gazdas¶ag
m}ukÄod¶ese szempontj¶ab¶ol. Vagyis a bankkÄozi kapcsolatokat le¶³r¶o h¶al¶ozatnak
van p¶enzÄugyi stabilit¶asi, ¶es ezen keresztÄul re¶algazdas¶agi jelent}os¶ege.

A szakirodalomban az ¶altalunk megismert ¶³r¶asok tÄobbs¶ege Allen ¶es Gale
2000-ben megjelent cikk¶et tekinti m¶erfÄoldk}onek, amelyben a szerz}ok ¶erdemben
vizsg¶alj¶ak a p¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}orendszerek strukt¶ur¶aj¶anak p¶enzÄugyi stabilit¶as-
ra gyakorolt hat¶as¶at. A szerz}ok egy Diamond-Dybvig (1983) modellkeretben
vizsg¶alj¶ak a fert}oz¶eseket, amelyek ¶ugy kÄovetkeznek be, hogy az egyik bankn¶al

4Ilyen rendszer p¶eld¶aul Magyarorsz¶agon a Magyar Nemzeti Bank ¶altal Äuzemeltetett
Val¶os Idej}u Brutt¶o Elsz¶amol¶asi Rendszer, azaz a VIBER, itt azonban rendszerszint}u lik-
vidit¶asi v¶als¶ag elk¶epzelhet}o (Lubl¶oy - Tanai (2008).

5A magyar bankkÄozi piac rendszerkock¶azati vonatkoz¶asait Lubl¶oy (2005) ¶es Berlinger
et al. (2011) vizsg¶alta.
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egy kis m¶ert¶ek}u tÄobblet likvidit¶asig¶eny l¶ep fel, amelynek m¶as bankn¶al elhe-
lyezett bet¶eteib}ol tud eleget tenni a sz¶oban forg¶o bank. A cikkben ismer-
tetett modellb}ol tÄobb olyan kÄovetkeztet¶es is levonhat¶o, amelyek a k¶es}obbi
vizsg¶alatoknak is alapj¶at k¶epezik. Ezek kÄozÄul a legfontosabb, hogy a fert}oz¶es
tov¶abbterjed¶ese er}oteljesen fÄugg a bankrendszert le¶³r¶o h¶al¶ozatt¶ol. A szerz}ok
tÄobbf¶ele esetet vizsg¶alnak, ¶es megmutatj¶ak, hogy egy adott likvidit¶asi sokk
egy kev¶esb¶e ÄosszekÄotÄott rendszert (ahol minden bank csak egyetlen m¶asikn¶al
helyez el bet¶etet) Äosszeomlaszt, m¶³g a szorosabban Äosszefon¶odott bankok
(p¶eld¶aul, ha minden bank minden bankkal egyszerre hitelez}oi ¶es ad¶osi kap-
csolatban van) t¶ul¶elik a kr¶³zist.

Az ut¶obbi m¶asf¶el-k¶et ¶evtizedben ezt a jelens¶eget sz¶amos szerz}o vizsg¶alta,
illetve ¯nom¶³totta az eredm¶enyeket. Elliott et al. (2014) megmutatja, hogy
az integr¶aci¶os ¶es diverzi¯k¶aci¶os hat¶as nem monoton. Vannak ugyanis esetek,
amikor az integr¶aci¶o csÄokkenti a { cikkben cs}odval¶osz¶³n}us¶egk¶ent de¯ni¶alt {
rendszerkock¶azatot, de egy bizonyos m¶ert¶ek fÄolÄott m¶ar ink¶abb k¶aros az integ-
r¶aci¶o. Ugyanerre az eredm¶enyre jut Acemoglu et al. (2013), vagyis a szoro-
san Äosszekapcsolt h¶al¶ozat egyes esetekben h¶atr¶anyos lehet. Az }o eredm¶enyeik
szerint a nagy sokkok eset¶en az a legjobb, ha kisebb, szepar¶alt csoportokban
vannak a bankok, mert ekkor az egy bankot bedÄont}o likvidit¶asi sokk nem tud
tov¶abbterjedni.

Acharya et al. (2012) alapj¶an a rendszerkock¶azatot a kr¶³zis idej¶en l¶etrejÄov}o
alult}ok¶es¶³tetts¶eg m¶ert¶ek¶evel tudjuk kÄozel¶³teni. Ezt a m¶er}osz¶amot j¶ol el}orejelzi
a bankok t}oke¶att¶etele, ¶es a kr¶³zishelyzetben bekÄovetkez}o vesztes¶egek ¶atlagos
m¶ert¶eke. Cohen-Cole et al. (2013) egy olyan, Cournot-jelleg}u mikroÄokon¶omiai
modellt mutat be, amelyben a rendszerkock¶azat tulajdonk¶eppen a kezdeti
sokk multiplik¶atora. Glasserman { Young (2015) a rendszerkock¶azatot egy
¶ugynevezett fert}oz¶esi index-szel jellemzi, amely tulajdonk¶eppen az egyes in-
t¶ezm¶enyek cs}odj¶enek rendszerre gyakorolt hat¶as¶at m¶eri. Ez az index els}o-
sorban a bankok m¶eret¶et}ol, t}oke¶att¶et¶et}ol (kock¶azatoss¶ag¶at¶ol), ¶es a rendszert
le¶³r¶o h¶al¶ozatt¶ol fÄugg.

A rendszerkock¶azat tulajdons¶againak vizsg¶alata mellett annak egyes in-
t¶ezm¶enyekre tÄort¶en}o allok¶aci¶oja is fontos szerepet j¶atszik a szakirodalom-
ban. Ebben a t¶em¶aban Bluhm et al. (2013) ¶es Drehmann - Tarashev (2013)
¶³r¶asai ¶uj eredm¶enyt k¶epviselnek. A k¶et cikkben kÄozÄos, hogy mindkett}oben a
kooperat¶³v j¶at¶ekelm¶eletb}ol ismert Shapley-¶ert¶eket haszn¶alj¶ak fel a rendszer-
kock¶azat eloszt¶as¶ara.6 A kÄulÄonbs¶eg alapvet}oen a rendszer le¶³r¶as¶aban van:
m¶³g Drehman ¶es Tarashev exog¶en bankrendszert felt¶etelezve els}osorban a
Shapley-¶ert¶ek tulajdons¶agait vizsg¶alja, addig Bluhm ¶es szerz}ot¶arsai a bank-
rendszerek l¶etrejÄott¶et endog¶en m¶odon, optimaliz¶aci¶ob¶ol kiindulva ¶³rj¶ak le, ¶es
a rendszerek kialakul¶as¶ara f¶okusz¶alnak.7

Mint a fentiekb}ol l¶athat¶o, a szakirodalomban sz¶amos ¶uton folyik a rend-

6A Shapley-¶ert¶ekr}ol ¶es annak kock¶azateloszt¶asban j¶atszott szerep¶er}ol b}ovebben a Cs¶oka
{ Pint¶er (2014) cikkben lehet olvasni.

7Tov¶abbi kutat¶asi ir¶any lehet megvizsg¶alni Bayer (2012) m¶odszer¶et arra, hogy a bankok
hogyan v¶altoztassanak a kapcsolataikon, h¶any l¶ep¶est tervezzenek el}ore.
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szerkock¶azat vizsg¶alata. Jelen cikkÄunkben egy olyan modellt adunk meg, ami-
nek a seg¶³ts¶eg¶evel a bankrendszer kapcsol¶od¶asait¶ol fÄugg}o rendszerkock¶azati
m¶ert¶eket kaphatunk az egyes int¶ezm¶enyek szintj¶en. Mindezt ¶ugy, hogy a
fent eml¶³tett szakirodalmi eredm¶enyeket szintetiz¶aljuk, kÄulÄonÄosk¶eppen ¶ep¶³tve
Allen { Gale (2000) modellj¶ere.

4 A stiliz¶alt p¶enzÄugyi rendszer

4.1 Egy bank m}ukÄod¶ese

El}oszÄor tekintsÄuk azt az esetet, amikor egyetlen bankunk van. Ez term¶e-
szetesen m¶eg nem igazi rendszer, azonban fontos meg¶erteni, hogy az egyes
bankok hogyan m}ukÄodnek. A bankot a m¶erleg¶evel jellemezzÄuk, amely megle-
het}osen egyszer}u: k¶etf¶ele forr¶asa van, saj¶at t}oke ¶es idegen forr¶asok. TegyÄuk
fel, hogy ez ut¶obbi kiz¶ar¶olag egyforma bankbet¶etekb}ol ¶all. Saj¶at t}oke alatt a
bank jegyzett t}ok¶ej¶et ¶ertjÄuk, illetve bele¶ertjÄuk azokat a tartal¶ekokat, ame-
lyeket tÄobbek kÄozÄott a likvidit¶asi kock¶azatok ellen k¶epzett az int¶ezm¶eny.
Norm¶al m}ukÄod¶esi kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott a p¶enzfelv¶et ¶es az ¶ujabb bet¶etek el-
helyez¶ese egyens¶ulyban van, ¶³gy az idegen forr¶asok mennyis¶eg¶et ¶alland¶onak
tekinthetjÄuk. A modellben homog¶en (azonos m¶erlegf}oÄosszeg}u ¶es preferenci¶aj¶u)
bankokat tekintÄunk, ¶es az egyszer}us¶eg kedv¶e¶ert m¶erlegf}oÄosszegÄuket 1-re nor-
m¶aljuk. Ekkor a bank saj¶at t}ok¶eje legyen µ, a bet¶et¶allom¶any nagys¶aga pedig
1 ¡ µ. TegyÄuk fel tov¶abb¶a, hogy a bank a forr¶asait egyetlen, kock¶azatos esz-
kÄozbe fekteti be, jelÄoljÄuk ennek ex ante ¶ert¶ek¶et z0-lal. Term¶eszetesen z0 = 1,
hiszen a m¶erlegazonoss¶agb¶ol ad¶od¶oan a bank eszkÄozeinek ¶ert¶eke annyi, mint
forr¶asainak ¶ert¶eke. Ezek alapj¶an a bankm¶erleg s¶em¶aja az al¶abbiak szerint
¶abr¶azolhat¶o:

EszkÄozÄok Forr¶asok
Befektet¶es Saj¶at t}oke
(z0) (µ)

Bet¶etek
(1 ¡ µ)

1. t¶abl¶azat. Banki m¶erleg

A befektetett eszkÄoz ex post ¶ert¶eke a konstans ex ante ¶ert¶ek ¶es egy nulla
v¶arhat¶o ¶ert¶ek}u v¶eletlen sokk Äosszege, azaz maga is egy val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o.
Ezt a val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ot jelÄoljÄuk Z-vel, eloszl¶asfÄuggv¶eny¶et pedig FZ -vel.
A Z v¶altoz¶or¶ol egyel}ore csup¶an annyit kÄotÄunk ki, hogy v¶eges sz¶or¶as¶u legyen,
illetve a fenti le¶³r¶asb¶ol kÄovetkezik, hogy E(Z) = 1. A befektet¶es kock¶azat¶at
ennek a v¶altoz¶onak a sz¶or¶asak¶ent de¯ni¶aljuk.

Mivel a rendszerkock¶azatot szeretn¶enk elemezni, szÄuks¶eges bevezetni a
cs}od fogalm¶at. A bank cs}odben van, ha nem tudja ki¯zetni a bet¶eteseit, azaz
Z · (1¡µ). Ezek alapj¶an a bank cs}odval¶osz¶³n}us¶ege P (Z · 1¡µ) = FZ(1¡µ).

Ahhoz, hogy a cs}odesem¶enyt ¶ertelmezni tudjuk, szÄuks¶eg van arra is, hogy
megmondjuk, mi tÄort¶enik, ha bekÄovetkezik a cs}od. Ekkor likvid¶alj¶ak a bank
eszkÄoz¶et, ¶es a marad¶ekot sz¶etosztj¶ak a bet¶etesek kÄozÄott (a bank tulajdonosai
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nem kapnak semennyit). FeltesszÄuk, hogy a sz¶etoszt¶as ar¶anyosan tÄort¶enik (ez
azonban nem befoly¶asolja a modell m}ukÄod¶es¶et).

4.2 A bankrendszer fel¶epÄul¶ese, jellemz}oi

TegyÄuk fel, hogy Äosszesen n darab homog¶en bank van a p¶enzÄugyi rendszer-
ben. Kezdetben mindegyik kÄulÄon¶all¶o, ¶es a 4.1 r¶eszben le¶³rtaknak megfelel}oen
viselkedik, azzal a megszor¶³t¶assal, hogy az egyes int¶ezm¶enyek eszkÄozv¶alaszt¶asa
exog¶en m¶odon adott, azaz nem modellezzÄuk a bankok bankrendszeren k¶³vÄuli
befektet¶esi dÄont¶es¶et. FeltesszÄuk tov¶abb¶a, hogy a bankok forr¶asoldala nem
kÄulÄonbÄozik, illetve az eszkÄozoldalukat jellemz}o Zi val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ok fÄug-
getlenek ¶es azonos eloszl¶as¶uak (jelen esetben ez azonos sz¶or¶ast is jelent).

A rendszer kialakul¶as¶at az magyar¶azza, hogy ha tÄobb int¶ezm¶eny van jelen,
akkor minden egyes szerepl}onek lehet}os¶ege ny¶³lik a kock¶azat¶anak m¶ers¶ekl¶es¶ere
a befektet¶esi eredm¶eny sz¶or¶od¶as¶anak, illetve a cs}odval¶osz¶³n}us¶egnek a csÄokken-
t¶es¶en keresztÄul. M¶eghozz¶a ¶ugy, ha diverzi¯k¶alja az eszkÄozoldal¶at: egyetlen
kock¶azatos eszkÄoz helyett meg¶allapodik n¶eh¶any m¶asik bankkal, hogy elcser¶elik
a befektet¶eseik ex post ¶ert¶ek¶enek egy adott h¶anyad¶at (vagyis a bankok l¶enye-
g¶eben egym¶as tulajdonosai lesznek). Egy bank cs}odje eset¶en a teljes eszkÄoz-
¶ert¶eke likvid¶al¶asra kerÄul, vagyis az eredeti befektet¶es (i bank cs}odje eset¶en
Zi) ¶ert¶eke null¶ara csÄokken a bankrendszer szempontj¶ab¶ol.

Legyen teh¶at az i bank olyan, amely diverzi¯k¶alja eszkÄozeit. Ekkor i
eszkÄozoldala (jelÄoljÄuk Ai-vel) az al¶abbiak szerint ¶³rhat¶o le:

Ai =
nX

j=1

ÁijZj ;

ahol Áij azt mutatja meg, hogy az i bank a j int¶ezm¶eny kock¶azatos eszkÄoz¶eb}ol
mekkora r¶eszt kap, azaz a szerz}od¶es i ¶es j bank kÄozÄott ÁijZj eszkÄozr}ol sz¶ol.
¶Ertelemszer}uen Áii azt mutatja meg, hogy a bank az ¶altala eredetileg birtokolt
befektet¶esb}ol mekkora h¶anyadot tart meg, tov¶abb¶a, mivel Áij -k ar¶anysz¶amok,
¶³gy 0 · Áij · 1. Illetve azt is meg kell jegyezni, hogy azonos t¶³pus¶u eszkÄozÄok
cser¶eje tÄort¶enik, ¶³gy ex ante Äosszess¶eg¶eben nem nyer ¶es nem vesz¶³t egy-egy
bank a cser¶evel. Ennek felt¶etele, hogy

Pn
j=1 Áij = 1 teljesÄuljÄon. Mivel fel-

tettÄuk, hogy azonos t¶³pus¶u eszkÄozÄokr}ol van sz¶o, ¶³gy ezek ¶ara homog¶en bankok
eset¶en nem kÄulÄonbÄozhet egym¶ast¶ol, vagyis az int¶ezm¶enyek csak egy az egyhez
cser¶ere hajland¶ok, ¶³gy Áij = Áji, teh¶at a kapcsolatok szimmetrikusak.

Az ¶³gy kialakult portf¶oli¶okr¶ol tudjuk, hogy a v¶arhat¶o ¶ert¶ekÄuk megegyezik
a Zi-k v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶evel, varianci¶ajuk (¾2(Ai)) viszont kisebb, ugyanis:

E(Ai) = E
³ nX

j=1

ÁijZj

´
=

nX

j=1

E(ÁijZj) =

nX

j=1

ÁijE(Zi) = E(Zi)

nX

j=1

Áij = E(Zi) ;

¾2(Ai) = ¾
2
³ nX

j=1

ÁijZj

´
=

nX

j=1

Á2ij¾
2(Zi) = ¾

2(Zi)

nX

j=1

Á2ij · ¾2(Zi) :
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L¶athat¶o, hogy azonos v¶arhat¶o ex post eredm¶enyt tudnak el¶erni a bankok,
kisebb variancia mellett, vagyis ebben az ¶ertelemben diverzi¯k¶alt¶ak a kock¶a-
zatukat. Enn¶el bonyolultabb k¶erd¶es, hogy val¶oban csÄokkent-e a cs}odkock¶azat.
Ha az i bank v¶egrehajtotta a diverzi¯k¶aci¶ot, akkor a cs}odval¶osz¶³n}us¶ege az
al¶abbi form¶aban ¶³rhat¶o fel:

P (Ai < 1 ¡ µ) = P
³ nX

j=1

ÁijZj < 1 ¡ µ
¢

:

Teh¶at az a k¶erd¶es, hogy igaz-e, illetve milyen felt¶etelek mellett igaz a

P
³ nX

j=1

ÁijZj < 1 ¡ µ
¢

· P (Zi < 1 ¡ µ)

egyenl}otlens¶eg. A probl¶ema, hogy Ai =
Pn

j=1 ÁijZj eloszl¶as¶ar¶ol ¶altal¶anos
esetben t¶ul kev¶es az inform¶aci¶onk, ¶es a fenti, v¶arhat¶o ¶ert¶ekre ¶es varianci¶ara
vonatkoz¶o ÄosszefÄugg¶esekb}ol nem kÄovetkezik, hogy az egyenl}otlens¶eg teljesÄul
a val¶osz¶³n}us¶egekre. Ez¶ert a tov¶abbiakban norm¶alis eloszl¶ast ¶es egys¶egnyi
v¶arhat¶o ¶ert¶eket felt¶etelezÄunk Zi val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶or¶ol, azaz Zi » N(1; ¾2).8

Ekkor ugyanis a fenti val¶osz¶³n}us¶egek explicit form¶aban megadhat¶ok, ¶es kÄony-
nyen Äosszehasonl¶³that¶ok.

P (Zi < 1 ¡ µ) = P

µ
Zi ¡ E (Zi)

¾ (Zi)
· 1 ¡ µ ¡ E (Zi)

¾ (Zi)

¶
= ©

µ ¡µ

¾ (Zi)

¶
;

ahol © a standard norm¶alis eloszl¶as eloszl¶asfÄuggv¶enye. Ugyan¶³gy

P (Ai < 1 ¡ µ) = ©

µ
1 ¡ µ ¡ E (Ai)

¾ (Ai)

¶
= ©

µ ¡µ

¾ (Ai)

¶
:

¾(Ai) · ¾(Zi)-b}ol kÄovetkezik, hogy

¡µ

¾ (Ai)
¸ ¡µ

¾ (Zi)
;

azaz
P (Ai < 1 ¡ µ) · P (Zi < 1 ¡ µ) ;

teh¶at azt l¶athatjuk, hogy norm¶alis eloszl¶as eset¶en teljesÄul a fenti egyenl}otlen-
s¶eg, azaz a cs}odval¶osz¶³n}us¶eg csÄokken.

Az eddigiek alapj¶an ¶ugy t}unhet, hogy az egyes bankok sz¶am¶ara a diverzi¯-
k¶aci¶o kiz¶ar¶olag el}onyÄokkel j¶ar: csÄokken a befektet¶esÄuk v¶arhat¶o eredm¶eny¶enek
sz¶or¶asa, r¶aad¶asul csÄokken az egy¶eni cs}odval¶osz¶³n}us¶eg is. Egyetlen h¶atr¶anya
van egy¶eni szinten a diverzi¯k¶aci¶onak: ha az egyik int¶ezm¶eny cs}odbe megy,
akkor a tÄobbi, vele kapcsolatban ¶all¶o int¶ezm¶eny szint¶en elvesz¶³ti a befek-
tet¶eseinek egy r¶esz¶et. Ez a hat¶as a teljes p¶enzÄugyi rendszerben jelent}osen
feler}osÄodhet. Egy int¶ezm¶eny cs}odje tov¶abbgy}ur}uzhet oly m¶odon, hogy a vele
kapcsolatban ¶all¶o bankok ex post eszkÄoz¶ert¶ek¶et is lecsÄokkenti, ¶es tov¶abbi
bankokat dÄonthet be, vagyis egy tipikus p¶enzÄugyi fert}oz¶es alakulhat ki a
modellben. N¶ezzÄuk meg ezt a jelens¶eget r¶eszletesebben.

8V¶alasszuk norm¶alis eloszl¶as eset¶en olyan kicsire a sz¶or¶ast, hogy annak a val¶osz¶³n}us¶ege,
hogy egy eszkÄoz ¶ert¶eke null¶an¶al kisebb legyen, gyakorlatilag elhanyagolhat¶o.
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4.3 A fert}oz¶es hat¶asa a modellben

TegyÄuk fel, hogy egy adott pillanatban a bankrendszerben pontosan egy bank
megy cs}odbe, azaz i bank eszkÄozeinek ¶ert¶eke, Ai =

Pn
j=1 ÁijZj < 1 ¡ µ, m¶³g

8l 6= i bankra Al =
Pn

j=1 ÁljZj ¸ 1 ¡ µ. Ekkor az i bank befektet¶es¶et
likvid¶alni kell. A kor¶abbi felt¶etelez¶esekb}ol kÄovetkezik, hogy a bankrendszer
tÄobbi bankja elvesz¶³ti ÁjiZi r¶esz¶et az eszkÄozei ¶ert¶ek¶enek. Ha ekkor l¶etezik
olyan l bank, amelyre Al =

Pn
j=1 ÁljZj ¸ 1 ¡ µ, viszont

P
j 6=i ÁljZj <

1 ¡ µ, akkor a fert}oz¶es tov¶abbterjed, ¶es egy tov¶abbi bank is cs}odbe jut annak
kÄovetkezt¶eben, hogy az els}o bank cs}odbe jutott. Ekkor az l bank eszkÄozeit
is likvid¶alj¶ak, ¶es ¶³gy a bankrendszer tov¶abbi vesztes¶eget szenved el, amely
tov¶abbi cs}odÄokhÄoz vezethet.

A rendszer m}ukÄod¶es¶eb}ol l¶atszik, hogy azon bankok, amelyek nem kapcso-
l¶odnak kÄozvetlenÄul egy cs}odbe kerÄult int¶ezm¶enyhez, azaz amelyekre Áji = 0,
az els}o kÄorÄos hat¶asokb¶ol kimaradnak. Azonban a fert}oz¶es tov¶abbterjed¶ese mi-
att kÄozvetetten az }o cs}odval¶osz¶³n}us¶egÄukre is hat¶assal lehet a bed}ol¶es. Vagyis a
modellben megjelenik a bankrendszer Äosszekapcsolts¶ag¶anak kett}os, ¶atv¶alt¶as
jelleg}u hat¶asa: egyr¶eszt csÄokkenti az egyedi cs}odkock¶azatot, m¶asr¶eszt egy
int¶ezm¶eny cs}odje eset¶en a fert}oz¶es miatt sokkal nagyobb vesztes¶egek jelent-
kezhetnek a rendszerben.

N¶ezzÄuk meg, mi tÄort¶enik az eszkÄozÄok v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶evel, amennyiben az
egyik int¶ezm¶eny cs}odbe megy. Ennek az esem¶enynek a hat¶asa k¶etf¶elek¶eppen
jelentkezik. Egyr¶eszt egy int¶ezm¶eny cs}odje eset¶en a vele kapcsolatban l¶ev}o
bankok eszkÄoz¶allom¶any¶anak egy r¶esze elveszik. M¶asr¶eszt megn}o a val¶osz¶³n}u-
s¶ege, hogy cs}odbe megy egy egy¶ebk¶ent ¯zet}ok¶epes int¶ezm¶eny. Legyen Dj az
az esem¶eny, amikor j bank cs}odbe megy, azaz

Dj =

½ nX

i=1

ÁjiZi < 1 ¡ µ

¾
:

Ekkor i bank eszkÄoz¶allom¶any¶anak v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et az al¶abbi form¶aban tudjuk
megadni:

E(Ai j Dj) = (1 ¡ P (Di j Dj))E

µ nX

l=1

ÁilZl j Dj

¶
+ P (Di j Dj) ¢ 0 ;

ahol P (Di j Dj) annak a val¶osz¶³n}us¶ege, hogy i bank is cs}odbe megy, amennyi-
ben j cs}odbe ment. Term¶eszetesen ez a val¶osz¶³n}us¶eg fÄugg a Zj val¶osz¶³n}us¶egi
v¶altoz¶ok ¶ert¶ekeit}ol, illetve a rendszer Äosszekapcsolts¶ag¶at mutat¶o Áij ¶ert¶ekek-
t}ol, m¶eghozz¶a az al¶abbiak szerint:

P (Di j Dj) = P

µ½ nX

l=1

ÁilZl j Zj = 0

¾
· 1 ¡ µ

¶
= P

µX

l 6=j

ÁilZl · 1 ¡ µ

¶
:

Tov¶abbra is fenn¶all a norm¶alis eloszl¶as felt¶etelez¶ese, azaz az ut¶obbi val¶osz¶³-
n}us¶eget explicit m¶odon ki tudjuk sz¶amolni:

P

µX

l6=j

ÁilZl · 1 ¡ µ

¶
= ©

µ ¡µ

¾
¡P

l6=j ÁilZl

¢
¶

:
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Az eszkÄoz¶allom¶any v¶arhat¶o ¶ert¶eke hasonl¶ok¶eppen sz¶amolhat¶o:

E

µ nX

l=1

ÁilZl j Dj

¶
=

= E

µ nX

l=1

ÁilZl j Zj = 0

¶
= E

µX

l6=j

ÁilZl

¶
=

X

l6=j

ÁilE(Zl) =
X

l 6=j

Áil ;

ahol az utols¶o l¶ep¶esben felhaszn¶altuk, hogy minden eszkÄoz v¶arhat¶o ¶ert¶eke
egys¶egnyi. A sz¶am¶³t¶as eredm¶enye megfelel az intu¶³ci¶onak: ha az egyik int¶ez-
m¶eny cs}odbe megy, akkor az }o befektet¶ese elveszik a teljes rendszer sz¶am¶ara,
m¶³g a tÄobbi befektet¶es eredm¶eny¶enek alakul¶as¶at a cs}od nem befoly¶asolja.

5 A rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg

Az eddigiek alapj¶an meg tudjuk hat¶arozni, hogy a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o
vesztes¶eg mennyivel terheli meg az egyes int¶ezm¶enyeket. Teh¶at a rendszer-
kock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eget ¶ugy de¯ni¶aljuk, mint az egyes int¶ezm¶enyek
v¶arhat¶o eredm¶eny¶enek csÄokken¶es¶et annak kÄovetkezt¶eben, hogy egy bank cs}od-
be megy.

1. de¯n¶³ci¶o. Egy int¶ezm¶eny rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶ege a v¶arhat¶o
eredm¶eny¶enek csÄokken¶ese annak kÄovetkezt¶eben, hogy egy rendszerbeli bank
cs}odbe megy (Systemic Loss, jelÄol¶ese SLi az i int¶ezm¶eny eset¶en), azaz

SLi =
nX

j=1

¡
E(Ai) ¡ E(Ai j Dj)

¢
¢ P (Dj) :

A fenti de¯n¶³ci¶oval kapcsolatban k¶et megjegyz¶est ¶erdemes tenni. Egyr¶eszt
a feltev¶esekb}ol kÄovetkezik, hogy E(Ai) = 1. ¶Igy a fenti kifejez¶es a E(Ai j Dj)
v¶arhat¶o ¶ert¶ekt}ol ¶es a P (Dj) val¶osz¶³n}us¶egt}ol, ¶es ezeken keresztÄul Áij ¶ert¶ekekt}ol
fÄugg. Ez azt jelenti, hogy a felv¶azolt modellkeretben sz¶amos kÄulÄonbÄoz}o
rendszerre sz¶amolhat¶o a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg. M¶asr¶eszt a
rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg ¶altal¶anos esetben (tÄobb banki cs}odÄot
megengedve) analitikusan m¶eg norm¶alis eloszl¶as eset¶en is nehezen sz¶amolhat¶o.
Azonban amennyiben feltesszÄuk, hogy pontosan egy bank mehet cs}odbe, ¶ugy
a rendszerkock¶azati vesztes¶egre z¶art formula adhat¶o.

2. t¶etel. TegyÄuk fel, hogy

(a) a bankrendszer n darab, homog¶en bankb¶ol ¶all, melyek m¶erlegf}oÄosszege
ex ante egys¶egnyi,

(b) a befektet¶esek ex post ¶ert¶ekei (Zi; i = 1; 2; . . . ; n) fÄuggetlen val¶osz¶³n}us¶egi
v¶altoz¶ok, egys¶egnyi v¶arhat¶o ¶ert¶ekkel ¶es ¾ sz¶or¶assal,

(c) legfeljebb egy bank megy cs}odbe a rendszerben.

Ekkor az i bank rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶ege

SLi =
nX

j=1

ÁijP (Dj) :
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Bizony¶³t¶as. Kiindulva SLi de¯n¶³ci¶oj¶ab¶ol, ¶es felhaszn¶alva, hogy E(Ai) = 1,
azt kapjuk, hogy

SLi =
nX

j=1

¡
1 ¡ E(Ai j Dj)

¢
P (Dj) :

Ebbe a kor¶abban megismert ¶ert¶ekeket behelyettes¶³tve:

nX

j=1

¡
1 ¡ E(Ai j Dj)

¢
P (Dj) =

=
nX

j=1

³
1 ¡

h
(1 ¡ P (Di j Dj))E

³ nX

l=1

ÁilZl j Dj

´i´
P (Dj) :

Felhaszn¶alva, hogy feltev¶esÄunk szerint csup¶an egy bank megy cs}odbe, azaz
P (Di j Dj) = 0, illetve behelyettes¶³tve a E(

Pn
l=1 ÁilZl j Dj) =

P
l 6=j Áil

ÄosszefÄugg¶est, azt kapjuk, hogy

SLi =
nX

j=1

³
1 ¡

X

l6=j

Áil

´
P (Dj) =

nX

j=1

ÁijP (Dj) ;

ahol az utols¶o l¶ep¶esben felhaszn¶altuk, hogy
Pn

l=1 Áil = 1. 2

Az eredm¶eny azt tÄukrÄozi, amit v¶artunk: az int¶ezm¶eny rendszerkock¶azatb¶ol
ad¶od¶o vesztes¶eg¶et ¶ugy ¶³rhatjuk le, hogy tekintjÄuk az Äosszes olyan esetet,
amelyben egy bank cs}odbe megy. Ezekben az esetekben a i bank elvesz¶³ti
eszkÄozoldal¶anak azon r¶esz¶et, amelyeket a cs}odbe ment bankkal cser¶elt el. A
t¶etel egyenes kÄovetkezm¶enyek¶ent ad¶odik a k¶eplet SLi-re norm¶alis eloszl¶as¶u
eszkÄoz¶ert¶eket felt¶etelezve.

3. kÄovetkezm¶eny. TegyÄuk fel, hogy a 2. t¶etel felt¶etelez¶esei ¶erv¶enyesek,
tov¶abb¶a, hogy Zi; i = 1; 2; . . . ; n v¶altoz¶ok eloszl¶asa norm¶alis. Ekkor

SLi =
nX

j=1

Áij©

µ ¡µ

¾(
Pn

l=1 ÁjlZl)

¶
:

Bizony¶³t¶as. El}oszÄor is vegyÄuk ¶eszre, hogy amennyiben csak egy bank
(legyen ez j) mehet cs}odbe, ¶ugy P (Dj) = P (Aj < 1 ¡ µ). Erre azonban
kor¶abban kaptunk egy z¶art formul¶at norm¶alis eloszl¶as eset¶en:

P (Aj < 1 ¡ µ) = ©

µ ¡µ

¾(
Pn

l=1 ÁjlZl)

¶
:

Behelyettes¶³tve ezt a 2. t¶etel eredm¶enyek¶ent kapott k¶epletbe a k¶³v¶ant formula
ad¶odik. 2

Az ¶³gy levezetett m¶er}osz¶amot alapvet}oen h¶aromf¶ele param¶eter ¶ert¶eke ha-
t¶arozza meg: az Äosszekapcsolts¶agot m¶er}o Á mutat¶ok, az eszkÄozÄok sz¶or¶asa, ¶es
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a saj¶at t}oke ar¶anya, azaz µ. Az al¶abbiakban megvizsg¶aljuk, hogy ez a h¶arom
param¶eter hogyan befoly¶asolja a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eget.

A rendszer Äosszekapcsol¶od¶as¶anak hat¶asa kett}os. Egyr¶eszt, ha l¶etrejÄonnek
kapcsol¶od¶asok a bankrendszerben, akkor a diverzi¯k¶aci¶os hat¶as miatt csÄokken
az egyes bankok cs}odval¶osz¶³n}us¶ege. M¶asr¶eszt megjelenik a fert}oz¶esb}ol fakad¶o
hat¶as: az egyes bankok eszkÄozeinek v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et csÄokkenti az a t¶eny, hogy
a tÄobbi, vele kapcsolatban ¶all¶o bank cs}odbe mehet. (Tulajdonk¶eppen az
Elliott et al. (2014) szerz}oi is hasonl¶o gondolatmenet szerint jutnak el arra
a kÄovetkeztet¶esre, hogy a rendszer Äosszekapcsol¶od¶asa ¶es a rendszerkock¶azat
kÄozÄotti kapcsolat nem monoton.)

A bankrendszer Äosszekapcsolts¶ag¶anak m¶ert¶ek¶et a kor¶abban de¯ni¶alt Áji,
i 6= j ¶ert¶ekekkel tudjuk jellemezni, vagyis Áij v¶altoz¶as¶at ¶ertelmezhetjÄuk ¶ugy,
mint a rendszerbeli kapcsolat er}oss¶eg¶enek v¶altoz¶as¶at. Teh¶at azt keressÄuk,
hogyan hat Áij v¶altoz¶asa SLi-re. Term¶eszetesen, ¶eszben kell tartanunk, hogy
Áij egyedÄul nem v¶altozhat, ugyanis a

Pn
j=1 Áij = 1 egyenl}os¶egnek mindig

teljesÄulnie kell. Ezt a probl¶em¶at p¶eld¶aul ¶ugy kezelhetjÄuk, hogy feltesszÄuk,
hogy Áij v¶altoz¶asa nincs hat¶assal Áil; l 6= i; j ¶ert¶ekekre, csup¶an Áii-re. Ekkor
a keresett kifejez¶es a

dSLi

dÁij
=

@SLi

@Áij
¡ @SLi

@Áii

form¶aban ¶³rhat¶o fel.

Az eredm¶enyb}ol l¶atszik, hogy amennyiben Áij megv¶altozik, akkor k¶et,
jelleg¶eben azonos, de ellent¶etes el}ojel}u hat¶as ¶erinti a rendszerkock¶azatot. Az
egyik egyfajta kÄozvetlen hat¶as, a m¶asik pedig egy kÄozvetett hat¶as, ami azon
keresztÄul ¶eri a bankot, hogy csÄokken a saj¶at befektet¶es¶enek r¶eszesed¶ese az
Äosszes eszkÄoz¶allom¶any¶an belÄul. Mivel a fenti kifejez¶es kisz¶am¶³t¶asa analitiku-
san igen bonyolult, ¶³gy most erre nem tÄorekszÄunk. Egy p¶eld¶an keresztÄul
azonban szeml¶eltetjÄuk, hogy Áij v¶altoz¶asa hogyan hat a rendszerkock¶azat
m¶ert¶ek¶ere.

TegyÄuk fel, hogy csak k¶et bankb¶ol ¶all a bankrendszerÄunk. Mindk¶et in-
t¶ezm¶enynek olyan befektet¶ese van, amelynek a sz¶or¶asa 0;1, azaz ¾(Z1) =
¾(Z2) = 0;1. Tov¶abb¶a tudjuk, hogy a kÄozÄos µ ¶ert¶eke 0;2. Ezekkel a pa-
ram¶eterv¶alaszt¶asokkal biztos¶³thatjuk, hogy a cs}odval¶osz¶³n}us¶eg nem lesz el-
hanyagolhat¶o, b¶armilyen Äosszekapcsol¶od¶ast is n¶ezÄunk. Tov¶abb¶a, a viszonylag
kis sz¶or¶as miatt annak a val¶osz¶³n}us¶ege, hogy az egyes befektet¶esek ¶ert¶eke
negat¶³vba forduljon, kÄozel nulla. Ezt a rendszert a Á12 sz¶amos ¶ert¶eke mellett
megvizsg¶aljuk: felosztjuk 100 egyenl}o r¶eszre a [0; 1] intervallumot, majd min-
den oszt¶opontot Á12 egy-egy lehets¶eges ¶ert¶ek¶enek tekintve kisz¶amoljuk az SL1

¶ert¶ekeit. (¶Ertelemszer}uen, ebben a teljesen szimmetrikus helyzetben ezek
meg fognak egyezni az SL2 ¶ert¶ekekkel.) A sz¶am¶³t¶asokat nem r¶eszletezzÄuk,
azonban az eredm¶enyk¶ent kapott 1. ¶abra tanuls¶agos lehet.
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1. ¶abra. Az 1. bank rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶ege
Á12 kÄulÄonbÄoz}o ¶ert¶ekei mellett

Az ¶abr¶ar¶ol l¶athat¶o, hogy a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg ¶es az
Äosszekapcsol¶od¶as kÄozÄott nem monoton a kapcsolat: amennyiben ugyanis az
Äosszekapcsol¶od¶as foka kisebb (azaz jelen esetben Áij < Áii), akkor a bankkÄozi
h¶al¶ozat diverzi¯k¶al¶o hat¶asa domin¶al, ¶es¶³gy a kapcsolatok er}osÄod¶es¶evel csÄokken
a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg. Ha viszont a bankok kÄozÄotti kapcso-
lat szoros, akkor a fert}oz¶es jelens¶ege miatt a tov¶abbi kapcsol¶od¶as instabilabb¶a
teszi a rendszert, nÄovelve a v¶arhat¶o vesztes¶eget.

A p¶elda egyszer}u szerkezete seg¶³t minket abban, hogy pontosan megnevez-
zÄuk a kock¶azati forr¶asokat. A csÄokken}o szakaszon az els}o bank rendszerkoc-
k¶azati vesztes¶ege dÄont}oen abb¶ol sz¶armazik, hogy }o saj¶at maga cs}odbe mehet,
¶es ekkor elvesz¶³ti a befektet¶es¶et. A nÄovekv}o szakaszon a f}o kock¶azati forr¶as az
els}o bank sz¶am¶ara a m¶asodik bank cs}odje. A nagy r¶eszesed¶es miatt ugyanis
az els}o bank eredm¶eny¶enek nagy r¶esz¶et elvesz¶³ti, amennyiben a m¶asodik bank
cs}odbe jut.

A kÄovetkez}o l¶ep¶es az, hogy megvizsg¶aljuk, hogyan hat az eszkÄozÄok koc-
k¶azatoss¶ag¶anak v¶altoz¶asa. Minthogy a befektetett eszkÄozÄok kock¶azat¶at fel-
t¶etelez¶esÄunk szerint azok sz¶or¶asa jelenti, tulajdonk¶eppen azt vizsg¶aljuk, mi
tÄort¶enik SLi-vel egy tetsz}oleges j bank eszkÄozeinek sz¶or¶asnÄoveked¶ese eset¶en.
Vagyis keressÄuk SLi deriv¶altj¶at az j eszkÄoz sz¶or¶asa szerint:

dSLi

d¾(Zj)
=

nX

l=1

Áil©

µ ¡µ

¾
¡Pn

k=1 ÁlkZk

¢
¶

µ
¡Pn

k=1 Á2
lk¾2(Zk)

¢3=2

1

2
Á2

lj2¾(Zj) :

A kapott formul¶ab¶ol l¶athat¶o, hogy tetsz}oleges param¶eter¶ert¶ekek mellett min-
den ¾(Zj)-re pozit¶³v, vagyis a sz¶or¶as nÄoveked¶es¶evel a rendszerkock¶azatb¶ol
ad¶od¶o vesztes¶eg nÄovekszik. Ez abb¶ol fakad, hogy amennyiben egy int¶ezm¶eny
befektet¶es¶enek kock¶azata n}o, akkor emelkedik a cs}odval¶osz¶³n}us¶ege is.

Az utols¶o vizsg¶aland¶o param¶eter a saj¶at eszkÄozÄok ar¶anya, ennek hat¶as¶at
a dSLi

dµ kifejez¶es adja meg:

dSLi

dµ
= ¡

nX

l=1

Áil©

Ã
¡µ

¾
¡Pn

k=1 ÁlkZk

¢
!

1

¾
¡Pn

k=1 ÁlkZk

¢ :
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A kapott formul¶ab¶ol kÄonnyen l¶athat¶o az intu¶³ci¶o ¶altal is al¶at¶amasztott ered-
m¶eny, hogy min¶el tÄobb a bank saj¶at t}ok¶eje, ann¶al kisebb a rendszerkock¶azat-
b¶ol ad¶od¶o vesztes¶ege. Ennek h¶atter¶eben az ¶all, hogy a nagyobb saj¶at t}oke
csÄokkenti a cs}odval¶osz¶³n}us¶eget, ami kÄozvetlenÄul hat a rendszerkock¶azatb¶ol
ad¶od¶o vesztes¶egre.

6 ÄOsszegz¶es

A cikkben a p¶enzÄugyi fert}oz¶esek egyes int¶ezm¶enyekre gyakorolt hat¶as¶at mo-
delleztÄuk. C¶elunk az volt, hogy egy m¶er}osz¶amot adjunk arra n¶ezve, hogy
mekkora v¶arhat¶o vesztes¶eg ¶eri az egyes int¶ezm¶enyeket egy rendszerkock¶azati
esem¶eny bekÄovetkez¶ese eset¶en. A modellez¶es sor¶an ¯gyelembe vettÄuk, hogy
amennyiben rendszerkock¶azattal foglalkozunk, ¶ugy a rendszert le¶³r¶o h¶al¶ozat
de¯ni¶al¶asa elengedhetetlen.

Ezeket szem el}ott tartva alkottunk meg egy rendszerkock¶azati modellt,
amely megragadja a p¶enzÄugyi fert}oz¶esi jelens¶egek egyes tulajdons¶agait. A
modellb}ol megfelel}o megszor¶³t¶asokkal kÄozvetlenÄul kÄovetkezik egy m¶er}osz¶am,
amely egyes int¶ezm¶enyekre lebontva megadja az adott int¶ezm¶eny rendszer-
kock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg¶et.

Megvizsg¶alva a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg tulajdons¶agait, a leg-
fontosabb kÄovetkeztet¶es, amit levonhatunk, hogy a rendszer Äosszekapcsolts¶aga
¶es a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg kÄozÄott nem monoton a kapcsolat.
Ha rÄogz¶³tÄunk egy rendszert, ¶es csup¶an egyetlen kapcsol¶od¶ast v¶altoztatunk
rajta, akkor kett}os hat¶ast l¶athatunk. Egyr¶eszt megfelel}o felt¶etelek mellett
gyenge kapcsol¶od¶as eset¶en a diverzi¯k¶aci¶os hat¶as a domin¶ans (azaz, ahogy
er}osÄodik a kapcsolat, ¶ugy csÄokken az egyes int¶ezm¶enyek kock¶azata). M¶asr¶eszt
amikor m¶ar eleve szorosan egyÄuttm}ukÄodnek a bankok, akkor a kapcsolatok
tov¶abbi er}os¶³t¶ese a fert}oz¶es megnÄovekedett es¶ely¶enek kÄovetkezt¶eben nÄoveli
a rendszerkock¶azatot. Azaz tulajdonk¶eppen k¶etf¶ele hat¶ast azonos¶³tottunk,
amelyek ellent¶etes ir¶anyba hatnak: a diverzi¯k¶aci¶ot ¶es a fert}oz¶est.

A modellel kapcsolatos tov¶abbi kutat¶asnak alapvet}oen k¶et ir¶any¶at l¶atjuk.
Egyr¶eszt, hab¶ar a t¶em¶aval foglalkoz¶o szakcikkekben gyakori felt¶etelez¶es a
bankrendszer homogenit¶asa (tÄobbek kÄozÄott ezzel a felt¶etelez¶essel ¶el Acemoglu
et al. (2013), Cohen-Cole et al. (2013) a kor¶abban ismertetett cikkek kÄozÄul), a
gyakorlati alkalmaz¶ast neh¶ezkess¶e teszi. ¶Altal¶anoss¶agban nem igaz, hogy egy
adott orsz¶ag bankrendszere hasonl¶o m¶eret}u (m¶erlegf}oÄosszeg}u) int¶ezm¶enyekb}ol
¶all, melyek r¶aad¶asul hasonl¶o t¶³pus¶u eszkÄozÄokbe fektetnek be. Ennek a felt¶e-
telez¶esnek a felold¶asa ¶³gy tov¶abbi vizsg¶al¶od¶as t¶argy¶at k¶epezheti. M¶asr¶eszt
er}os megszor¶³t¶as az eszkÄozÄokre vonatkoz¶oan a fÄuggetlens¶eg, illetve a norm¶alis
eloszl¶as felt¶etelez¶ese. Ennek felold¶asa koncepcion¶alisan lehets¶eges, a kÄovet-
keztet¶esek ir¶any¶at nem v¶altoztatn¶a meg, ¶³gy ez alapvet}oen egy technikai
tov¶abbfejleszt¶ese lehet a modellnek annak ¶erdek¶eben, hogy pontosabban le¶³rja
a val¶os¶agot.

ÄOsszess¶eg¶eben azonban azt mondhatjuk, hogy a modell f}obb kÄovetkezte-
t¶esei (azaz a rendszerkock¶azatb¶ol ad¶od¶o vesztes¶eg tulajdons¶agai) nem els}osor-
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ban a feltev¶esekb}ol kÄovetkeznek. ¶Igy, ha nem is lehet pontosan sz¶amszer}us¶³teni
a kock¶azatot a modell alapj¶an, az egyes param¶eterek (kock¶azatoss¶ag, Äossze-
kapcsolts¶ag) sz¶amszer}us¶³thet}ok, ¶es ezen ¶ert¶ekek id}obeli alakul¶asa { ¯gyelembe
v¶eve a modell eredm¶enyeit { k¶epet adhat a dÄont¶eshoz¶oknak a rendszerkock¶a-
zati vesztes¶eg alakul¶as¶ar¶ol.
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THE EFFECT OF INTERCONNECTEDNESS IN A HOMOGENEOUS

BANKING SYSTEM

The most fundamental form of systemic risk in modern ¯nancial networks is con-
tagion. In this article we describe a homogeneous banking system (banks with
identical preferences and the same size of total assets) with interconnectedness:
banks own shares in each others' assets. Using these simpli¯cations we derive an
analytically tractable indicator for systemic risk based on the expected loss of banks
in case of a default in the system. Analyzing this indicator we ¯nd that increasing
the volatility of the assets and decreasing the level of equity both raises expected
loss. Furthermore, interconnectedness in the system has an ambiguous e®ect. On
the one hand it increases the diversi¯cation e®ect because banks can cover losses
by holding assets of other banks. On the other hand if the connection is strong at
the beginning, increasing it further induces additional expected loss by raising the
probability of contagion.

Keywords: systemic risk, interbank market, ¯nancial contagion, game theory.
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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.
Be¶erkezett: 2015. m¶arcius 2. E-mail: szabo.andrea@econ.unideb.hu.
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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
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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
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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
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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 0.4288 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



64 Szab¶o Andrea

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.
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A WALSH-TRANSZFORM¶ACI¶ON ALAPUL¶O M¶ODSZER
AZ ID}OSOROK ELEMZ¶ES¶EHEZ1

BAJALINOV ERIK { DULEBA SZABOLCS
Ny¶³regyh¶azi F}oiskola

A szezon¶alis id}osorok elemz¶ese ¶es el}orejelz¶ese r¶eg¶ota f¶okusz¶aban van a ma-
tematikai-statisztikai kutat¶asoknak, illetve nagy gyakorlati jelent}os¶eg}u is, hi-
szen a gazdas¶agi ¶eletben sz¶amos p¶eld¶at l¶athatunk ilyen jelleg}u id}osorokra,
valamint a jÄov}ore vonatkoz¶o becsl¶esÄuk ig¶eny¶ere. A jelen tanulm¶any c¶elja
kett}os: egyr¶eszt szeretn¶enk bemutatni egy olyan elj¶ar¶as (Walsh-alap¶u di-
adikus anal¶³zis) m¶odszertan¶at, amely a hazai kÄozgazdas¶agi alkalmaz¶asokban
n¶ovumnak sz¶am¶³t; m¶asr¶eszt n¶eh¶any reproduk¶alhat¶o id}osoron megmutatjuk,
hogy szezon¶alis id}osorok eset¶eben nagy pontoss¶ag¶u el}orejelz¶esek kaphat¶ok a
m¶odszerrel. Fontos kiemelni, hogy ezek az eredm¶enyek nem bizony¶³tj¶ak a me-
t¶odus felt¶etlen relevanci¶aj¶at, f}oleg nem a fels}obbrend}us¶eg¶et m¶as m¶odszerekkel
szemben, de a kapott eredm¶enyek megl¶at¶asunk szerint el¶eg ¯gyelemrem¶elt¶oak
ahhoz (m¶eg a mainstream elj¶ar¶asokkal val¶o Äosszehasonl¶³t¶as ut¶an is), hogy
kÄozl¶esre kerÄuljenek. Amennyiben a k¶es}obbiekben egy gondosan megtervezett
szimul¶aci¶o ¶altal sikerÄul a megkÄozel¶³t¶es szisztematikus tesztel¶ese, m¶eg ko-
molyabb kÄovetkeztet¶esek vonhat¶oak majd le a Walsh-transzform¶aci¶os m¶od-
szerrel kapcsolatban.

Kulcsszavak: Hadamard-m¶atrix, Walsh-fÄuggv¶eny, id}osor anal¶³zis, diadikus
anal¶³zis, el}orejelz¶es

1 Bevezet¶es

Az id}osor-elemz¶es ¶es az ehhez szorosan kapcsol¶od¶o el}orejelz¶esek mind nem-
zetkÄozi, mind hazai vonatkoz¶asban m¶ar ¶evtizedek ¶ota a matematikai-kÄozgaz-
das¶agtan egyik legn¶epszer}ubb terÄulet¶enek sz¶am¶³tanak, ¶es sz¶eles m¶odszertani
eszkÄozt¶ar ¶all rendelkez¶esre az elv¶egz¶esÄukre [50].

A tanulm¶anyunkban ismertet¶esre kerÄul}o m¶odszer azonban megl¶at¶asunk
szerint m¶eltatlanul kev¶es ¯gyelmet kapott eddig els}osorban a hazai kutat¶asok-
ban ¶es alkalmaz¶asokban, annak ellen¶ere, hogy a Walsh-megkÄozel¶³t¶esnek trivi-
¶alis el}onyei vannak gyakorlati szempontb¶ol [27]: pl. j¶oval rÄovidebb sz¶am¶³t¶asi
id}o ¶es kevesebb informatikai er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as szÄuks¶egeltetik hozz¶a, mint
m¶as elj¶ar¶asokhoz. Ahogy a k¶es}obbiekben l¶athat¶o is lesz, a Walsh-transzfor-
m¶aci¶o rÄovid t¶av¶u el}orejelz¶esekre (azon belÄul is a szezon¶alis id}osorokra) alkal-
mazhat¶o legink¶abb (a hossz¶u t¶av¶u alkalmaz¶asokat m¶eg vizsg¶aljuk), az ilyen

1A kutat¶as a PIAC 13-1-2013-0176 sz. projekt keret¶eben tÄort¶ent. Be¶erkezett: 2014.
okt¶ober 9. E-mail: bajalinov@nyf.hu.
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predikci¶oknak a hazai szakirodalma el¶eg b}os¶eges, els}osorban rÄovid t¶av¶u mak-
roÄokon¶omiai modell-el}orejelz¶eseket tal¶alhatunk [33]. Ezek kÄozÄul a tÄobbs¶eg
tartalmaz szimul¶aci¶ot, valamint ¶erz¶ekenys¶egvizsg¶alatot is [8], vagyis az ¶alta-
l¶anos alkalmazhat¶os¶aguk is bizony¶³tott makroÄokon¶omiai esetekre. A kvanti-
tat¶³v el}orejelz¶esek nemzetkÄozi gyakorlat¶ar¶ol ny¶ujt ¶atfog¶o k¶epet [19] a mun-
kaer}opiac kapcs¶an. V¶allalati id}osor-anal¶³zist m¶ar kisebb sz¶amban tal¶alunk a
hazai publik¶aci¶ok kÄozÄott, pedig a t¶ema fontoss¶aga elvitathatatlan, az egyik
legjelent}osebb Gelei ¶es Dobos [20] munk¶aja, akik sporadikus kereslet}u term¶e-
kek kereslet-el}orejelz¶es¶et v¶egezt¶ek el egy val¶os v¶allalati p¶eld¶an, egy hazai
gy¶ogyszer-nagykereskedelmi v¶allalatra vonatkoz¶o esettanulm¶anyban. Egy
k¶es}obbi kutat¶asban c¶elunk a Walsh-transzform¶aci¶ot val¶os v¶allalati id}osorok
elemz¶es¶ere is alkalmazni.

Mivel a jelen tanulm¶any c¶elja betekint¶est ny¶ujtani a Walsh-f¶ele diadikus
anal¶³zisbe, ez¶ert a kÄovetkez}o r¶eszben a t¶argyalt m¶odszer nemzetkÄozi alkal-
maz¶asait r¶eszletezzÄuk, ¶es a tov¶abbiakban eltekintÄunk a k¶ets¶egk¶³vÄul gazdag
hazai ¶es nemzetkÄozi szezon¶alis id}osorokhoz kapcsol¶od¶o, de m¶as statisztikai
m¶odszereket haszn¶al¶o referenci¶ak bemutat¶as¶at¶ol. A harmadik ¶es negyedik
fejezetben r¶eszletesen ismertetjÄuk a m¶odszer matematikai alapjait, majd nu-
merikus p¶eld¶at is mutatunk az el}orejelz¶esre val¶o alkalmaz¶as¶ara.

2 Szakirodalmi ¶attekint¶es

A 20. sz¶azad elej¶ere a kutat¶ok sz¶eles kÄorben ismert¶ek a folytonos fÄuggv¶enyek
ortogon¶alis rendszereit, amelyek sok hasznos tulajdons¶aggal b¶³rnak. A Fourier-
anal¶³zis is trigonometrikus fÄuggv¶enyek ortogon¶alis halmaz¶at haszn¶alta. A
fejl}od¶es kÄovetkez}o l¶epcs}oj¶et az jelentette, amikor matematikusok olyan or-
togon¶alis rendszereket hoztak l¶etre, amelyek nem folytonos fÄuggv¶enyekb}ol
¶alltak.

A Fourier-elv kiterjeszt¶es¶et val¶os ¶ert¶ek}u Boole-fÄuggv¶enyekre 1923-ban L. J.
Walsh [52] vezette be, amelyben olyan ,,n¶egyzet alak¶u" ortogon¶alis fÄuggv¶enye-
ket alkotott meg, amelyek mindÄossze k¶et ¶ert¶eket vehettek fel: a +1-et ¶es ¡1-
et, ami ¶altal egy hull¶amszer}u rendszert vagy b¶azist de¯ni¶alt, olyan rendszert,
amely line¶arisan fÄuggetlen vektorokb¶ol ¶all. Annak ellen¶ere, hogy kor¶abban
de¯ni¶altak m¶ar bin¶aris ¶ert¶ek}u diszkr¶et ortogon¶alis fÄuggv¶enyekb}ol ¶all¶o hal-
mazt (Haar-Rademacher), a Walsh ¶altal javasolt megkÄozel¶³t¶es hasznosabb-
nak bizonyult ¶es az ut¶obbi ¶evtizedekben ¶ujra el}ot¶erbe kerÄult tudom¶anyos
tanulm¶anyokban. A Walsh-fÄuggv¶enyeket haszn¶al¶o els}o jelent}osebb tanulm¶any
Paley [39] cikke, amelyben a szerz}o ¶ugy mutatja be ¶ujra a tudom¶anyos
kÄozÄoss¶egnek a megkÄozel¶³t¶est, mint a Rademacher-fÄuggv¶enyekb}ol levezethet}o
m¶odszert. Walsh alapde¯n¶³ci¶oja, amely a trigonometrikus fÄuggv¶enyek visel-
ked¶es¶ere utal, alkalmaz¶asi szempontb¶ol el}onyÄosebb, Paley levezet¶ese azonban
matematikai szempontb¶ol meggy}oz}obb [48]. K¶es}obb a Walsh-fÄuggv¶enyeket a
Rademacher-fÄuggv¶enyeken keresztÄul tanulm¶anyozt¶ak [2,27,35] ¶es arra hasz-
n¶alt¶ak, hogy a Hadamard-transzform¶aci¶ot ¶all¶³ts¶ak el}o velÄuk, amely nagyon
hasonl¶o azokhoz az ortogon¶alis szinusz fÄuggv¶enyekhez, amiket a Fourier-
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transzform¶aci¶o sor¶an alkalmaznak.

A val¶os adatokra ¶epÄul}o stacion¶arius folyamatokhoz, azaz statisztikai c¶elra
Kohn [27] haszn¶alta el}oszÄor a Walsh-fÄuggv¶enyeket. A '70-es ¶evek elej¶et}ol sta-
tisztikusok ¶es kÄozgazd¶aszok sz¶amos esetben ¶ugy elemezt¶ek a val¶os id}osorokat,
hogy sz¶etbontott¶ak (dekompon¶alt¶ak) azokat, majd trigonometrikus fÄuggv¶e-
nyekkel kÄozel¶³tett¶ek }oket [13]. Kohn azt mutatta meg, hogy ezek a trigono-
metrikus fÄuggv¶enyek helyettes¶³thet}ok a Walsh-t¶³pus¶u, anal¶og fÄuggv¶enyekkel,
hiszen a trigonometrikus fÄuggv¶enyek le¶³rhat¶oak a +1 ¶es ¡1 ¶ert¶ekek soro-
zat¶aval, teh¶at egy val¶os adatokb¶ol ¶all¶o stacion¶arius id}osor dekompon¶alhat¶o
Walsh-fÄuggv¶enyekre. A k¶es}obbiekben a Kohn ¶altal javasolt megkÄozel¶³t¶est
tov¶abbfejlesztett¶ek a '80-as ¶es '90-es ¶evekben pl. Morettin [35,36], Sto®er
[44,45,46,47,48].

Tanulm¶any¶aban Sto®er [48] megalkotta a Walsh-alap¶u Hadamard-m¶atri-
xot (amely szimmetrikus ¶es csak +1 ¶es ¡1 elemekb}ol ¶all), amellyel ki tudta
fejezni a Walsh-fÄuggv¶enyek frekvenci¶aj¶at, vagyis azt, hogy h¶anyszor metszik
az orig¶ot, teh¶at h¶anyszor v¶altanak a +1 ¶es ¡1 ¶ert¶ekek kÄozÄott. Ezen felÄul a
szerz}o bemutatta { a Fourier-transzform¶aci¶o anal¶ogi¶aj¶ara { azt az elj¶ar¶ast,
aminek seg¶³ts¶eg¶evel ¶at lehetett alak¶³tani az eredeti adatokat ,,n¶egyzet alak¶u"
fÄuggv¶enyekk¶e (a kor¶abbi gyakorlattal ellent¶etben, ahol szinusz-koszinusz fÄugg-
v¶enyeket kellett haszn¶alni, amelyekkel j¶oval nehezebb volt sz¶amolni). Sto®er
tÄobb statisztikai alkalmaz¶ast is vizsg¶alt, valamint a m¶odszer koherenci¶aj¶at is
elemezte.

Nason ¶es szerz}ot¶arsai [38] tov¶abb vizsg¶alt¶ak a val¶os id}osorok statisztikai
modellez¶es¶enek lehet}os¶eg¶et a Walsh-megkÄozel¶³t¶es kapcs¶an. A Walsh-hull¶amo-
kat v¶altoz¶ok¶ent haszn¶alt¶ak egy statisztikai modellben arra, hogy el}orejelz¶est
¶all¶³tsanak el}o a m¶ar ismert id}osorhoz kapcsol¶od¶o kÄovetkez}o id}oszakra. A
szerz}ok megmutatt¶ak, hogy az ismert id}osor mely komponensei haszn¶alha-
t¶ok egy kÄovetkez}o id}oszakra vonatkoz¶o el}orejelz¶eshez, ez¶altal egy megb¶³zhat¶o
predikci¶ot kaptak. Tanulm¶anyukban hangs¶ulyozt¶ak azt, hogy a hull¶am-transz-
form¶aci¶ok (amelyek a Walsh-transzform¶aci¶on alapulnak) gyors ¶es hat¶ekony
sz¶am¶³t¶asi elj¶ar¶ast tesznek lehet}ov¶e.

Az ut¶obbi id}oben is jelentek meg diadikus anal¶³zissel, azaz a Walsh-
Fourier transzform¶aci¶oval foglalkoz¶o tudom¶anyos cikkek, els}osorban a kÄoz-
gazdas¶agi ¶es statisztikai alkalmaz¶as terÄulet¶er}ol. Bischescu ¶es szerz}ot¶arsai [7]
egy Walsh modellt ¶all¶³tottak el}o azzal a c¶ellal, hogy elemezhess¶ek egy v¶allalat
munkaer}o felv¶etellel, illetve elbocs¶at¶assal kapcsolatos dÄont¶esi helyzeteit. A di-
adikus anal¶³zis azt az el}onyÄos tulajdons¶ag¶at haszn¶alt¶ak fel, hogy a fÄuggv¶enyek
kiz¶ar¶olag +1 ¶es ¡1 ¶ert¶ekeket tartalmaznak,¶³gy a kapacit¶as-tÄobbletet +1-gyel,
a hi¶anyt pedig ¡1-gyel tudt¶ak kifejezni. A kapacit¶as-tÄobblet adott id}osza-
kokban lehet}os¶eget ad egyes tev¶ekenys¶egek visszaszervez¶es¶ere (,,insourcing"),
illetve a hi¶any kÄuls}o szolg¶altat¶ok megb¶³z¶as¶ara (,,outsourcing"). Ha az adott
helyzetet egy k¶et tengelyb}ol ¶all¶o koordin¶ata-rendszerben k¶epzeljÄuk el, amely-
ben a fÄugg}oleges tengely a vev}oi ig¶eny, a v¶³zszintes pedig az id}o, a k¶³v¶ant
kapacit¶as-kihaszn¶alts¶ag ¶erdek¶eben a v¶allalat kiszervez, illetve visszaszervez
a kereslet alakul¶as¶anak fÄuggv¶eny¶eben. Ez egy tipikus Walsh-probl¶ema, ¶es a
tanulm¶any bizony¶³tja, hogy mennyire hat¶ekony tud lenni a m¶odszer alkal-
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maz¶asa ebben a gyakorlati szitu¶aci¶oban. Szint¶en fontos tanuls¶aga a cikknek,
hogy a met¶odus hasznos lehet olyan ell¶at¶asi l¶anc menedzsment szitu¶aci¶okban,
amelyekben tÄobb v¶allalat egy ell¶at¶asi l¶ancon belÄul igyekszik kisim¶³tani a
k¶eszlettart¶asi szintjÄuket, a diadikus harmonikus anal¶³zis megfelel}o eszkÄoz
lehet az optim¶alis strat¶egia kialak¶³t¶as¶aban.

TÄobb kÄulÄonbÄoz}o megkÄozel¶³t¶es l¶etezik a szakirodalomban a Walsh-fÄuggv¶e-
nyek alkalmaz¶as¶ara vonatkoz¶oan, amelyeket kÄulÄonbÄoz}o form¶akban eml¶³tenek
¶es haszn¶alnak, b¶ar kÄozÄos alapjuk a Walsh-Fourier transzform¶aci¶o. A Walsh-
fÄuggv¶enyek tekintet¶eben legal¶abb h¶arom megkÄozel¶³t¶est [1,4,5,14,15,29] kell
megeml¶³teni, amelyek egym¶ast¶ol abban t¶ernek el, hogy m¶as vektor-sorrendet
kÄovetnek az egyes rendszerek eset¶eben:

² Walsh-sorrend}u, ahol a fÄuggv¶enyek sorrendje a z¶er¶o ¶ert¶eket metsz¶esek
emelked}o sorrendj¶et jelenti.

² Paley-sorrend}u (vagy m¶as n¶even diadikus sorrend}u), ahol a sorrendet az
¶ugynevezett ,,Gray-k¶od" hat¶arozza meg (a sorrendet meghat¶aroz¶o in-
dexek olyan ¶atrendez¶ese, amelyben k¶et szomsz¶edos, bin¶aris alak¶u sz¶am
csak egy poz¶³ci¶oban t¶er el egym¶ast¶ol).

² Hadamard-sorrend}u (vagy m¶as n¶even term¶eszetes), ahol a sorok (¶es az
oszlopok) sorrendj¶et meghat¶arozza a (2) rekurzi¶os k¶eplet.

Az egyes sorrendek kÄozÄotti kÄulÄonbs¶egek ¶es kapcsolatok taglal¶asa megha-
ladja ennek a cikknek a terjedelmi korl¶atait, de b}ovebb kifejt¶est lehet olvasni
az al¶abbi tanulm¶anyokban [2, 5, 22, 42, 43, 54, 55, 49].

KÄulÄonbÄoz}o Walsh-fÄuggv¶eny gener¶atorok l¶eteznek, amelyek kÄulÄonbÄoz}o m¶od-
szereket alkalmaznak [2,5,24 stb.]. Az olyan gener¶atoroknak nagyon sz¶eles
kÄor}u alkalmaz¶asuk van, amelyek kÄozvetlenÄul a Walsh-fÄuggv¶enyek halmaz¶at
gener¶alj¶ak, de olyanok is ismeretesek, amelyek el}oszÄor Rademacher-fÄugg-
v¶enyeket gener¶alnak. Ide¶alis esetben a gener¶alt fÄuggv¶enyek ortogon¶alisak
egym¶asra, ¶es n¶eh¶any gener¶ator hat¶asosabb ebb}ol a szempontb¶ol, mint m¶asok.
Az ismert gener¶atorok az eredeti bin¶aris ¶ert¶ekeket haszn¶alhatj¶ak, vagyis a +1
¶es ¡1-et, de konvert¶alt gener¶atorok is haszn¶alhat¶oak, melyek p¶eld¶aul a +1 ¶es
0 ¶ert¶ekeket alkalmazz¶ak.

Felh¶³vjuk arra a ¯gyelmet, hogy a Walsh-fÄuggv¶enyek sz¶amoz¶asakor a kÄo-
vetkez}o jelÄol¶est alkalmazz¶ak a szakirodalomban: Wi olyan Walsh-fÄuggv¶enyt
jelÄol, amelynek i sz¶am¶u 0 keresztez¶ese van, azaz olyan Walsh-fÄuggv¶eny, mely-
nek i sz¶am¶u el}ojelv¶alt¶asa van [4].

3 A Walsh-fÄuggv¶eny ¶es Walsh-m¶atrix alapjai

J¶ol ismert t¶eny, hogy tetsz}oleges val¶os ¶ert¶ek}u f(t) fÄuggv¶eny approxim¶alhat¶o
egy ¶un. Fourier-transzform¶aci¶oval [9,30 stb.]:

(1) f(t) = a0 +
1X

k=1

(ak ¢ sin(k ¢ t) + bk ¢ cos(k ¢ t)) :
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Ezt a v¶egtelen Äosszeget Fourier-sornak szokt¶ak nevezni vagy az f(t) fÄuggv¶eny
Fourier-transzform¶aci¶oj¶anak. Hasonl¶o jelleg}u Äotlet szolg¶al alapk¶ent a Walsh
anal¶³zisben is.

A Walsh-fÄuggv¶enyek bizonyos ¶ertelemben olyan szerepet j¶atszanak, mint
a sin(k ¢ t) ¶es cos(k ¢ t) fÄuggv¶enyek a Fourier-anal¶³zisben. Azonban a szinu-
szoid p¶arokkal ellent¶etben a Walsh-fÄuggv¶enyek n¶egyzetes hull¶am-alak¶uak, ¶es
¶ert¶ekk¶ent csak a +1-et ¶es a ¡1-et veszik fel (a ki-be anal¶ogi¶aj¶ara).

A Fourier-anal¶³zisben ezek a sin(k ¢ t) ¶es cos(k ¢ t) fÄuggv¶enyek egym¶ast¶ol
a frekvenci¶ajukban kÄulÄonbÄoznek, azaz abban, hogy h¶any teljes ciklust haj-
tanak v¶egre a [0; 1) intervallumon. Hasonl¶o ingadoz¶asokat vehetÄunk ¶eszre a
Walsh fÄuggv¶enyek eset¶en is: ,,n¶egyzetes alak¶u" hull¶amok metszik a v¶³zszintes
¿ tengelyt, ¶ugy, hogy a ,,nulla-¶atkel¶eses" pontok sz¶ama tÄukrÄozik wali(¿) in-
dex¶eben.

A Walsh-fÄuggv¶eny (Walsh-m¶atrix) legener¶alhat¶o rekurz¶³v m¶odon is a Ha-
damard-m¶atrix [25] haszn¶alat¶aval:

k = 0 A kezdeti l¶ep¶es az, hogy H(k) = +1, ut¶ana

k = k + 1 Rekurz¶³v folytat¶as:

(2) H(k + 1) =

µ
H(k) H(k)
H(k) ¡H(k)

¶
:

P¶eld¶aul:

H(0) = ( 1 ) ; H(1) =

µ
1 1
1 ¡1

¶
; H(2) =

0
B@

1 1 1 1
1 ¡1 1 ¡1
1 1 ¡1 ¡1
1 ¡1 ¡1 1

1
CA ;

(3) H(3) =

0
BBBBBBBBB@

1 1 1 1 1 1 1 1
1 ¡1 1 ¡1 1 ¡1 1 ¡1
1 1 ¡1 ¡1 1 1 ¡1 ¡1
1 ¡1 ¡1 1 1 ¡1 ¡1 1
1 1 1 1 ¡1 ¡1 ¡1 ¡1
1 ¡1 1 ¡1 ¡1 1 ¡1 1
1 1 ¡1 ¡1 ¡1 ¡1 1 1
1 ¡1 ¡1 1 ¡1 1 1 ¡1

1
CCCCCCCCCA

; stb.

Ezek a Hadamard-m¶atrixok tartalmazz¶ak a Walsh-fÄuggv¶enyeket sorokban
(vagy oszlopokban, mivel a m¶atrix szimmetrikus) olyan sorrendben, amelyet
term¶eszetesnek vagy Hamadard-sorrendnek (natural vagy Hadamard order)
szoktak nevezni. A Walsh-fÄuggv¶enyek haszn¶alat¶an¶al ¯gyelembe kell vennÄunk
azt, hogy a Hadamard-m¶atrixban a Walsh-fÄuggv¶enyeket tÄobb kÄulÄonbÄoz}o m¶o-
don szokt¶ak rendezni. Az egyik a szakirodalomban leggyakrabban t¶argyalt
sorrend az ¶un. ,,sequency"-sorrend (sequency-order) (gyakran Walsh-sor-
rendnek nevezik), amelynek f}o jellemz}oje abban ¶all, hogy minden kÄovetkez}o
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sorban (vagy oszlopban) az el}ojelv¶alt¶asok sz¶ama eggyel nagyobb az el}oz}on¶el.
A tov¶abbiakban ¶eppen ezt a rendez¶esi m¶odot fogjuk alkalmazni ¶es a megfelel}o
rendez¶es}u Hadamard-m¶atrixot Hw(k)-val jelÄoljÄuk.

Ebben a sorrendben az els}o nyolc (azaz N = 23) waln(¿) Walsh-fÄuggv¶enyt
l¶athatjuk a kÄovetkez}o m¶atrixban:

(4) Hw(3) =

0
BBBBBBBBB@

1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 ¡1 ¡1 ¡1 ¡1
1 1 ¡1 ¡1 ¡1 ¡1 1 1
1 1 ¡1 ¡1 1 1 ¡1 ¡1
1 ¡1 ¡1 1 1 ¡1 ¡1 1
1 ¡1 ¡1 1 ¡1 1 1 ¡1
1 ¡1 1 ¡1 ¡1 1 ¡1 1
1 ¡1 1 ¡1 1 ¡1 1 ¡1

1
CCCCCCCCCA

:

A Hw(3) m¶atrix sorainak (azaz a Walsh-fÄuggv¶enyek) gra¯kusan tÄort¶en}o
¶abr¶azol¶as¶at tekinthetjÄuk meg az 1. ¶abr¶an. Ha Äosszehasonl¶³tjuk H(3) ¶es Hw(3)
m¶atrixokat ((3) ¶es (4) k¶epletek), kÄonnyen bel¶athat¶o, hogy ezek a m¶atrixok
azonos sorokat (oszlopokat) tartalmaznak, csak m¶as sorrendben ¶es egyetlen
egy kiv¶etellel: a 0: sor (oszlop) mindk¶et m¶atrixban megegyezik. Val¶oban,
pl. a (3) m¶atrix 1. sora (oszlopa) a legals¶o sorban tal¶alhat¶o (sz¶els}o jobb
oldali oszlopban) a Hw(3) m¶atrixban, tov¶abb¶a a 2: sor (oszlop) (3) m¶atrixb¶ol
szerepel a 3: sorban (oszlopban) a Hw(3) m¶atrixban, stb.

1. ¶abra. Els}o nyolc Walsh-fÄuggv¶eny a (4) k¶epletben

A Walsh-sorrend}u Hw(k) m¶atrix el}o¶all¶³that¶o a kÄovetkez}o szab¶aly alapj¶an
[1,2]. JelÄoljÄon ui ¶es vi bin¶aris sz¶amjegyeket az u ¶es v sz¶amok i-edik poz¶³ci¶o-
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j¶aban, ahol u ¶es v a sor/oszlop decim¶alis indexei a Hw(k) m¶atrixban, azaz:

u10 = (uk¡1 uk¡2 . . . u1 u0)2 ; v10 = (vk¡1 vk¡2 . . . v1 v0)2 :

Ekkor egy tetsz}oleges h
(w)
uv eleme a Hw(k) m¶atrixnak el}o¶all¶³that¶o a kÄovetkez}o

k¶eplet szerint:

h(w)
uv = (¡1) (u;v) ; u = 0; 1; . . . ; 2k ¡ 1 ; v = 0; 1; . . . ; 2k ¡ 1 ;

ahol

(u; v) =
k¡1X

i=0

ri(u) vi ;

r0(u) = uk¡1; r1(u) = uk¡1+uk¡2; r2(u) = uk¡2+uk¡3; . . . ; rk¡1(u) = u1+u0 :

A Paley-sorrend}u (diadikusan rendezett) Hp(k) m¶atrix el}o¶all¶³that¶o az

al¶abbi szab¶aly szerint [1,2,53]. JelÄoljÄon h(p)
uv az u-adik sorban ¶es v-edik osz-

lopban ¶all¶o elem¶et a Hp(k) m¶atrixnak. Ekkor

h(p)
uv = (¡1)©(u;v) ; u = 0; 1; . . . ; 2k ¡ 1 ; v = 0; 1; . . . ; 2k ¡ 1 ;

ahol

©(u; v) =
k¡1X

i=0

uk¡1¡i vi :

Nyilv¶anval¶o, hogy mindh¶arom el}o¶all¶³t¶asi szab¶aly (term¶eszetes (2), soro-
zatos (5) ¶es diadikus (6)) kÄonnyen beprogramozhat¶o, ¶es a sz¶am¶³t¶astechnikai
er}oforr¶asszÄuks¶eglet szempontj¶ab¶ol nagyon ,,olcs¶ok".

4 Walsh-transzform¶aci¶o

4.1 Elm¶eleti h¶att¶er

A tov¶abbiakban tekintsÄunk egy p elemb}ol ¶all¶o X = (x0; x1; . . . ; xp¡1) vek-
tort, amely tartalmazza a vizsg¶aland¶o id}osort. JelÄolje k a 2 olyan legkisebb
hatv¶any¶at, amely p-n¶el nem kisebb N ¶ert¶eket eredm¶enyez, azaz

k = min
g

(g : p · 2g) ¶es N = 2k :

P¶eld¶aul, ha p = 12, akkor k = ming (g : 12 · 2g) = 4, mivel 12 · 24 = 16.
¶Igy az adott esetben N = 24 = 16:

Nyilv¶anval¶o, hogy egy tetsz}oleges id}osor kifejezhet}o a Walsh-fÄuggv¶enyek
line¶aris kombin¶aci¶ojak¶ent:

x(¿) =
N¡1X

i=0

wi ¢ wali(¿) ; ¿ = 0; 1; 2; . . . ; p ¡ 1 ;

�

� 
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ahol wali(¿) Walsh-fÄuggv¶enyek.
VegyÄuk ¶eszre, hogy a Walsh-transzform¶aci¶on¶al a vizsg¶aland¶o X vektor

m¶erete meg kell, hogy egyezzen a megfelel}o Hadamard-m¶atrix m¶eret¶evel, azaz
N = 2k. ¶Epp emiatt a transzform¶aci¶o el}ott az X vektor m¶eret¶et hozz¶a
kell igaz¶³tani az N = 2k ¶ert¶ekhez. Ha az X vektor p elemb}ol ¶all, akkor
azt b}ov¶³teni kell (2k ¡ p) elemmel a transzform¶alhat¶os¶aga ¶erdek¶eben. Ez¶ert
ebben ¶es minden kÄovetkez}o esetben felt¶etelezzÄuk, hogy a szÄuks¶eges b}ov¶³t¶es
m¶ar megtÄort¶ent ¶es most az X vektor N = 2k elemb}ol ¶all. Sz¶oval, az eredeti
X = (x0; x1; . . . ; xp¡1) vektor helyett tekintsÄuk a kÄovetkez}o N elemes vektort:

X = (x0; x1; . . . ; xp¡1; 0; 0; . . . ; 0| {z }
(N¡p)

) :

JegyezzÄuk meg, hogy az ¶uj X vektor utols¶o (N ¡p) eleme lehet 0 (vagy m¶as)
¶ert¶ek}u, mivel ezek az elemek nem j¶atszanak fontos szerepet a sz¶amol¶asban.

A fentiek alapj¶an a Walsh-transzform¶aci¶o v¶egrehajt¶asa ut¶an fel¶³rhatjuk,
hogy

(7) W =
1

2k
H(k)XT ;

ahol a W = (w0; w1; . . . ; wN¡1)T oszlop-vektor tartalmazza az ¶un. wi Walsh-
egyÄutthat¶okat (vagy spektr¶alis egyÄutthat¶okat), ¶es H(k) jelÄoli (2k)£(2k) m¶eret}u
Hadamard-m¶atrixot:

(8) H(k) =

0
BB@

h00 h01 ¢ ¢ ¢ h0;N¡1

h10 h11 ¢ ¢ ¢ h1;N¡1

...
...

. . .
...

hN¡1;0 hN¡1;1 ¢ ¢ ¢ hN¡1;N¡1

1
CCA :

A tov¶abbiakban vegyÄuk ¯gyelembe a H(k) m¶atrix al¶abbi hasznos tulaj-
dons¶agait [1,2]:

det(H(k)) 6= 0; ¶es H(k)¡1 =
1

2k
H(k) ; 8k = 1; 2; . . .

Ebb}ol kÄovetkezik, hogy az ~X = (~x0; ~x1; . . . ; ~xN¡1) approxim¶alt vektort Äossze-
¶all¶³t¶o elj¶ar¶as kÄonnyen v¶egrehajthat¶o a kÄovetkez}o k¶eplet alapj¶an:

(9) ~XT = H(k)W ;

vagy r¶eszletesebben:

(10)

0
BB@

~x0

~x1
...

~xN¡1

1
CCA =

0
BB@

h00 h01 ¢ ¢ ¢ h0;N¡1

h10 h11 ¢ ¢ ¢ h1;N¡1

...
...

. . .
...

hN¡1;0 hN¡1;1 ¢ ¢ ¢ hN¡1;N¡1

1
CCA

0
BB@

w0

w1
...

wN¡1

1
CCA :

ÄOsszefoglalva, a Walsh-transzform¶aci¶o a kÄovetkez}o l¶ep¶esekb}ol ¶all:
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1. Ha kell, kib}ov¶³tjÄuk a vizsg¶aland¶o X vektort a megfelel}o m¶eretig;

2. A ,,helyes" m¶eret}u X vektorra sz¶amoljuk ki a (7) k¶eplet alapj¶an a W
spektr¶alis egyÄutthat¶okat;

3. Majd a W vektor ¶es a (9) k¶eplet haszn¶alat¶aval ¶all¶³tjuk el}o az ~X vektort.

4.2 Alkalmaz¶asi szempontok

A numerikus k¶³s¶erletek sor¶an a kÄovetkez}o megkÄozel¶³t¶est alkalmaztuk. TegyÄuk
fel, hogy adott az m ¶evr}ol sz¶ol¶o adatsor a kÄovetkez}o m darab Xj; j =
1; 2; . . . ; m; vektor form¶aj¶aban

X1 = (x01; x11; . . . ; xp¡1;1) ;

X2 = (x02; x12; . . . ; xp¡1;2) ;

. . .

Xm = (x0m; x1m; . . . ; xp¡1;m) ;

ahol xij { az i-edik id}operi¶odusban j-edik ¶evben m¶ert ¶ert¶ek.

Ezen vektorok m¶eret¶enek az N ¶ert¶ekhez val¶o igaz¶³t¶asa ut¶an alkalmazzuk
a (7) k¶epletet minden Xj vektorra. Eredm¶enyÄul a kÄovetkez}o m darab Wj ;
j = 1; 2; . . . ;m; vektort kapjuk a wij (i = 0; 1; . . . ; N ¡ 1; j = 1; 2; . . . ; m)
spektr¶alis egyÄutthat¶okkal

Wj =
1

2k
H(k)XT

j ; j = 1; 2; . . . ;m :

A Wj oszlopokb¶ol Äossze¶all¶³tott m¶atrixot a (7) k¶epletben szerepl}o W -vel jelÄolt
oszlopvektorral val¶o Äosszekever¶es elkerÄul¶ese c¶elj¶ab¶ol jelÄoljÄuk a kÄovetkez}o m¶odon:

(12) fW =

0
BB@

w01 w02 ¢ ¢ ¢ w0;m

w11 w12 ¢ ¢ ¢ w1;m

...
...

...
wN¡1;1 wN¡1;2 ¢ ¢ ¢ wN¡1;m

1
CCA ;

ahol minden j-edik oszlop tartalmazza a j-edik ¶evhez tartoz¶o spektr¶alis egyÄutt-
hat¶okat.

KÄovetkez}o l¶ep¶esben a fW m¶atrix minden fWi (i = 0; 1; . . . ;N ¡ 1) sor¶at
tekintsÄuk kÄulÄon id}osornak

fWi = (wi1; wi2; . . . ; wim); i = 0; 1; . . . ;N ¡ 1 ;

¶es alkalmazzuk az ezekre a sorokra megfelel}o el}orejelz¶esi modelleket ¶es m¶od-
szereket az m-edik ¶ev ut¶an kÄovetkez}o (m + 1)-edik ¶evnek megfelel}o Wm+1

spektr¶alis oszlopvektor el}o¶all¶³t¶asa c¶elj¶ab¶ol.
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Ennek a m}uveletnek kÄovetkezt¶eben az eredeti fW m¶atrix helyett megkapjuk
a m¶atrix b}ov¶³tett alakj¶at:

(13) fW ¤ =

0
BB@

w01 w02 ¢ ¢ ¢ w0;m w0;m+1

w11 w12 ¢ ¢ ¢ w1;m w1;m+1

...
...

...
...

wN¡1;1 wN¡1;2 ¢ ¢ ¢ wN¡1;m wN¡1;m+1

1
CCA

ahol a sz¶els}o, jobb oldali (w0;m+1; w1;m+1; . . . ; wN¡1;m+1)T oszlop tekinthet}o
(¶ertelmezhet}o) olyan spektr¶alis egyÄutthat¶okb¶ol ¶all¶o vektork¶ent, amely meg-
felel az (m + 1)-edik ¶evnek megfelel}o ismeretlen

Xm+1 = (x0;m+1; x1;m+1; . . . ; xp¡1;m+1; xp;m+1; . . . ; xN¡1;m+1| {z }
(2k¡N)

)

el}orejelzend}o adatsornak. V¶egÄul, a (w0;m+1; w1;m+1; . . . ; wN¡1;m+1)T osz-

lopvektor ¶es a (9) inverz transzform¶aci¶o haszn¶alat¶aval kapjuk a ~Xm+1 el}ore-
jelz¶eseket a kÄovetkez}o (m + 1)-edik ¶evre:

~Xm+1 =

0
BB@

~x0;m+1
~x1;m+1
...

~xN¡1;m+1

1
CCA =

0
BB@

h00 h01 ¢ ¢ ¢ h0;N¡1
h10 h11 ¢ ¢ ¢ h1;N¡1
...

...
...

hN¡1;0 hN¡1;1 ¢ ¢ ¢ hN¡1;N¡1

1
CCA

0
BB@

w0;m+1
w1;m+1
...

wN¡1;m+1

1
CCA :

Nyilv¶anval¶o, hogy a ~Xm+1 vektor els}o p eleme el}orejelz¶esnek tekinthet}o az
eredeti m ¶evr}ol sz¶ol¶o adatsor alapj¶an el}o¶all¶³tott (m+1)-edik ¶evre vonatkoz¶oan.

A fejezet v¶eg¶en m¶eg megjegyezzÄuk, hogy a Walsh-fÄuggv¶enyeken alapul¶o
transzform¶aci¶oval ¶es approxim¶aci¶oval kapcsolatos k¶erd¶esek ¶es probl¶em¶ak (kon-
vergencia, pontoss¶ag stb.) b}ovebben a kÄovetkez}o irodalmakban kerÄulnek
kifejt¶esre: [17,18,21,37].

5 Numerikus k¶³s¶erletek

Ebben a fejezetben a KÄozponti Statisztikai Hivatal ¶altal kÄozÄolt (www.ksh.hu)
tÄobb¶eves (2010, 2011, 2012, 2013 ¶es r¶eszben 2014) agr¶ar adatsorokon v¶eg-
rehajtott numerikus k¶³s¶erletek eredm¶enyeir}ol lesz sz¶o. ÄOsszesen 16 adat-
sorral v¶egeztÄunk numerikus tesztel¶eseket: 11 adatsor jellegzetes szezon¶alis
hat¶as¶u (alma, ¶arpa, burgonya, b¶uza, fejesk¶aposzta, k¶aposztarepce, kukori-
ca, napraforg¶o, paradicsom, vÄorÄoshagyma, zÄoldpaprika) ¶es 5 adatsor, amely
eset¶en szezonalit¶asi hat¶as nem jellemz}o (barom¯, juh, marha, sert¶es, toj¶as).
A havi bont¶as¶u eredeti adatok megtekinthet}ok a Mell¶eklet r¶eszben az 5, 6 ¶es
7. t¶abl¶azatban.

Geometriai szempontb¶ol ebben a r¶eszben bemutatott esettanulm¶anyt a
kÄovetkez}ok¶eppen ¶ertelmezhetjÄuk. El}oszÄor is felhaszn¶alva a rendelkez¶esÄunkre
¶all¶o 4 ¶ev adatait havi bont¶asban 4 pontot hat¶arozunk meg: X1;X2; X3;X4



A Walsh-transzform¶aci¶on alapul¶o m¶odszer az id}osorok elemz¶es¶ehez 81

a 12 dimenzi¶os t¶erben, amelyek koordin¶at¶ait egy ortogon¶alis vektorrend-
szerben ¶allap¶³tjuk meg, ezt¶an ezeket a koordin¶at¶akat egyt}ol egyig kÄulÄon
analiz¶aljuk azzal a c¶ellal, hogy meg¶allap¶³tsuk a v¶arhat¶o jÄov}obeli ¶ert¶ekÄuket
(azaz v¶arhat¶o ¶ert¶ekÄuket az 5. ¶evben). V¶egÄul elv¶egezzÄuk az inverz transz-
form¶aci¶ot az el}orejelzett koordin¶at¶akra ¶ugy, hogy megkaphassuk az ¶uj X5

pontot ¶es eredm¶enyk¶eppen 12 el}orejelzett ¶ert¶eket az id}osor v¶arhat¶o jÄov}obeli
¶ert¶ekeire.

Nyilv¶anval¶o, hogy az ilyen t¶³pus¶u term¶ekek id}osor¶anak teljes kÄor}u elem-
z¶es¶ehez ¶es megb¶³zhat¶o el}orejelz¶esÄukhÄoz puszt¶an matematikai elj¶ar¶asok v¶eg-
rehajt¶asa nem elegend}o (sok m¶as t¶enyez}o is fontos, esetleg dÄont}o szerepet
j¶atszhat, pl. a hazai ¶es kÄulfÄoldi piac ig¶enyei, nemzetkÄozi kereskedelmi ¶es
politikai viszonyok, id}oj¶ar¶asi kÄorÄulm¶enyek stb.). Ez¶ert felh¶³vjuk arra a ¯gyel-
met, hogy az adott kutat¶as c¶elja nem a mez}ogazdas¶agi termel¶es teljeskÄor}u
elemz¶ese, hanem a Walsh-transzform¶aci¶on alapul¶o el}orejelz¶esi elj¶ar¶as tesz-
tel¶ese, a hat¶ekonys¶ag¶anak vizsg¶alata ¶es m¶ar kor¶abban j¶ol bev¶alt eszkÄozÄokkel
¶es m¶odszerekkel val¶o Äosszehasonl¶³t¶asa.

TegyÄuk fel, hogy a 2014. ¶evre vonatkoz¶o els}o 7 havi adatok ismeretlenek ¶es
azokat kell el}orejeleznÄunk. A Walsh-transzform¶aci¶o ezekhez az adatsorokhoz
val¶o alkalmazhat¶os¶aga c¶elj¶ab¶ol az 5, 6 ¶es 7. sz¶am¶u t¶abl¶azatban l¶athat¶o adatok
transzpon¶al¶asa ut¶an minden adatsorra kapunk egy-egy ¶uj (12 £ 5) m¶eret}u
m¶atrixot. Ezut¶an a kapott m¶atrixokban a sorok sz¶am¶at igaz¶³tsuk a megfelel}o
minim¶alis m¶eret}u Hadamard-m¶atrixhoz, azaz Hw(4) m¶atrixhoz, mert 24 =
16. Ennek eredm¶enyek¶eppen { a b¶uza termel¶es¶ere vonatkoz¶o adatsort v¶eve
p¶eld¶anak { megkapjuk a 1. t¶abl¶azatban l¶athat¶o b}ov¶³tett m¶atrixot n¶egy 0
¶ert¶ek}u sorral.

1. t¶abl¶azat. B}ov¶³tett b¶uza adatsor

A Walsh-transzform¶aci¶o (7) v¶egrehajt¶asa ut¶an megkapjuk a fW m¶atrixot
(a (12) k¶epletnek megfelel}oen) spektr¶alis egyÄutthat¶okkal. A kÄovetkez}o l¶e-

p¶esben az ily m¶odon kapott fW m¶atrix minden fWi sor¶at tekintsÄuk kÄulÄon
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n¶egy elemes (azaz 2010, 2011, 2012 ¶es 2013 ¶evekhez tartot¶o adatokb¶ol ¶all¶o)
id}osornak, ¶es az MS O±ce Excel t¶abl¶azatkezel}oben be¶ep¶³tett El}orejelz¶es()
fÄuggv¶eny seg¶³ts¶eg¶evel ¶all¶³tsuk el}o a 2014. ¶evre vonatkoz¶o el}orejelz¶eseket. Az
eredm¶eny l¶athat¶o a 2. t¶abl¶azatban.

2. t¶abl¶azat. B¶uza adatsorhoz el}o¶all¶³tott Walsh-egyÄutthat¶ok

V¶egÄul az inverz (9) transzform¶aci¶o seg¶³ts¶eg¶evel megkapjuk a 2014. ¶evre
vonatkoz¶o el}orejelz¶eseket. Az ilyen m¶odon kapott el}orejelz¶esi ¶ert¶ekeket l¶at-
hatjuk a 3. t¶abl¶azatban. A t¶abl¶azatot az Äosszehasonl¶³t¶as c¶elj¶ab¶ol kieg¶esz¶³tettÄuk
a kÄovetkez}o eszkÄozÄokkel kapott el}orejelz¶esekkel:

² MS O±ce Excel t¶abl¶azatkezel}o keret¶eben haszn¶alhat¶o El}orejelz¶es() fÄugg-
v¶eny,

² IBM SPSS Statistics 20.0 programcsomagban be¶ep¶³tett Forecasting esz-
kÄoz.

Ezen felÄul megjelen¶³tettÄuk t¶abl¶azatban az abszol¶ut elt¶er¶eseket is, amelyek
kÄozÄul a legkisebbeket kiemeltÄuk.

3. t¶abl¶azat. B¶uza 2014: t¶enyek, el}orejelzett ¶ert¶ekek ¶es abszol¶ut elt¶er¶esek
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Tov¶abb¶a, az ismert ¶es az el}orejelzett ¶ert¶ekek diagram form¶aban l¶athat¶ok a
2. ¶abr¶an. A b¶uza adatsoron v¶egrehajtott IBM SPSS Statistics 20.0 predikci¶os
elj¶ar¶as eredm¶eny¶et tartalmazza a 3. ¶es a 4. ¶abra a mell¶ekletek kÄozÄott.

2. ¶abra. B¶uza 2014: t¶enyek ¶es el}orejelzett ¶ert¶ekek diagram form¶aban

Az ily m¶odon (MS O±ce Excel El}orejelz¶es(), IBM SPSS Statistics 20.0 ¶es
a Walsh-transzform¶aci¶on alapul¶u elj¶ar¶as) kapott h¶aromf¶ele predikci¶os ¶ert¶ek
vonatkoz¶as¶aban kisz¶amoltuk az el}orejelz}o becsl¶esek pontoss¶ag¶at, amely a
4. t¶abl¶azatban l¶athat¶o.

4. t¶abl¶azat. B¶uza 2014, el}orejelz¶esek: pontoss¶agi becsl¶esek

Hasonl¶o m¶odon a Walsh-transzform¶aci¶o seg¶³ts¶eg¶evel el}orejelz¶eseket ¶all¶³-
tottunk el}o a tÄobbi 15 KSH adatsorra, majd a kapott eredm¶enyek Äosszeha-
sonl¶³t¶asa c¶elj¶ab¶ol v¶egeztÄunk el}orejelz¶eseket az MS Excel t¶abl¶azatkezel}oben
(El}orejelz¶es() fÄuggv¶eny) ¶es az IBM SPSS Statistics 20.0 programcsomagban
(Forecasting eszkÄoz Expert Modeler!All models opci¶oval2)

2Az adott opci¶on¶al az IBM SPSS csomag vizsg¶alja az Äosszes ismert ARIMA/SARIMA
¶es exponenci¶alis sim¶³t¶asi modellt, majd alkalmazza az adatsorhoz legjobban ill}ot.
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Az Äosszes 16 adatsoron v¶egzett Äosszehasonl¶³t¶as eredm¶enyei megtekinthet}ok
a Mell¶ekletben a 8, 9 ¶es 10. t¶abl¶azatban. Az eredm¶enyek egy¶ertelm}uen
arra utalnak, hogy a szezon¶alis id}osorok eset¶eben nagyobb becsl¶esi pon-
toss¶agot lehet a vizsg¶alt m¶odszerrel el¶erni, mint a nem szezon¶alis jelleg}u ada-
tokn¶al. A kÄulÄonbs¶eg ¶erz¶ekeltet¶es¶ere felh¶³vjuk a ¯gyelmet a mell¶eklet 11, 12 ¶es
13. t¶abl¶azatban feltÄuntetett fajlagos elt¶er¶esekre (jT¶eny-KÄozel¶³t}o ¶ert¶ekj/T¶eny
%), amelyek egy¶ertelm}uen mutatj¶ak, hogy a Walsh alap¶u predikci¶os ¶ert¶ekek
a szezon¶alis id}osorok eset¶eben j¶oval pontosabbak. A vizsg¶alt 16 adatsorb¶ol 12
esetben minim¶alis ¶atlagos fajlagos elt¶er¶est a Walsh megkÄozel¶³t¶esn¶el kaptunk.

Az elt¶er¶esek illusztr¶al¶as¶ahoz csatoltuk az 5, 6 ¶es 7. ¶abr¶akat, amelyekb}ol
l¶atszik, hogy a szezon¶alis term¶ekek becsl¶ese j¶oval pontosabb. Ennek magya-
r¶azata, hogy a tanulm¶anyban ismertett Walsh alap¶u megkÄozel¶³t¶es az egym¶as
ut¶an kÄovetkez}o ¶evek azonos h¶onapjai alapj¶an kÄozel¶³ti meg a jÄov}ore vonatkoz¶o
becsl¶est. A szezonalit¶as pedig a megfelel}o h¶onapok hasonlatoss¶ag¶at jelent}o
tulajdons¶ag.

6 KÄovetkeztet¶esek

Ahogy az el}oz}oekben l¶athat¶o volt, a tanulm¶anyunkban a diszkr¶et Walsh-
transzform¶aci¶ok ¶altali id}osor-anal¶³zis egy lehets¶eges m¶odj¶at mutattuk be.
Szint¶en eml¶³t¶esre kerÄultek a folytonos ¶es diszkr¶et Walsh-transzform¶aci¶ok leg-
f}obb tulajdons¶agai. Figyelmet ford¶³tottunk a spektr¶alis koe±ciensekre, il-
letve a kÄulÄonbÄoz}o Walsh-fÄuggv¶eny v¶altozatokra, valamint bemutattuk azokat
az algoritmusokat, amelyek felhaszn¶alhat¶oak a gyakorlati id}osor-approxim¶a-
ci¶okhoz, amelyek az el}orejelz¶eshez haszn¶alhat¶ok.

Sz¶am¶³t¶asaink alapj¶an nyilv¶anval¶o, hogy a diszkr¶et Walsh-transzform¶aci¶o
nagyon hasznos lehet a szezon¶alis jelleg}u (kÄozgazdas¶agi) adatsorok el}orejel-
z¶es¶en¶el a kÄovetkez}ok miatt:

² a m¶odszer egyszer}u ¶es sz¶am¶³t¶asi szempontb¶ol nem ig¶enyel nagy kapa-
cit¶ast (el}orejelz}o sz¶am¶³t¶asainkat, melyeket a Walsh-alap¶u megkÄozel¶³t¶es
alapj¶an v¶egeztÄuk, MS Excel 2007-ben hajtottuk v¶egre, tulajdonk¶eppen
manu¶alisan)

² a predikci¶o sor¶an nagy pontoss¶agot ¶ertÄunk el (f}oleg 12 h¶onapos szezo-
nalit¶asi id}osorokn¶al).

A gyakorlati id}osorokon v¶egrehajtott numerikus k¶³s¶erletek azt mutatj¶ak,
hogy sz¶amos esetben (f}oleg szezon¶alis hat¶as¶u adatok eset¶en) a jelen tanul-
m¶anyban bemutatott megkÄozel¶³t¶es az el}orejelz¶esek pontoss¶aga szempontj¶ab¶ol
felÄulm¶ulja a j¶ol ismert statisztikai eszkÄozÄoket.

Azonban { ahogy ezt kor¶abban m¶ar jeleztÄuk { a bemutatott numerikus
tesztel¶esi eredm¶enyek m¶eg nem bizony¶³tj¶ak a m¶odszer felt¶etlen alkalmazhat¶o-
s¶ag¶at sem, nem hogy a fels}obbrend}us¶eg¶et a m¶ar j¶ol ismert met¶odusokkal szem-
ben. Ennek bizony¶³t¶as¶ara gondosan megtervezett szimul¶aci¶o ¶es j¶oval tÄobb
futtat¶as szÄuks¶eges. Ennek ellen¶ere n¶eh¶any el}ony m¶ar most szembet}un}o: a
m¶odszerÄunk eset¶eben ¶ujracsoportos¶³tott szezon¶alis adatok alkotj¶ak a sz¶am¶³t¶as
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alapj¶at, minden egyes alcsoportot kÄulÄon sz¶amolunk, ez¶altal el tudjuk kerÄulni
a lehets¶eges abnormalit¶asokat (zajokat), amelyek az utols¶o meg¯gyel¶esekb}ol
sz¶armazhatnak.

Az eddigi ¶³g¶eretes eredm¶enyek azt t¶amasztj¶ak al¶a, hogy ¶erdemes tov¶abbi
kutat¶asokat v¶egezni a t¶emakÄorben a predikci¶ok m¶eg tov¶abbi pontos¶³t¶asa
¶erdek¶eben. Ezen k¶³vÄul a v¶egzett numerikus k¶³s¶erletek azt indokolj¶ak, hogy
tov¶abbi kutat¶asok sor¶an hosszabb (10-15 ¶eves, azaz 120-180 meg¯gyel¶esi ada-
tot tartalmaz¶o) id}osorokon is ¶erdemes lenne v¶egezni hasonl¶o elemz¶eseket.

Mell¶eklet

3. ¶abra. IBM SPSS 20.0, b¶uza adasor: az eredeti adatok ¶es az el}orejelzett ¶ert¶ekek

4. ¶abra. IBM SPSS 20.0, b¶uza adasor: az eredeti adatok ¶es az el}orejelzett ¶ert¶ekek diagram form¶aban
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5. t¶abl¶azat. Eredeti KSH adatok, 2010-2011. ¶ev
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6. t¶abl¶azat. Eredeti KSH adatok, 2012-2013. ¶ev

7. t¶abl¶azat. Eredeti KSH adatok, 2014. ¶ev
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8. t¶abl¶azat. ÄOsszehasonl¶³t¶asi adatok, I
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9. t¶abl¶azat. ÄOsszehasonl¶³t¶asi adatok, II

 



90 Bajalinov Erik { Duleba Szabolcs

10. t¶abl¶azat. ÄOsszehasonl¶³t¶asi adatok, III
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11. t¶abl¶azat. Fajlagos elt¶er¶esek, I
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12. t¶abl¶azat. Fajlagos elt¶er¶esek, II
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13. t¶abl¶azat. Fajlagos elt¶er¶esek, III

5. ¶abra. B¶uza: t¶enyek ¶es el}orejelzett ¶ert¶ekek diagram form¶aban
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6. ¶abra. Paradicsom: t¶enyek ¶es el}orejelzett ¶ert¶ekek diagram form¶aban

7. ¶abra. ZÄoldpaprika: t¶enyek ¶es el}orejelzett ¶ert¶ekek diagram form¶aban
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AN APPLICABLE METHOD FOR SEASONAL TIME SERIES ANALYSIS:

THE INTRODUCTION OF THE WALSH-TRANSFORM

The analysis and forecasting of time series has not only been in focus of mathematical-
statistical research for long but also has got signi¯cant practical relevance since
there are many examples in economic practice for the need of the prognosys of
such kind of data. The objective of the present study is twofold: on one hand
we demonstrate a process (based on Walsh-approach, dyadic analysis) that can be
considered as a novelty in the Hungarian economic research, on the other hand we
illustrate that for some reproductive time series, very accurate forecasting can be
gained by the application of the method. However, we strongly stress that these
examples do not su±ciently prove the relevance of the method or its dominancy
on other mainstream techniques while the gained results are remarkable enough to
publish. Further research is needed to systematically test the approach through
carefully planned simulations in order to draw more serious conclusions in terms of
the applicability of the Walsh-transform based forecasting method.
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A FOGYASZT¶OI M¶ARKA¶ERT¶EK, MINT M¶ASODREND}U
L¶ATENS V¶ALTOZ¶O OKOZATI BECSL¶ESE1

SZ}OCS ATTILA { BER¶ACS J¶OZSEF
Sapientia Egyetem, Cs¶³kszereda { Budapesti Corvinus Egyetem

CikkÄunk a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek meghat¶aroz¶asa sor¶an az okozati illetve ref-
lekt¶³v m¶er¶esi modellek problematik¶aj¶ab¶ol indul ki. V¶elem¶enyÄunk szerint a
m¶arka¶ert¶ek meghat¶aroz¶as¶ara haszn¶alt struktur¶alis egyenlet modellek becsl¶e-
s¶enek csak akkor van l¶etjogosults¶aga, ha ezek a modellek megfelel}o speci¯k¶a-
ci¶ora ¶epÄulnek. A fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek modelleket ez id¶aig an¶elkÄul ¶ep¶³tett¶ek
¶es becsÄult¶ek, hogy ¶erveltek volna a v¶alasztott (re°ekt¶³v speci¯k¶aci¶o) mellett.
Arra a meg¶allap¶³t¶asra jutottunk, hogy a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶eket okozati mo-
dellben c¶elszer}u m¶erni, mivel az okozati modell tekinthet}o elm¶eletileg megala-
pozottnak. Az elm¶eletileg megalapozott, okozati speci¯k¶aci¶onak kÄoszÄonhet}o-
en azt is sikerÄult bizony¶³tanunk, hogy a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek Äuzleti ¶eletben
haszn¶alt sokdimenzi¶os fogalma egy alapvet}oen sokkal egyszer}ubb strukt¶ur¶a-
ban becsÄulhet}o, mint ahogyan az irodalom egy jelent}os ¶aramlata azt sugallja.
Az elm¶eleti tiszt¶anl¶at¶as mellett a m¶arka¶ert¶ek k¶et dimenzi¶oja , az ¶erzelmen
alapul¶o bizalom, valamint a racion¶alis gondolkod¶ast tÄukrÄoz}o el}ony, Äosszhang-
ban ¶all a kÄozgazdas¶agtan magatart¶asi elm¶eleteivel is.

1 Irodalmi ¶attekint¶es

Az Äuzleti ¶eletben, a marketingben egyre nagyobb szerepe van a megfoghatat-
lan (intangible) er}oforr¶asoknak, mint amilyen a m¶arka¶ert¶ek. A m¶arka t¶aj¶ekoz-
tatja a vev}ot a megv¶as¶arolni sz¶and¶ekozott term¶ek, szolg¶altat¶as min}os¶eg¶er}ol,
megb¶³zhat¶os¶ag¶ar¶ol, ¶ert¶ek¶er}ol. MikÄozben megkÄulÄonbÄoztet m¶as term¶ekekt}ol,
egyben azonos¶³t a termel}ovel, keresked}ovel, a m¶arka identit¶as hordoz¶oj¶aval.
A kÄozgazdas¶agtanban gyakran kiz¶ar¶olagosan haszn¶alt ¶arjelz}ok mellett vagy
helyett, egyre nagyobb szerepet tÄolt be a m¶arka v¶as¶arl¶ot, fogyaszt¶ot orient¶al¶o
szerepe (Erdem-Swait:1998, Keller:1993). Kutat¶asunkban k¶³s¶erletet teszÄunk
a m¶arka¶ert¶ek fogalm¶anak egy elm¶eletileg ¶es m¶odszertanilag megalapozott, a
gyakorlat sz¶am¶ara is relev¶ans meghat¶aroz¶as¶ara.

Az elm¶eleti fogalmakat k¶epesek vagyunk okozati illetve re°ekt¶³v form¶aban
operacionaliz¶alni (Jarvis et al. 2003, Temme ¶es Hildebrandt 2006), azonban
a kutat¶asokban, a szakirodalomban, hossz¶u id}on keresztÄul szinte kiz¶ar¶olag
a re°ekt¶³v m¶er¶esi modellek domin¶altak. A kovariancia alap¶u m¶er¶eseknek ¶es
a l¶atens v¶altoz¶ok re°ekt¶³v operacionaliz¶as¶anak a sz¶eles kÄor}u elterjedts¶eg¶et
Churchill (1979) m¶odszertani cikk¶enek hat¶as¶aval magyar¶azz¶ak (Temme ¶es
Hildebrandt 2006, Coltman et al. 2008, Diamantopoulos et al. 2008).

1Be¶erkezett: 2015. janu¶ar 21. E-mail: szocsattila@sapientia.siculorum.ro.
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M¶³g a re°ekt¶³v modellek domin¶alj¶ak a pszichol¶ogia ¶es menedzsment tu-
dom¶anyos irodalmat, addig az okozati megkÄozel¶³t¶esnek nagyobb szerepe van
a gazdas¶agtudom¶anyokban ¶es a szociol¶ogi¶aban (Borsboom et al. 2003, Colt-
man et al. 2008).

Tipikus p¶eld¶aja a re°ekt¶³v m¶er¶esi modelleknek az attit}ud, vagy a v¶as¶arl¶asi
hajland¶os¶ag (Jarvis et al. 2003). Az attit}udr}ol vagy a v¶as¶arl¶asi hajland¶os¶agr¶ol
is megalapozott felt¶eteleznÄunk, hogy olyan nem meg¯gyelhet}o ¶allapotot je-
leznek, amelyek m¶erhet}o jelens¶egeket befoly¶asolnak. Okozati m¶er¶esi modellre
tipikus p¶elda lehet az ,,¶elet min}os¶ege" (Bollen ¶es Ting 2000). Az ¶eletmin}o-
s¶eget olyan t¶enyez}okkel m¶erhetn¶enk, mint az eg¶eszs¶eg, a boldogs¶ag ¶es gaz-
das¶agi helyzet, ezekr}ol a t¶enyez}okr}ol azonban elm¶eletileg nem megalapozott
felt¶etelezni, hogy az ¶eletmin}os¶eg okozatai lenn¶enek (Bollen ¶es Ting 2000).

A struktur¶alis egyenlet modellek haszn¶alata a fogyaszt¶oi
m¶arka¶ert¶ek kutat¶asban

A fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek irodalomban a struktur¶alis egyenlet haszn¶alata ¶al-
tal¶anosnak mondhat¶o (Yoo-Donthu 2000, Vazquez et al. 2002, Netemeyer et
al. 2003, Erdem-Swait 1998, Erdem et al. 2006, Martensen-Gronholdt 2004,
Jensen ¶es Klastrup 2008, Chau ¶es Ho 2008, Boo et al. 2009, Atilgan et al.
2009, Kim ¶es Hyun 2010).

A struktur¶alis egyenletek elterjedt haszn¶alata ¶es az elm¶eleti el}ofeltev¶esek
(Aaker 1991, Keller 1993) megl¶ete ellen¶ere azonban a m¶arka¶ert¶eket kevesen
hat¶arozt¶ak meg, mint re°ekt¶³v l¶atens v¶altoz¶ot (Atilgan et al. 2009), ¶es
egyetlen fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek modell szerkeszt¶ese eset¶eben sem ¶erveltek a
szerz}ok, mi¶ert haszn¶altak re°ekt¶³v illetve okozati modellt.

Atilgan et al. (2009) re°ekt¶³v m¶er¶esi modelleket haszn¶alt, azonban nem
¶ervelt a speci¯k¶aci¶o mellett. Erdem ¶es Swait (1998), Erdem et al. (2006)
a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶eket a m¶arka hiteless¶eget jelz}o (signal) k¶epess¶eg¶eben
hat¶arozz¶ak meg, aminek kÄoszÄonhet}oen csÄokken az ¶eszlelt kock¶azat, a keres¶esi
kÄolts¶eg, ¶es n}o az elv¶art hasznoss¶ag. Martensen ¶es Gronholdt (2004) a m¶arka
¶es fogyaszt¶o kÄozÄotti kapcsolat fogalm¶at ¶ep¶³ti be a modellbe, ¶es ezt ¶ertelmezi
m¶arka¶ert¶ekk¶ent.

Bizonyos szerz}ok a struktur¶alis modellben a m¶arka¶ert¶eket nem, csak a di-
menzi¶oit operacionaliz¶alj¶ak (Vazquez et al. 2002, Boo et al. 2009, Netemeyer
et al. 2004). Az Atilgan et al. (2009) modellben a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek ref-
lekt¶³v m¶er¶esi modellben szerepel, a struktur¶alis kapcsolatokr¶ol azonban nem
sz¶amol be (ellenben bizony¶³tj¶ak a modell kultur¶alis ¶erv¶enyess¶eg¶et).

Atilgan et al. (2009) sz¶amos szerz}ovel ellent¶etben l¶atens v¶altoz¶ok¶ent ope-
racionaliz¶alta a m¶arka¶ert¶eket. Yoo ¶es Donthu (2001), Kim ¶es Hyun (2010)
fÄugg}o v¶altoz¶ok¶ent ¶ertelmezte a n¶egy v¶altoz¶oval m¶ert ¶altal¶anos m¶arka¶ert¶eket,
Martensen ¶es Gronholdt (2004) ¶es Jensen ¶es Klastrup (2008) is fÄuggetlen
v¶altoz¶ok¶ent ¶ep¶³tett¶ek a modelljÄukbe a ,,m¶arka ¶es fogyaszt¶o kÄozÄotti kapcsolat"
fogalm¶at.

A Martensen ¶es Gronholdt (2004) modell alapj¶an sajnos sok mindent nem
¶allap¶³thatunk meg, mivel nem sz¶amoltak be a becsÄult param¶eterekr}ol.
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A fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek modellek szerz}oinek jelent}os tÄobbs¶ege Aaker kon-
ceptu¶alis modellj¶ere ¶ep¶³ti empirikus modellj¶et, vagy ezt haszn¶alja kiindul¶o-
pontk¶ent (Yoo ¶es Donthu 2000, Yoo ¶es Donthu 2001, Netemeyer et al. 2003,
Atilgan et al. 2009, Boo et al. 2009, Kim ¶es Hyun 2010). Aaker (1991) olyan
vagyon¶ert¶ekek Äosszess¶egek¶ent jellemzi a m¶arka¶ert¶eket, amelyek a m¶arkan¶ev-
nek kÄoszÄonhet}oen hozz¶aad¶odnak a term¶ek ¶ert¶ek¶ehez. Aaker (1991) szerint
teh¶at a m¶arka¶ert¶eket, mint m¶erhet}o elemek Äosszess¶eg¶et hat¶arozhatjuk meg,
ami a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek okozati term¶eszet¶ere utal.

2 Az okozati illetve re°ekt¶³v m¶er¶esi modellek
probl¶em¶aja

A cikkÄunkben a Bollen (2011) ¶altal aj¶anlott terminol¶ogi¶at haszn¶aljuk. Ennek
megfelel}oen h¶aromf¶ele m¶er¶esi modellt kÄulÄonbÄoztetÄunk meg.

1. Re°ekt¶³v modellek. A l¶atens v¶altoz¶o hat¶arozza meg annak indik¶atorait.
Gra¯kusan ¶abr¶azolva a nyilak a l¶atens v¶altoz¶ot¶ol az indik¶atorok fele
mutatnak.

2. Okozati modellek. Az indik¶atorok hat¶arozz¶ak meg a l¶atens v¶altoz¶ot.
Gra¯kusan ¶abr¶azolva a nyilak az indik¶atort¶ol mutatnak a l¶atens v¶altoz¶o
ir¶any¶aba. BecsÄulÄunk hibatagot mind az indik¶ator, mind a m¶asodrend}u
l¶atens v¶altoz¶o szintj¶en.

3. Kompozit m¶er¶esi modellek. Az indik¶atorok hat¶arozz¶ak meg a kompozit
v¶altoz¶ot. Gra¯kusan ¶abr¶azolva a nyilak az indik¶atort¶ol mutatnak a
kompozit v¶altoz¶o ir¶any¶aba. Nem becsÄuljÄuk a hibatagot a m¶asodrend}u
l¶atens v¶altoz¶o szintj¶en.

A re°ekt¶³v m¶er¶esi modellek eset¶eben azt t¶etelezzÄuk fel, hogy az oks¶agi fo-
lyamatok a l¶atens v¶altoz¶o ir¶any¶ab¶ol tartanak az indik¶atorok ir¶any¶aba. Vagyis
azt t¶etelezzÄuk fel, hogy a l¶atens v¶altoz¶oban bekÄovetkezett v¶altoz¶as, az in-
dik¶atorokban is v¶altoz¶ast fog el}oid¶ezni (Bollen ¶es Lennox 1991, Jarvis et al.
2003, Coltman et al. 2008). Gra¯kus ¶abr¶azol¶asban a l¶atens v¶altoz¶ot jelÄol}o
ellipszist}ol mutatnak a nyilak a n¶egyzettel jelÄolt indik¶atorok (m¶ert v¶altoz¶ok)
ir¶any¶aba (1.a ¶abra). A re°ekt¶³v m¶er¶esi modellek indik¶atorair¶ol (m¶ert v¶alto-
z¶oir¶ol) azt ¶all¶³tjuk, hogy a nem meg¯gyelhet}o l¶atens v¶altoz¶o re°exi¶oi, innen
sz¶armazik a re°ekt¶³v megnevez¶es.

Az okozati (causal) ¶es a kompozit (format¶³v) m¶er¶esi modellek kÄozÄotti l¶e-
nyegi kÄulÄonbs¶eg az, hogy az okozati m¶er¶esben l¶atens v¶altoz¶ot vagyunk k¶epe-
sek becsÄulni, m¶³g a kompozit m¶er¶esi modellekben ez nem lehets¶eges, itt kom-
pozit (format¶³v) fogalmakat tudunk m¶erni (Bollen ¶es Lennox 1991, Jarvis et
al. 2003, Bollen 2011). A l¶enyegi kÄulÄonbs¶eg a l¶atens v¶altoz¶o szintj¶en becsÄult
hiba (disturbance) t¶enyez}oben rejlik, ami nincsen jelen a kompozit m¶er¶esi
modellekben. Ennek kÄovetkezt¶eben az ut¶obbi modellekben a kutat¶onak biz-
tos¶³tania kell, hogy a fogalmat magyar¶az¶o minden indik¶atort bevont az elem-
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z¶esbe, hiszen azt t¶etelezi fel, hogy hiba n¶elkÄul becsÄuli az adott kompozit
fogalmat.

Bollen (2011) javaslat¶ara amennyiben lehet, kerÄuljÄuk a format¶³v fogalom
haszn¶alat¶at, mert a szakirodalomban ezzel a fogalommal gyakran jelÄoltek
t¶enyleges l¶atens v¶altoz¶os m¶er¶esi modellt (okozati) ¶es f}okomponens m¶er¶esi
modellt (kompozit) is.

Az okozati m¶er¶esi modellekben az oks¶agi folyamat ir¶anya ¶eppen ford¶³tottja
a re°ekt¶³vnek. Ebben az esetben azt t¶etelezzÄuk fel, hogy az okozati in-
dik¶atorokban bekÄovetkezett v¶altoz¶as id¶ez el}o v¶altoz¶ast a l¶atens v¶altoz¶oban
(Edwards ¶es Bagozzi 2000, Jarvis et al. 2003, Wilson et al. 2007, Diaman-
topoulos et al. 2008, Collier ¶es Bienstock 2009). Gra¯kus ¶abr¶azol¶asban az
indik¶atorok fel}ol mutatnak a nyilak a l¶atens v¶altoz¶ot jelz}o ellipszis ir¶any¶aba
(1.b ¶abra). Az okozati l¶atens v¶altoz¶or¶ol azt ¶all¶³tjuk, hogy az indik¶atorok
kÄozÄos varianci¶aja hat¶arozza meg annak a jelent¶es¶et.

1. ¶abra. Re°ekt¶³v illetve okozati m¶er¶esi modellek sematikus ¶abr¶azol¶asa
Forr¶as: Bollen ¶es Lennox (1991).

A fenti modell (1. ¶abra) alapj¶an a re°ekt¶³v m¶er¶esi modell egyenlet¶et a
kÄovetkez}ok¶eppen ¶³rhatjuk fel:

yi = ¸i´ + "i ; (1)

ahol yi a re°ekt¶³v ´ l¶atens v¶altoz¶o i-edik indik¶atora, "i az i-edik indik¶atorhoz
tartoz¶o m¶er¶esi hiba (az ¶abr¶an e bet}u jelÄoli), ¶es ¸i param¶eter az ´ l¶atens v¶alto-
z¶o hat¶asa yi-re. A m¶er¶esi hib¶akr¶ol felt¶etelezzÄuk, hogy fÄuggetlenek egym¶ast¶ol
(cov("i; "j) = 0, i 6= j), ¶es fÄuggetlenek a l¶atens v¶altoz¶ot¶ol (cov(´; "i) = 0).
Tov¶abb¶a a re°ekt¶³v modellekben az indik¶atorok kÄozÄott pozit¶³v interkorrel¶a-
ci¶onak kell l¶eteznie. Az ut¶obbi felt¶etelt Bollen (1984) bizony¶³totta Curtis ¶es
Jackson (1962) cikk¶enek kÄovetkezt¶eseib}ol kiindulva.

  

1.a  Reflektív modell 1.b  Okozati modell 
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Az okozati m¶er¶esi modellt a kÄovetkez}o egyenlet seg¶³ts¶eg¶evel tudjuk ¶abr¶a-
zolni:

´ =
nX

i=1

°iÂi + ³ ; (2)

ahol Âi az i-edik okozati indik¶ator, °i param¶eter az i-edik indik¶atornak az ´
l¶atens v¶altoz¶ora kifejtett hat¶as¶at m¶eri, ³ pedig a l¶atens v¶altoz¶ohoz tartoz¶o
hibat¶enyez}o (disturbance e®ect). A hibat¶enyez}o ¶es az indik¶atorok kÄozÄott
nem l¶etezik korrel¶aci¶o (vagyis cov(Âi; ³) = 0). A hibat¶enyez}o jelent¶es¶et
tÄobbf¶elek¶eppen magyar¶azt¶ak. Jarvis et al. (2003) szerint a hibat¶enyez}o a
m¶ert v¶altoz¶ok egyÄuttes hib¶aja, MacKenzie et al. (2005) szerint pedig a hi-
bat¶enyez}o h¶arom forr¶asb¶ol is fakadhat: az indik¶atorok m¶er¶esi hib¶aj¶ab¶ol, az
indik¶atorok kÄozÄotti interakci¶ob¶ol, ¶es lehet a fogalomnak az indik¶atorok ¶altal
nem magyar¶azott r¶esze.

Diamantopoulos (2006) bizony¶³totta, hogy a hibat¶enyez}ot nem lehet a
m¶er¶esi hib¶aval magyar¶azni, mert az okozati indik¶atorok ¶ertelmez¶es szerint
hiba n¶elkÄul vesznek r¶eszt a becsl¶esben. Az indik¶atorok kÄozÄotti interakci¶o,
mint magyar¶azat statisztikai szempontb¶ol elfogadhat¶o lenne, azonban komoly
¶ertelmez¶esi probl¶em¶at vet fel, hiszen az okozati l¶atens v¶altoz¶o ¶eppen az in-
dik¶atorok kÄozÄotti interakci¶o hat¶as¶ara jÄon l¶etre. Az egyetlen elfogadhat¶o mag-
yar¶azat az, hogy az okozati l¶atens v¶altoz¶ohoz kapcsol¶od¶o hibat¶enyez}o (dis-
turbance) a m¶ert v¶altoz¶ok ¶altal nem magyar¶azott r¶esze a l¶atens v¶altoz¶onak.

A re°ekt¶³v modellek eset¶eben az indik¶atorok kÄozÄotti pozit¶³v korrel¶aci¶o kÄo-
vetelm¶eny (Bollen 1984, Diamantopoulos et al. 2008), ezzel szemben a kom-
pozit indik¶atorok eset¶eben az is elfogadhat¶o, hogy ne l¶etezzen kÄozÄottÄuk kor-
rel¶aci¶o, vagy negat¶³van korrel¶aljanak (Collier ¶es Bienstock 2009). Az okozati
indik¶atorok eset¶eben lehet}ov¶e tesszÄuk a modellben, hogy szabadon korrel¶al-
janak, m¶asfel}ol azt is elv¶arjuk, hogy valamilyen kÄozÄos tartalmat megosszanak,
hiszen egyÄutt befoly¶asolnak egy l¶atens v¶altoz¶ot (Bollen 2011). Az okozati
modellekben ezt a hat¶ast minden indik¶ator kÄozÄott becsÄuljÄuk, ¶es gra¯kus
¶abr¶azol¶asban a k¶etv¶eg}u ¶³ves ny¶³l ¶abr¶azolja (c12, c23 { 1.b ¶abra). Az¶altal,
hogy a re°ekt¶³v modellekbe nem ¶ep¶³tjÄuk be a szabad korrel¶aci¶ot lehet}ov¶e
tev}o nyilakat (az okozati modellekkel szemben), elv¶arjuk, hogy minden in-
dik¶ator pozit¶³van korrel¶aljon a m¶asikkal. Amennyiben ez nem tÄort¶enik meg,
a modell nem fog j¶ol illeszkedni, adott esetben indik¶atorokat kell tÄorÄolnÄunk
a modellb}ol.

Az okozati m¶er¶esi modellek legkor¶abbi elm¶eleti megalapoz¶as¶at Curtis ¶es
Jackson (1962) ¶es Blalock(1964) munk¶aihoz kapcsolhatjuk. Az okozati m¶e-
r¶esi modellekben (az eredeti elk¶epzel¶es szerint) az indik¶atoroknak nem kell
pozit¶³van korrel¶alniuk egym¶assal, mint ahogyan azt a re°ekt¶³v modellek eset¶e-
ben elv¶arjuk, ez¶ert bels}o konzisztencia vizsg¶alat¶at sem v¶egezhetjÄuk el rajtuk
(Bollen 1984).

A re°ekt¶³v m¶er¶esi modelleket izol¶aci¶oban is k¶epesek vagyunk helyesen
becsÄulni (Diamantopoulos et al. 2008), mikÄozben okozati m¶er¶esi modellek
izol¶aci¶oban nem azonos¶³that¶oak, ez¶ert nem is becsÄulhet}oek (Jarvis et al. 2003,
Bollen ¶es Lennox 1991, MacKenzie et al. 2005). Annak ¶erdek¶eben, hogy a
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l¶atens v¶altoz¶o szintj¶en a hibat¶enyez}ot becsÄulni lehessen, az okozati m¶er¶esi
modellt egy nagyobb modellbe kell be¶ep¶³tenÄunk. Sz¶eles kÄorben elfogadott
megold¶as a probl¶ema kezel¶es¶ere, ha az okozati l¶atens v¶altoz¶ot kÄovetkezm¶e-
nyeivel egyÄutt egy struktur¶alis modellben becsÄuljÄuk. Pontosabban, annak
¶erdek¶eben, hogy a l¶atens fogalom szintj¶en a hibat¶enyez}ot becsÄulni tudjuk,
szÄuks¶eg van arra, hogy az okozati l¶atens fogalom ir¶any¶ab¶ol legal¶abb k¶et ny¶³l
mutasson k¶et re°ekt¶³v v¶altoz¶o vagy l¶atens fogalom ir¶any¶aba (JÄoreskog ¶es
Goldberger 1975, MacCallum ¶es Browne 1993, MacKenzie et al. 2005).

2. ¶abra. Okozati indik¶atorokkal m¶ert l¶atens v¶altoz¶o Forr¶as: Saj¶at szerkeszt¶es
(Bollen ¶es Lennox 1991, Diamantopoulos et al. 2008 alapj¶an).

A fenti Äosszehasonl¶³t¶asban a 2.a ¶abra izol¶aci¶oban szeml¶elteti az okozati
m¶er¶esi modellt, ami azt jelenti, hogy a modellÄunk egyetlen okozati m¶er¶esi
modellb}ol ¶all. A 2.b ¶abra egy sematikus MIMIC (Multiple Indicators Mul-
tiple Causes) modell, ahol a l¶atens v¶altoz¶o m¶ar nincsen izol¶aci¶oban, mivel a
modellbe m¶eg be¶ep¶³tettÄunk k¶et re°ekt¶³v indik¶atort (y1, y2), ¶³gy az okozati
l¶atens v¶altoz¶ohoz tartoz¶o hiba (³) becsÄulhet}o. A k¶et re°ekt¶³v indik¶atorhoz
tartoz¶o m¶er¶esi hib¶akat e1, e2 jelÄoli (l¶asd az 1-es egyenletet). Ez a probl¶ema
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2.b  Strukturális modellben 
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a re°ekt¶³v modellek eset¶eben az¶ert nem merÄul fel, mert ott a hibat¶enyez}ok
a m¶ert v¶altoz¶okhoz kapcsol¶odnak, ¶es nem a l¶atens v¶altoz¶ohoz (kiv¶eve, ha
egy struktur¶alis kÄozvetlen hat¶as nem mutat r¶ajuk, mert ekkor, mint endog¶en
v¶altoz¶ok szintj¶en, itt is kell a hib¶aval sz¶amolni).

Az okozati ¶es re°ekt¶³v m¶er¶esi modellek kÄozÄotti kÄulÄonbs¶egt¶etelnek az¶ert
van nagy fontoss¶aga, mert amennyiben adott fogalmat helytelenÄul opera-
cionaliz¶alunk, akkor a becsÄult param¶eterek, az oks¶agi viszonyra vonatkoz¶o
kÄovetkeztet¶eseink is helytelenek lesznek.

A Jarvis et al. (2003) ¶altal a helytelen operacionaliz¶al¶asr¶ol v¶egzett meta-
elemz¶es n¶egy jelent}os marketing-foly¶oiratra terjedt ki (Journal of Consumer
Research, Journal of Marketing, Journal of Marketing Research, Marketing
Science). Az ¶altaluk kapott eredm¶eny szerint, a megvizsg¶alt 1192 l¶atens
fogalomb¶ol 71% helyesen volt modellezve. A fennmarad¶o 29% helytelenÄul
operacionaliz¶alt l¶atens fogalom kÄozÄul a nagy tÄobbs¶eg olyan okozati fogalom
volt, amit a szerz}ok re°ekt¶³v fogalomk¶ent modelleztek.

3 A fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek okozati modellje

Kutat¶asunk els}odleges c¶elja egy m¶asodrend}u l¶atens v¶altoz¶o okozati speci-
¯k¶aci¶oj¶anak empirikus tesztel¶ese. Ennek ¶erdek¶eben egy konkr¶et fogalom, a
fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek eset¶eben ¶ep¶³tjÄuk fel ¶es becsÄuljÄuk a struktur¶alis egyenlet
modellÄunket.

A dolgozat kiindul¶o konceptu¶alis modellj¶et (3. ¶abra) az Aaker (1991),
Keller (1993) konceptu¶alis modellek, az Aaker (1991) modellre ¶epÄul}o em-
pirikus modellek ¶es Lehman et al. (2008) cikk eredm¶enyeire t¶amaszkodva
¶ep¶³tettÄuk fel. ModellÄunk szerkezet¶et Aaker (1991) konceptu¶alis modellje
hat¶arozta meg els}osorban. Az aakeri modellt kÄovetve ¶ep¶³tettÄuk be a modellbe
az Ismerts¶eget, az ¶Eszlelt min}os¶eget, az El}onyt ¶es Egyedis¶eget. Az ut¶obbi
kett}o Aaker (1996) javaslatait kÄovetve a m¶arka megkÄulÄonbÄoztethet}os¶eg¶et
m¶erik. A k¶et m¶asik dimenzi¶ot annak ¶erdek¶eben ¶ep¶³tettÄuk be, hogy a meg-
v¶altozott piaci kÄorÄulm¶enyek t¶enyez}oit is ¯gyelembe vegyÄuk. Az Aktivit¶as (a
Lehman et al. (2008) modellb}ol ¶atv¶eve) szerepe tÄobbek kÄozÄott a szoci¶alis
kÄozÄoss¶egeknek kÄoszÄonhet}osen nÄovekedett meg, a Bizalom (szerepel m¶eg az
Atilgan et al. (2009) modellben is) pedig a min}os¶egre vonatkoz¶o nagy meny-
nyis¶eg}u inform¶aci¶onak a sz¶eles kÄor}u el¶erhet}os¶ege kÄovetkezt¶eben v¶alt fontoss¶a.

Kiindul¶o modellÄunk, m¶as modellekhez hasonl¶oan sokdimenzi¶os szerkezet}u.
Lehman et al. (2008) cikke 27 fogalomb¶ol kiindulva hat faktort fogad el,
Vazques et al. (2002) nyolc dimenzi¶ot javasol, Martensen ¶es Gornholdt (2004)
¶es Keller (2003) hat dimenzi¶ot fogad el.

A kiindul¶o modellben (3. ¶abra) a M¶arka¶ert¶ek egy m¶asodlagos l¶atens
v¶altoz¶o, abban az ¶ertelemben, hogy a M¶arka¶ert¶eket els}odleges l¶atens v¶altoz¶ok
hat¶as¶an keresztÄul becsÄuljÄuk. A M¶arka¶ert¶ek dimenzi¶oi (Ismerts¶eg, Egyedis¶eg
stb.) els}odleges l¶atens v¶altoz¶ok, amelyek jelent¶es¶et a m¶ert v¶altoz¶ok (az Is-
merts¶eg eset¶en IS1, IS2, IS3)¶es a hozz¶ajuk tartoz¶o hibatagok (az Ismerts¶eg
eset¶en e1, e2, e3) hat¶arozz¶ak meg. A M¶arka¶ert¶ek szintj¶en becsÄult hibatag (³1)
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a dimenzi¶ok ¶altal nem magyar¶azott tartalmat k¶epviseli. Mivel a M¶arka¶ert¶e-
ket egy okozati modellben becsÄuljÄuk (a dimenzi¶ok okozz¶ak a m¶arka¶ert¶eket), a
M¶arka¶ert¶eket egy nagyobb modellben, kÄovetkezm¶enyeivel (V¶as¶arl¶asi sz¶and¶ek
¶es Alacsony keres¶esi kÄolts¶eg) egyÄutt becsÄuljÄuk.

MegkÄozel¶³t¶esÄunk szerint a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek a m¶ark¶ahoz kapcsol¶od¶o
asszoci¶aci¶ok ¶altal kÄozÄosen okozott olyan fogalom, amiben a m¶ark¶ahoz kap-
csol¶od¶o asszoci¶aci¶ok hat¶asa f¶okusz¶al¶odik. A m¶arka¶ert¶eket olyan m¶asodrend}u
l¶atens fogalomk¶ent hat¶arozzuk meg teh¶at, amelyet a kÄovetkez}o fogalmak
okoznak: Ismerts¶eg, Egyedis¶eg, El}ony, ¶Eszlelt min}os¶eg, Aktivit¶as, Bizalom.
Technikai szempontb¶ol ez azt jelenti, hogy a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶eket egy
II.-}os t¶³pus¶u (Diamantopoulos et al. 2008) m¶asodrend}u l¶atens v¶altoz¶os mo-
dellben megfelel}o becsÄulni.

Az Aaker (1991) modell n¶egy Äosszetev}oje, az ¶Eszlelt min}os¶eg, H}us¶eg, Is-
merts¶eg ¶es Asszoci¶aci¶ok ¶epÄult be a legtÄobb empirikus kutat¶asba (Yoo ¶es Don-
thu 1997, 2000, Chau ¶es Ho 2008, Atilgan et al. 2009, Kim ¶es Hyun 2010),
ezzel a gyakorlattal ellent¶etben a jelen modell kidolgoz¶asakor a H}us¶eget,
ak¶arcsak m¶asok (Erdem ¶es Swait 1998), a m¶arka¶ert¶ek kÄovetkezm¶enyek¶ent ¶es
nem el}ozm¶enyek¶ent ¶ertelmeztÄuk. A H}us¶eg m¶er¶es¶ere Aaker (1996) utas¶³t¶asait
kÄovetve olyan k¶erd¶eseket haszn¶altunk, amelyek v¶as¶arl¶asi gyakorlatra utalnak,
¶³gy azonban sem elm¶eleti, sem technikai szempontb¶ol nem elfogadhat¶o, hogy
a H}us¶eg dimenzi¶o, a M¶arka¶ert¶ek kÄozvet¶³t¶es¶evel magyar¶azza a M¶arka¶ert¶ek
olyan kÄovetkezm¶eny¶et, mint a V¶as¶arl¶asi sz¶and¶ek.

3. ¶abra. Az okozati ¶uton m¶ert fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek kiindul¶o modellje
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Az Ismerts¶eget olyan fogalomnak tekintjÄuk, amelyik konkr¶etan utal a
fogyaszt¶o fej¶eben l¶etez}o asszoci¶aci¶os csom¶opont megl¶et¶ere, minden m¶as a
m¶ark¶aval kapcsolatosan m¶ert fogalmat asszoci¶aci¶onak min}os¶³tÄunk. A kon-
ceptu¶alis modellÄunkben teh¶at a M¶arka¶ert¶ek dimenzi¶oi az Ismerts¶eg, ¶es a
m¶arkan¶evhez kapcsol¶od¶o asszoci¶aci¶ok az Egyedis¶eg, El}ony, ¶Eszlelt min}os¶eg,
Aktivit¶as ¶es Bizalom. Az Ismerts¶eget annak ellen¶ere be¶ep¶³tjÄuk a kiindul¶o
modellÄunkbe, hogy a vizsg¶alt 13 empirikus modell kÄozÄul csak egyetlen mo-
dellben szerepel, mint Äon¶all¶o dimenzi¶o, mivel a konceptu¶alis modellek nagy
fontoss¶agot tulajdon¶³tanak neki. Ennek eredm¶enyek¶ent fogalmazzuk meg els}o
hipot¶ezisÄunket:

H1: Az ismerts¶eg pozit¶³van ¶es szigni¯k¶ansan befoly¶asolja a m¶arka¶ert¶eket.

Az Egyedis¶eg ¶es El}ony egyÄutt a m¶arka megkÄulÄonbÄoztethet}os¶eg¶enek m¶er¶e-
s¶ere kell, hogy alkalmas legyen. Aaker (1996) utas¶³t¶asai szerint az Asszoci¶a-
ci¶ok dimenzi¶o tartalm¶at a legjobban a megkÄulÄonbÄoztet¶es Äosszes¶³ti. A megkÄu-
lÄonbÄoztet¶es fontoss¶ag¶at jelzi, hogy Aaker 1996-os cikk¶eben az Asszoci¶aci¶ok
dimenzi¶ot az Asszoci¶aci¶ok/MegkÄulÄonbÄoztet¶es form¶aban ¶³rja le. Az egyedis¶eg
¶es az el}ony a m¶arka azon k¶epess¶eg¶et m¶eri, hogy kit}unjÄon a tÄobbi kÄozÄul. A k¶et
dimenzi¶o kÄozÄott a kÄulÄonbs¶eg az, hogy az egyedis¶eg eset¶en csak azt m¶erjÄuk,
milyen m¶ert¶ekben ¶eszlelik a m¶ark¶at kÄulÄonbÄoz}onek a konkurensekt}ol a fo-
gyaszt¶ok, fÄuggetlenÄul att¶ol, hogy ennek a kÄulÄonbs¶egnek pozit¶³v vagy negat¶³v
jelent¶est tulajdon¶³tanak. Ezzel szemben az el}ony a m¶arka megkÄulÄonbÄoztet}o
k¶epess¶eg¶et m¶eri azt, hogy a m¶arka milyen m¶ert¶ekben k¶epvisel valamilyen
hasznoss¶agot a fogyaszt¶onak, van-e a fogyaszt¶ok sz¶am¶ara pozit¶³v jelent¶ese a
megkÄulÄonbÄoztet¶esnek.

H2: Az egyedis¶eg pozit¶³van ¶es szigni¯k¶ansan befoly¶asolja a m¶arka¶ert¶eket.

H3: Az el}ony pozit¶³van ¶es szigni¯k¶ansan befoly¶asolja a m¶arka¶ert¶eket.

Az ¶eszlelt min}os¶eg sz¶amos fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek Äosszetev}o eleme (Yoo ¶es
Donthu 2001, Netemeyer et al. 2003, Atilgan et al. 2009, Boo et al. 2009,
Kim ¶es Hyun 2010), ¶es az ismerts¶eggel egyÄutt az Aaker (1991) klasszikus
m¶arka¶ert¶ek modellj¶enek dimenzi¶oj¶at k¶epezi. Az ¶eszlelt min}os¶eg fogalm¶anak
operacionaliz¶al¶asa egyszer}u, a fogalom seg¶³ts¶eg¶evel azt m¶erjÄuk, a fogyaszt¶ok
az adott m¶ark¶aval kapcsolatban milyen m¶ert¶ekben gondolj¶ak azt, hogy magas
min}os¶eget k¶epvisel.

H4: Az ¶eszlelt min}os¶eg pozit¶³van ¶es szigni¯k¶ansan befoly¶asolja a m¶arka¶ert¶eket.

Az aktivit¶as dimenzi¶o az egyetlen magatart¶asi Äosszetev}o, ami a fogyaszt¶ok
arra ir¶anyul¶o hajland¶os¶ag¶at m¶eri, hogy a m¶ark¶at az ¶eletÄuk szerves r¶esz¶enek
tekints¶ek, hogy besz¶eljenek r¶ola, hogy megossz¶ak a m¶ark¶aval kapcsolatos in-
form¶aci¶okat ismer}oseikkel.

H5: Az aktivit¶as pozit¶³van ¶es szigni¯k¶ansan befoly¶asolja a m¶arka¶ert¶eket.

Az Aaker (1991) modell ¶es az erre ¶epÄul}o m¶as modellekhez (Yoo ¶es Donthu
2000) k¶epest ¶ujdons¶agnak min}osÄul a Bizalom dimenzi¶o be¶ep¶³t¶ese a modellbe.
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¶Ugy ¶ert¶ekeljÄuk, hogy olyan kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott, amikor l¶atv¶anyos Äutemben
nÄovekedik a piacon el¶erhet}o m¶ark¶ak sz¶ama, amikor egyre nagyobb sz¶am¶u
gyenge min}os¶eg}u term¶ek jelenik meg a piacon, a m¶ark¶aval szembeni bizalom
a m¶arka fogyaszt¶oi ¶ert¶ek¶enek egyik legfontosabb t¶enyez}oj¶ev¶e v¶alik.

H6: A bizalom pozit¶³van ¶es szigni¯k¶ansan befoly¶asolja a m¶arka¶ert¶eket.

A magas m¶arka¶ert¶ekkel rendelkez}o m¶ark¶ak eset¶eben magasabb v¶as¶arl¶asi
hajland¶os¶agra sz¶am¶³tunk, azt t¶etelezzÄuk fel, hogy a magas m¶arka¶ert¶ek po-
zit¶³van befoly¶asolja a v¶as¶arl¶asi hajland¶os¶agot (Laroche et al. 1996, Cobb-
Walgreen et al. 1995, Yoo ¶es Donthu 2001, Christodoulides et al. 2006).
Agarwal ¶es Rao (1996) a m¶arka¶ert¶ekr}ol k¶eszÄult metaelemz¶es¶eben a v¶as¶arl¶asi
hajland¶os¶agot, mint kiemelten fontos m¶arka¶ert¶ekm¶er}ot jelÄolte meg, azonban
nem ¶ertelmezte a m¶arka¶ert¶ek kÄovetkezm¶enyek¶ent.

H7: A fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek pozit¶³van ¶es szigni¯k¶ansan befoly¶asolja a v¶a-
s¶arl¶asi hajland¶os¶agot.

A kÄozgazdas¶agi szakirodalomban a m¶arka ¶altal ny¶ujtott egyik legfontosabb
el}onyk¶ent a keres¶esi kÄolts¶eg csÄokken¶es¶et nevezik meg (Ramello 2006). Bizo-
ny¶³tott¶ak p¶eld¶aul, hogy az id}o relat¶³v kÄolts¶eg¶enek nÄoveked¶ese megnÄoveli az
ismert, nemzeti m¶ark¶ak ir¶anti keresletet (Pashigian ¶es Bowen 1994). Az in-
form¶aci¶os aszimmetria felt¶etelei kÄozÄott, amikor a fogyaszt¶ok a min}os¶eggel
kapcsolatosan bizonytalanok (Akerlof 1970), a m¶arka fontoss¶aga megn}o, hi-
szen az¶altal, hogy k¶epes min}os¶eget jelezni, csÄokkenti az inform¶aci¶os aszimmet-
ri¶at, csÄokkentve ez¶altal a keres¶esi kÄolts¶egeket ¶es az ¶eszlelt kock¶azatot (Tsao
et al. 2006).

A marketing irodalomban a m¶arka ¶altal ny¶ujtott egyik l¶enyeges el}onyk¶ent
ugyancsak a keres¶esi kÄolts¶eg csÄokken¶es¶et t¶argyaljuk (Erdem ¶es Swait 1998,
Erdem et al. 2006, Christodoulides et al. 2006).

H8: A fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek pozit¶³van ¶es szigni¯k¶ansan befoly¶asolja az ala-
csony keres¶esi kÄolts¶egeket.

Az alacsony keres¶esi kÄolts¶eget olyan v¶altoz¶ok¶ent operacionaliz¶altuk, amely
a m¶ark¶anak kÄoszÄonhet}o megtakar¶³tott id}ot ¶es energi¶at m¶eri. Amennyiben a
fogyaszt¶ok egyet¶ertettek a kijelent¶esekkel, azt jelenti, az adott m¶arkan¶evnek
kÄoszÄonhet}oen kÄonnyebben tudtak v¶as¶arl¶asi dÄont¶est hozni, mivel az a meg-
b¶³zhat¶o min}os¶eg jelek¶ent m}ukÄodÄott. Ha a m¶arka¶ert¶ek pozit¶³v hat¶assal van
az alacsony keres¶esi kÄolts¶egre, azt jelenti, a magas m¶arka¶ert¶ek nÄoveli annak
a val¶osz¶³n}us¶eg¶et, hogy a m¶arkan¶evnek kÄoszÄonhet}oen csÄokkenjen a keres¶esi
kÄolts¶eg.

3.1 Okozati speci¯k¶aci¶o

Az okozati fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek modellez¶es¶et a dolgozat ¶altal kiemelten ke-
zelt, ¶es a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek irodalomban nagy n¶epszer}us¶egnek Äorvend}o
meghat¶aroz¶asok is t¶amogatj¶ak (Farquhar 1989, Aaker 1991, Achenbaum 1993).
Ezekb}ol a meghat¶aroz¶asokb¶ol kiindulva a cikkÄunk a kÄovetkez}ok¶eppen ha-
t¶arozza meg a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶eket: az okozati fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek a
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m¶arka ¶altal a term¶ekhez hozz¶aadott ¶ert¶ek, ami a m¶ark¶ahoz kapcsol¶od¶o asszo-
ci¶aci¶ok hat¶as¶ara jÄon l¶etre.

Amikor arra keressÄuk a v¶alaszt, hogy a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶eket okozati
vagy re°ekt¶³v indik¶atorokkal m¶erjÄuk, akkor nem azt akarjuk megv¶alaszolni,
hogy a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶eknek milyen a term¶eszete. A fogyaszt¶o m¶arka¶er-
t¶ek, mint (l¶atens) fogalom, egy olyan konceptu¶alis fogalom, ami Äonmag¶aban
nem min}os¶³thet}o sem re°ekt¶³vnek, sem okozatinak. Az okozati speci¯k¶aci¶o
azt t¶etelezi csup¶an fel, mik¶ent cikkÄunkben ¶all¶³tjuk, hogy a fogyaszt¶oi m¶arka-
¶ert¶eket { elm¶eleti meghat¶aroz¶asa alapj¶an { okozati modellben kell m¶erni.

Ha olyan modellt ¶ep¶³ten¶enk, amelyben a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek indik¶atorai
re°ekt¶³v els}o rend}u l¶atens v¶altoz¶ok, akkor azt ¶all¶³tjuk, hogy a fogyaszt¶oi
m¶arka¶ert¶ek okozza a m¶arka el}onyeit, a m¶arka ismerts¶eg¶et vagy a m¶ark¶aval
szemben kialakult bizalmat. Mindez azonban logikailag nem v¶edhet}o feltev¶es,
hiszen a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ekre, mint olyan dÄont¶est¶amogat¶o eszkÄozre utal
a szakirodalom, amely a menedzserek sz¶am¶ara hasznos diagn¶ozist ¶all¶³t fel
a m¶ark¶ar¶ol kialakult fogyaszt¶oi elk¶epzel¶esekr}ol. Ha azt t¶etelezzÄuk fel, hogy
a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek okozza a m¶ark¶ahoz kapcsol¶od¶o asszoci¶aci¶okat, ezzel
azt is felt¶etelezzÄuk, hogy a fogyaszt¶ok fej¶eben eredetileg l¶etezik a fogyaszt¶oi
m¶arka¶ert¶ek fogalma, aminek re°exi¶oik¶ent l¶etrejÄonnek a m¶ark¶ahoz kapcsol¶od¶o
olyan asszoci¶aci¶ok, mint az egyedis¶eg, vagy a bizalom.

CikkÄunk teh¶at egyr¶eszt elveti a re°ekt¶³v m¶er¶es lehet}os¶eg¶et, m¶asfel}ol azt
¶all¶³tja, hogy elm¶eletileg az okozati speci¯k¶aci¶o megalapozott, azonban megkÄu-
lÄonbÄoztetett m¶odon t¶argyalja az els}orend}u l¶atens v¶altoz¶ok (a m¶arka¶ert¶ek di-
menzi¶oi) ¶es a m¶asodrend}u l¶atens v¶altoz¶o (a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek) m¶er¶es¶enek
probl¶em¶aj¶at.

A m¶ark¶aval szembeni bizalom p¶eld¶aul kialakulhat j¶ol fel¶ep¶³tett kommu-
nik¶aci¶os kamp¶anyok, sz¶obesz¶ed, tapasztalat stb. hat¶as¶ara. Ilyen ¶ertelemben
megalapozott lehet az is, hogy a bizalmat okozati indik¶atorokkal m¶erjÄuk,
hiszen a bizalom a tapasztalatnak, az ismer}osÄok meggy}oz}o besz¶amol¶oinak az
okozata.

A fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek dimenzi¶oinak az okozati m¶er¶es¶et egyetlen t¶enyez}o
azonban ,,kompromitt¶alja". A fogyaszt¶oi adatgy}ujt¶es sor¶an ¶ugy m¶erjÄuk a
l¶atens fogalmakat, hogy a fogyaszt¶o fej¶eben m¶ar l¶etrejÄott, m¶ark¶ahoz kapcso-
l¶od¶o asszoci¶aci¶okr¶ol k¶erdezzÄuk az interj¶ualanyt. Ebben a form¶aban azonban
nem tudjuk rajtakapni a l¶etrejÄov¶es pillanat¶at. Amikor az alany az el}onnyel,
vagy ¶eszlelt min}os¶eggel kapcsolatos k¶erd¶esekre v¶alaszol, akkor a m¶arka ¶altal
ny¶ujtott el}onyÄokr}ol, min}os¶egr}ol a fej¶eben m¶ar l¶etrejÄott k¶epzetek fognak meg-
nyilv¶anulni. Ennek kÄovetkezt¶eben a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek dimenzi¶oinak a
m¶er¶es¶ere alkalmasabb m¶odszer a re°ekt¶³v indik¶atorokkal val¶o m¶er¶es.

A fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶eket m¶asodrend}u okozati l¶atens v¶altoz¶ok¶ent de¯-
ni¶aljuk. A dimenzi¶okkal szemben a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek, mint tudom¶anyos
szakfogalom jelent meg a szakirodalomban, m¶³g egy ¶atlagos embernek lehet-
nek egy¶ertelm}u elk¶epzel¶esei az ¶altala ismert (¶es esetleg haszn¶alt) m¶ark¶ak
el}onyeir}ol, min}os¶eg¶er}ol, a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek fogalm¶ar¶ol nincsen kialakult
k¶epzete a fogyaszt¶oknak (legal¶abbis abban a form¶aban, ahogyan a szakiro-
dalom azt t¶argyalja), ¶³gy az sem felt¶etelezhet}o, hogy annak re°exi¶oi lenn¶enek.
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A fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek re°ekt¶³v m¶er¶es¶enek lehet}os¶eg¶et elm¶eleti alapon
vetettÄuk el, azonban fontosnak tartjuk megfogalmazni, hogy a re°ekt¶³v m¶er¶es
haszn¶alata m¶odszertani megfontol¶asokb¶ol is kerÄulend}o. A re°ekt¶³v m¶er¶esnek
kÄoszÄonhet}oen csak annyit tudunk meg, hogy a m¶ark¶ahoz kapcsol¶od¶o fogal-
mak milyen m¶ert¶ekben osztanak meg kÄozÄos varianci¶at egym¶assal. Mivel a
m¶ark¶akkal kapcsolatos m¶er¶esekben sz¶am¶³tanunk kell a halo hat¶as jelenl¶et¶evel
is, ¶es a m¶odszer alkalmaz¶as¶ab¶ol sz¶armaz¶o hib¶aval (common method bias),
kÄonnyen megtÄort¶enhet, hogy egy re°ekt¶³v modellre szinte b¶armilyen ¶erv¶enyes
¶es megb¶³zhat¶o, a m¶ark¶aval kapcsolatos fogalmat k¶epesek vagyunk illeszteni,
hiszen a halo hat¶as ¶es a m¶odszer miatt kÄozÄos varianci¶at fognak megosztani. A
halo hat¶as annak az er}os hat¶asnak kÄoszÄonhet}oen jÄon l¶etre, amit a m¶arkan¶ev
gyakorol a fogyaszt¶ora. A halo hat¶as kÄovetkezt¶eben a m¶arkan¶evhez kapcso-
l¶od¶o pozit¶³v viszonyul¶ast a fogyaszt¶o kiterjeszti mindenre, amivel kapcsolat-
ban a m¶arkan¶ev eml¶³t¶esre kerÄul (p¶eld¶aul a m¶arka¶ert¶ek kutat¶asok eset¶eben a
term¶ekjellemz}okre).

A dolgozat konceptu¶alis kidolgoz¶asakor tÄobb szempontot is ¯gyelembe
vettÄunk. A fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek modellÄunknek hasznoss¶agot kell ny¶ujtania
a menedzsment sz¶am¶ara, p¶eld¶aul az is l¶enyeges szempont, hogy a m¶arka¶ert¶ek
dimenzi¶oi a menedzsment eszkÄozeivel kontroll¶alhat¶oak, vagy befoly¶asolhat¶oak
legyenek. A m¶arka¶ert¶ek m¶er}onek alkalmasnak kell lennie arra, hogy ipar¶agak-
t¶ol fÄuggetlenÄul, a n¶evben rejl}o er}ot m¶erje, vagyis a m¶ert dimenzi¶ok magas
absztrakci¶os szinten legyenek ¶ertelmezve. Az el}obbib}ol kÄovetkezik, hogy a
m¶er¶est v¶allalati m¶ark¶akra, eserny}om¶ark¶akra vagy term¶ekm¶ark¶akra ¶erdemes
alkalmazni, kev¶esb¶e konkr¶et term¶ekmodellre.

4 M¶odszertan

Mivel az okozati modellek tesztel¶es¶er}ol m¶eg az irodalom keveset tud, az
okozati modellek tudatos ¶ep¶³t¶es¶ere ¶es haszn¶alat¶ara, ott ahol az elm¶eletileg
megalapozott, nagy szÄuks¶eg van (Diamantopoulos et al. 2008). A kutat¶asunk
sor¶an kovariancia alap¶u kÄornyezetben (Amos 19) illesztettÄunk egy m¶asod-
szint}u faktor modellt, m¶³g a Diamantopoulos et al. (2008) ¶altal ismertetett
m¶asodszint}u faktor modellek jelent}os tÄobbs¶eg¶et PLS-ben becsÄult¶ek.

Az okozati modellt kovariancia alap¶u keretben ¶ep¶³tjÄuk fel ¶es becsÄuljÄuk,
mivel a MLE (Maximum Liklehood Estimation) elj¶ar¶as a PLS-hez k¶epest
pontosabb param¶eterbecsl¶eseket k¶epes v¶egezni. Tov¶abb¶a a PLS-ben a hiba
(disturbance) nem ¶ep¶³thet}o be a modellbe, ez¶ert nem alkalmas az okozati
modellek becsl¶es¶ere (m¶³g a format¶³v speci¯k¶aci¶o eset¶eben ¶eppen el}onyÄosebb
keretet biztos¶³t a kovariancia alap¶u kÄornyezethez k¶epest). A kovariancia
alap¶u becsl¶es (Amos, Lisrel, Mplus) a PLS-el szemben pontosabban becsÄuli a
param¶etereket (Reinartz et al. 2009), ez¶ert ha a normalit¶as ¶es a mintam¶eret
felt¶etelei teljesÄulnek, az el}obbieket javasolt v¶alasztani. A PLS egyik hi¶anyos-
s¶aga, hogy az illeszt¶es sor¶an nem minimaliz¶al egyetlen krit¶eriumot sem (Go±n
2007). A probl¶em¶ara a megold¶ast a GSCA (Generalized Structured Compo-
nent Analysis) ny¶ujtan¶a, amelyik kÄovetkezetesen minimaliz¶alja az endog¶en
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v¶altoz¶ok rezidu¶alis varianci¶aj¶at (Hwang ¶es Takane 2004, Hwang ¶es Takane
2009). A GSCA elj¶ar¶ast egy GeSCA nev}u internetes felÄuleten fut¶o szoftver
teszi el¶erhet}ov¶e (Hwang 2010).

Mivel a PLS nem hat¶aroz meg semmilyen szigor¶u kÄovetelm¶enyt az ada-
tokkal szemben, nem tesz el¶erhet}ov¶e a modell illeszked¶es¶ere vonatkoz¶o ¶alta-
l¶anos tesztet, ¶es kiz¶ar¶olag rekurz¶³v modellekre alkalmazhat¶o, vagyis nem be-
csÄulhet}oek a visszahat¶o vagy reciprok hat¶asok (Temme ¶es Hildebrandt 2006).

A PLS alap¶u modellek el}onye, hogy olyan kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott is stabil
becsl¶est ad, amikor a kovariancia alap¶u modellek (Amos, Lisrel) felt¶etelei,
mint p¶eld¶aul a minta kell}oen nagy m¶erete, vagy az eloszl¶as normalit¶asa nem
teljesÄulnek (Reinartz et al. 2009).

Sk¶alafejleszt¶es, adatgy}ujt¶es ¶es minta

Az Aaker (1991, 1996) modellj¶ere ¶epÄul}o empirikus kutat¶asokra, empirikus
eredm¶enyekre ¶es a jelen cikk kiindul¶o modellj¶ere t¶amaszkodva egy 66 k¶er-
d¶esb}ol ¶all¶o k¶erd¶eslist¶at gener¶altunk, amelyek jelent}os r¶esz¶et m¶as kutat¶asok
k¶erd¶eseinek adapt¶alt v¶altozatai adj¶ak (Yoo ¶es Donthu 2001, Lehman et al.
2008, Erdem ¶es Swait 2006) m¶³g n¶eh¶anyat mi fogalmaztunk.

Egy el}ozetes 50 f}os mint¶an elv¶egzett kutat¶as c¶elja a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek
dimenzi¶oinak m¶er¶es¶ere alkalmas v¶altoz¶ok tesztel¶ese volt. A fogalmakat Äossze-
sen 46 k¶erd¶essel m¶ertÄuk, ¶es be¶ep¶³tettÄuk a 4 v¶altoz¶oval m¶ert ¶Altal¶anos M¶arka-
¶ert¶eket (Overal Brand Equity { Yoo ¶es Donthu 2001), ami az alternat¶³v m¶er}o
szerep¶et j¶atszotta az ¶erv¶enyess¶egi vizsg¶alatokban. Mivel a PLS a kor¶abban
ismertetett hi¶anyoss¶agai mellett rendelkezik sz¶amos el}onnyel is, a modellt
PLS-ben becsÄultÄuk. A PLS-ben alacsony mintaelemsz¶am eset¶en is becsÄulhet}o
a modell, amit kovarianca alap¶u becsl¶esi elj¶ar¶as eset¶en nem tehetÄunk meg,
¶³gy a PLS alkalmas elm¶eleti feltev¶esek tesztel¶es¶ere, struktur¶alis egyenletekre
¶epÄul}o modellek fejleszt¶es¶ere. PLS alap¶u kÄornyezetben ugyanakkor az okozati
ir¶anyt¶ol fÄuggetlenÄul ugyanolyan biztons¶aggal becsÄulhetÄunk modelleket. A
becsl¶es eredm¶enye, a bels}o konzisztencia, multikollinearit¶as, ¶erv¶enyess¶eg ¶es
megb¶³zhat¶os¶ag vizsg¶alata ut¶an 28 k¶erd¶est }oriztÄunk meg ¶es gener¶altunk m¶eg
4 ¶ujat.

A 32 k¶erd¶es mellett, m¶eg be¶ep¶³tettÄunk 16 k¶erd¶est a dimenzi¶okhoz ha-
sonl¶o fogalmak (MegbecsÄults¶eg, Relevancia, Piacvezet}o szerep, V¶alaszt¶ek) ¶es
alternat¶³v kÄovetkezm¶enyek m¶er¶es¶ere, amelyeknek els}osorban az ¶erv¶enyess¶eg
m¶er¶esekor lesz szerepÄuk. Mivel az volt a c¶elunk, hogy a m¶arkanevekben rejl}o
¶ert¶eket m¶erjÄuk, a k¶erd¶esek ¶altal¶anosan alkalmazhat¶oak b¶armilyen m¶ark¶ara,
vagyis a modellÄunk ipar¶agfÄuggetlen.

Egy marketingkutat¶o ¶es k¶et ¶atlagos szem¶ely tesztelte a k¶erd}o¶³vet ¶erthe-
t}os¶eg szempontj¶ab¶ol. A c¶elunk az volt, hogy kisz}urjÄuk a redundanci¶akat, az
esetleges hib¶as megfogalmaz¶asokat, a nem szakmai kÄozÄons¶eg sz¶am¶ara nehezen
¶erthet}o megfogalmaz¶asokat. A visszajelz¶eseik alapj¶an minim¶alis ¯nom¶³t¶aso-
kat v¶egeztÄunk a k¶erd¶eseken.

Felt¶eteleztÄuk, hogy mindenkinek r¶eszletes ismeretei vannak a v¶alasztott
term¶ekkateg¶ori¶ar¶ol, a mobiltelefonokr¶ol, amelyek kÄozÄul h¶armat v¶alasztottunk
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ki tesztel¶esre (Nokia, Samsung, iPhone). Felt¶eteleztÄuk, hogy a nagy tÄobbs¶eg
rendszeresen kapcsolatba kerÄult tÄobb m¶ark¶aval is, ¶³gy lehet}os¶ege volt v¶ele-
m¶enyt form¶alni azokr¶ol, ¶³gy relev¶ansabb v¶alaszokat kaphatunk.

Az elemz¶es 421 meg¯gyel¶essel indult, ami egy rom¶aniai, magyar nyelv}u
kv¶ot¶as mint¶ab¶ol sz¶armazott (l¶asd 1. t¶abl¶azat). Alapsokas¶agnak a 15 ¶es 59 ¶ev
kÄozÄotti erd¶elyi magyarokat tekintettÄuk. Az adatgy}ujt¶es idej¶en felt¶eteleztÄuk,
hogy a mobiltelefonok elterjedts¶ege ¶es a m¶ark¶ak ismerts¶ege (kiv¶altk¶epp az
iPhone ismerts¶ege) a 60 ¶ev fÄolÄottiek kÄor¶eben m¶eg annyira alacsony, hogy
nem fogunk t}olÄuk relev¶ans v¶alaszokat kapni. A sokas¶agra vonatkoz¶o ada-
tokat a Rom¶an Nemzeti Statisztikai Hivatal (www.insse.ro) adatszolg¶alta-
t¶oj¶ar¶ol (Tempo) tÄoltÄottÄuk le. A sokas¶ag nem ¶es kor szerinti eloszl¶as¶anak
elemz¶es¶et Erd¶ely 16 megy¶ej¶evel kezdtÄuk, majd megvizsg¶altuk a magyarok
¶altal nagyobb sz¶amban lakott megy¶eket is, ¶es nem tal¶altunk csup¶an n¶eh¶any
tizedesnyi elt¶er¶est a rom¶aniai illetve erd¶elyi ¶atlagokt¶ol. ¶Igy a kv¶ot¶as minta
kialak¶³t¶as¶anak alapj¶at n¶egy olyan megy¶ere vonatkoz¶o eloszl¶asi adatok k¶epe-
zik, ahonnan az adatok sz¶armaztak: Hargita, Kov¶aszna, Maros ¶es Kolozs. A
mint¶ankat az el}obbi eloszl¶asi adatok alapj¶an s¶ulyoztuk. A magyar nyelv}uek
megsz¶ol¶³t¶asa kiz¶ar¶olag k¶enyelmi c¶elt szolg¶alt, t¶uls¶agosan nagy feladatnak
¶ereztÄuk egy rom¶an nyelv}u ford¶³t¶as elk¶esz¶³t¶es¶et, annak ellen}orz¶es¶et ¶es tesz-
tel¶es¶et. A nagy mennyis¶eg}u hi¶anyz¶o adatot ¶es kiugr¶o ¶ert¶ekeket tartalmaz¶o
adatsorok tÄorl¶ese ut¶an 332 meg¯gyel¶es kerÄult be az elemz¶esek kiindul¶opont-
jak¶ent szolg¶al¶o adatt¶abl¶aba. Mivel azonban kor¶abban tÄorÄoltÄuk a kiugr¶o ¶ert¶e-
keket, ¶es azokat a meg¯gyel¶eseket, amelyek sok hi¶anyz¶o adatot tartalmaztak,
nagyon lecsÄokkent a 15-19 ¶evesek sz¶ama a mint¶aban, annyira, hogy a s¶ulyok
alkalmaz¶as¶an¶al 4-szeres szorz¶ot kellett volna haszn¶alnunk. Ennek a korosz-
t¶alynak a l¶atv¶anyos csÄokken¶es¶et a mint¶aban magyar¶azza, hogy sz¶amukra, a
tÄobbi megk¶erdezetthez k¶epest, neh¶ezs¶egeket okozott a k¶erd¶esek meg¶ert¶ese ¶es
megv¶alaszol¶asa. Miut¶an a 15-19 ¶eveseket tÄorÄoltÄuk, a mint¶ank 315-re csÄokkent,
ami statisztikai ¶ertelemben nem tekinthet}o reprezentat¶³vnak.

A hi¶anyz¶o adatok elemz¶ese sor¶an tÄorÄoltÄuk azokat a meg¯gyel¶eseket, ame-
lyek eset¶eben a hi¶anyz¶o adatok ar¶anya meghaladta a 30%-ot, ¶es mivel a
hi¶anyz¶o adatok nem min}osÄultek MCAR-nak (Missing Completely at Ran-
dom) a 3.7% hi¶anyz¶o adat p¶otl¶as¶ara az Amos ¶altal biztos¶³tott Direct ML
becsl¶esi elj¶ar¶ast haszn¶altuk, ami az egyetlen elm¶eletileg is megalapozott im-
put¶aci¶os elj¶ar¶as. A nem ¶es kor szerint s¶ulyozott adatok alapj¶an egy kor-
rel¶aci¶os m¶atrixot gener¶altunk, ¶es azt olvastuk be Amosba, mivel az Amos
nem t¶amogatja a s¶ulyozott adatt¶abl¶akat.

A kovariancia alap¶u elemz¶esek mintam¶eretre vonatkoz¶o felt¶etelei ¶³gy tel-
jesÄultek, hiszen a szakirodalom a 200 meg¯gyel¶est tekinti als¶o elfogadott
hat¶arnak. A normalit¶asra vonatkoz¶o felt¶etelt az elemz¶es sor¶an ¶es a v¶egleges
modell elfogad¶asakor teszteljÄuk (3. t¶abl¶azat).

¶Eletkor 20-29 20-29 30-39 30-39 40-49 40-49 50-59 50-59 ÄOsszesen
Nem F¶er¯ N}o F¶er¯ N}o F¶er¯ N}o F¶er¯ N}o
Eloszl¶as, % 13.33 25.08 13.29 23.73 5.06 7.28 6.96 5.06 100%

1. t¶abl¶azat. A minta eloszl¶asa nem ¶es kor szerint. Forr¶as: Saj¶at sz¶am¶³t¶as.
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5 Elemz¶es

A kutat¶as nem kÄovetelte meg, hogy az alanyoknak tapasztalatuk legyen az
adott m¶ark¶aval, azonban felt¶etelezi a kateg¶ori¶aban szerzett tapasztalatot.
Egy m¶arka ¶ert¶ekel¶esekor az alanyok k¶et nagy forr¶asra t¶amaszkodhatnak: ab-
sztrakt inform¶aci¶o, ami a m¶arkan¶evhez kapcsol¶odik ¶es konkr¶et term¶ekjellem-
z}ok (Dillon et al. 2001, Tafani et al. 2004). Jelen cikk a tapasztalat alap¶u
adatokat tekinti a legjobb min}os¶eg}ueknek, kÄovetkez¶esk¶eppen az okozati mo-
dellt a Nokia m¶arka adataival ¶ep¶³tettÄuk fel (a minta tÄobb mint 60%-¶anak No-
kia telefonja van, tov¶abb¶a a mint¶ab¶ol 16.5%-nak a m¶asodik telefonja Nokia,
m¶³g 16.9%-nak van Samsungja, 1.7%-nak iPhone-ja).

A multikollinearit¶asnak nem szabad probl¶em¶akat okoznia, mivel a maxim¶alis
VIF ¶ert¶ek a m¶ert v¶altoz¶ok eset¶eben 3.68.

Az elemz¶es els}o l¶ep¶esek¶ent a m¶er¶esi modelleket kell becsÄulnÄunk egy kon-
¯rmat¶³v modell seg¶³ts¶eg¶evel, vagyis ebben a f¶azisban m¶eg nem ¶ep¶³tettÄuk be a
struktur¶alis kapcsolatokat. Ebben a szakaszban alacsony s¶uly, szigni¯kancia
hi¶anya vagy alacsony magyar¶azott variancia miatt n¶eh¶any m¶ert v¶altoz¶ot tÄo-
rÄoltÄunk a modellb}ol. A hat faktoros kon¯rmat¶³v modell (CFA - Nokia) nem
illeszkedik j¶ol. Az illeszked¶es j¶os¶ag¶at m¶er}o mutat¶ok ¶ert¶ekei nem ¶erik el a szak-
irodalom ¶altal megkÄovetelt minim¶alis 0,90-es ¶ert¶eket (TLI 0.83, CFI 0.85),
vagy meghaladj¶ak a m¶eg elfogadhat¶onak min}osÄul}o 0,10-es ¶ert¶eket (RMSEA
0.101). Az Ismerts¶eg alacsony s¶uly¶u (0.29, 0.48) m¶ert v¶altoz¶oinak (indik¶ato-
rainak) a tÄorl¶ese ut¶an az illeszked¶es l¶atv¶anyosan javult (TLI 0.83, CFI 0.915,
RMSEA 0.82).

A Bizalom ¶es ¶Eszlelt min}os¶eg kÄozÄotti magas korrel¶aci¶o (0.95) a diszkri-
min¶ans ¶erv¶enyess¶eg hi¶any¶at jelzi, azt sugallva, hogy a k¶et dimenzi¶o val¶oj¶aban
ugyanazt a tartalmat m¶eri. Kielemezve a jelens¶eget, a kÄovetkez}o magyar¶azatot
fogalmazzuk meg. Az alanyok a min}os¶egbe vetett bizalmukat proxyk¶ent hasz-
n¶alj¶ak akkor, amikor az ¶eszlelt min}os¶egre vonatkoz¶o k¶erd¶esekre v¶alaszolnak.
Vagyis csak akkor tudnak az ¶eszlelt min}os¶egre vonatkoz¶o k¶erd¶esre v¶alaszolni,
ha gyorsan megvizsg¶alj¶ak, milyen m¶ert¶ekben b¶³znak az adott m¶ark¶aban. A
min}os¶egre vonatkoz¶o k¶erd¶es megzavarhatja }oket, mert ¶ugy ¶erezhetik, szak¶er-
t}oi tud¶ast ig¶enyel t}olÄuk, a bizalom ezzel szemben egy kÄonnyen feldolgozhat¶o,
elvont fogalom.

Annak ellen¶ere, hogy az Ismerts¶eg r¶esze a konceptu¶alis modelleknek, nem
illeszkedik a jelen cikk v¶egs}o modellj¶ere. A konceptu¶alis meghat¶aroz¶as szerint
az Ismerts¶eg kÄozvetlenÄul arra az asszoci¶aci¶os csom¶opontra vonatkozik, ame-
lyik a m¶arkan¶evre vonatkoz¶o inform¶aci¶okat t¶arolja. ¶Igy az ismerts¶eget nem is
tekinthetjÄuk a m¶arkan¶evhez kapcsol¶od¶o asszoci¶aci¶onak, olyan fogalom, ami a
m¶arkan¶ev asszoci¶aci¶os csom¶opont megl¶et¶ere utal.

Az alacsony s¶ulyok ¶es a nem szigni¯k¶ans hat¶asok ugyancsak arra k¶eny-
szer¶³tenek, hogy az Ismerts¶eget kiz¶arjuk a modellb}ol. Az Ismerts¶egnek Äon¶all¶o
fogalomk¶ent val¶o illeszt¶ese probl¶em¶akat okozott m¶as kutat¶asokban is (Yoo ¶es
Donthu 1997, 2001, Kim ¶es Hyun 2001), m¶asok ugyancsak arra k¶enyszerÄultek,
hogy a v¶egs}o modellb}ol tÄorÄolj¶ek az Ismerts¶eget (Atilgan et al. 2009). A
m¶odszertani magyar¶azat erre a jelens¶egre az, hogy a m¶arkanevek tÄobbs¶ege
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ismert, ¶³gy a v¶altoz¶ok eloszl¶asa annyira torzul (sz¶els}os¶eges skew ¶es kurtosis),
hogy ML (Maximum Likelihood) seg¶³ts¶eg¶evel nem lehet a modellre illeszteni.

A Magatart¶as dimenzi¶o benne maradt a kiindul¶o modellben, akkor is, ha
az ¶altalunk megfogalmazott konceptu¶alis kÄovetelm¶enyek szerint magatart¶as
jelleg}u fogalom nem lehet el}ozm¶enye a m¶arka¶ert¶eknek, csak kÄovetkezm¶enye.
Ebben az esetben olyan fontoss¶agot v¶eltÄunk felfedezni a magatart¶asban, ami-
nek kÄovetkezt¶eben ¶eppen saj¶at konceptu¶alis kÄovetelm¶enyeinkkel szemben nem
voltunk kÄovetkezetesek. Az elemz¶es sor¶an azonban megmutatkoztak ennek a
dimenzi¶onak a hi¶anyoss¶agai, ¶ugy konceptu¶alis, mint empirikus ¶ervek alapj¶an
tÄorÄoltÄuk a modellb}ol. M¶asfel}ol a Magatart¶as dimenzi¶onak nincsen szinte sem-
milyen magyar¶az¶o ereje (standardiz¶alt becsÄult ¶ert¶ek: 0.04), ¶es a hat¶asa a
M¶arka¶ert¶ekre nem szigni¯k¶ans.

Az Egyedis¶eg dimenzi¶o ¶ert¶ekel¶ese magas absztrakci¶os szinten probl¶em¶as-
nak min}osÄult. P¶eld¶aul neh¶eznek bizonyulhat ¶ert¶ekelni azt a kijelent¶est, mi-
szerint a Nokia m¶arka egyedi, hiszen a Noki¶anak egyar¶ant vannak kÄoz¶epszer}u
¶atlagos ¶es kiemelked}o egyedi modelljei. Ez lehet az oka annak, hogy az Egye-
dis¶egnek nincsen magyar¶az¶o ereje, ¶es az indik¶atorai (m¶ert v¶altoz¶oi) nem be-
csÄulhet}oek az ¶altal¶anosabb jelent¶es}u MegkÄulÄonbÄoztethet}os¶eg dimenzi¶on sem.
¶Igy elm¶eleti ¶es m¶odszertani okokb¶ol is, tÄorÄoltÄuk ezt a dimenzi¶ot is a modellb}ol.

Eredm¶enyk¶eppen egy k¶etdimenzi¶os modellt fogadtunk el, amelyben a
Bizalom (a min}os¶egben) ¶es az El}ony a M¶arka¶ert¶ek tÄobb mint 70% vari-
anci¶aj¶at magyar¶azza. Ugyanakkor a M¶arka¶ert¶eknek pozit¶³v hat¶asa van annak
kÄovetkezm¶enyeire.

5.1 Eredm¶enyek

ÄOsszess¶eg¶eben a 8 hipot¶ezisb}ol a cikkÄunk elfogad 5-Äot ¶es elutas¶³t 3-at. Mivel
az Ismerts¶eg, Egyedis¶eg ¶es Magatart¶as nem ¶epÄult be a v¶egleges modellbe,
a H1, H2 ¶es H3 hipot¶eziseket elutas¶³tottuk. Minden m¶as hipot¶ezist er}osen
t¶amogat a j¶ol illeszked}o v¶egleges modell (2. t¶abl¶azat), a struktur¶alis hat¶asok
szigni¯k¶ansak (3. t¶abl¶azat) ¶es a bootstrap elemz¶es szerint a tÄobbv¶altoz¶os
nem norm¶al eloszl¶as nem befoly¶asolja a becsl¶est (3. t¶abl¶azat), hiszen az ,,Es-
timate" ¶es az ,,Est. (BS)" oszlopok ¶ert¶ekei megegyeznek.
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4. ¶abra. A fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek okozati modellje. Forr¶as: Saj¶at becsl¶es.

Az al¶abbi modell (4. ¶abra) a v¶egs}o, elfogadott modellt szeml¶elteti. A
k¶etdimenzi¶os megold¶as egyszer}uv¶e ¶es gazdas¶agoss¶a teszi a m¶er¶est, ¶es intuit¶³v
eszkÄozt biztos¶³t a menedzsment sz¶am¶ara.

Az El}ony ¶es Bizalom (a min}os¶egben) exog¶en v¶altoz¶ok, ¶³gy a modell nem
becsÄul az }o szintjÄukÄon hibatagot, ugyanakkor szabadon korrel¶alhatnak. A
k¶et kÄovetkezm¶eny eset¶eben m¶ert hibatagok (e1, e2) a m¶arka¶ert¶ek ¶altal nem
magyar¶azott varianci¶at m¶eri. A m¶arka¶ert¶ek szintj¶en m¶ert hiba (³1) in-
form¶aci¶ot ny¶ujt arra vonatkoz¶oan, milyen m¶ert¶ekben magyar¶azza a k¶et di-
menzi¶o (El}ony ¶es Bizalom) a kÄozponti fogalom varianci¶aj¶at. Az 2. t¶abl¶azat
az ¶altal¶anos illeszked¶es mutat¶oit szeml¶elteti. A Nokia m¶arka eset¶eben az
illeszked¶es kit}un}o, a TLI ¶es CFI meghaladj¶ak a konzervat¶³v 0.95-Äos ¶ert¶eket, a
relat¶³v chi n¶egyzet (chi n¶egyzet/szabads¶agfok) megfelel a Hair et al. (2009)
¶altal megfogalmazott elv¶ar¶asoknak, az RMSEA ¶ert¶eke j¶o, ¶es az SRMR kit}un}o
(0.034). A m¶asik k¶et m¶arka eset¶eben a 0.9 ¶ert¶ek fÄolÄotti mutat¶ok j¶o illeszked¶est
jeleznek, kiv¶eve az RMSEA ¶ert¶ekeit, amelyek a hat¶aron mozognak. Mindk¶et
esetben (Samsung, iPhone) az SRMR 0.05-Äos ¶ert¶eke j¶o illeszked¶est mutat.

Â2 Sz.F. TLI CFI RMSEA
Nokia 198 72 0.96 0.97 0.08
Samsung 299 72 0.93 0.95 0.10
iPhone 420 73 0.90 0.92 0.13

2. t¶abl¶azat. Az illeszked¶es mutat¶oi. Forr¶as: Saj¶at sz¶am¶³t¶as.

Mivel az adatok megfelelnek az egyv¶altoz¶os normalit¶as kÄovetelm¶eny¶enek,
de kev¶esb¶e a sokv¶altoz¶os normalit¶as kÄovetelm¶eny¶enek, fontos tesztelni a mo-
dellt a parametrikus bootsrap elj¶ar¶as seg¶³ts¶eg¶evel is, ami fÄuggetlen a sok-
v¶altoz¶os normalit¶as kÄovetelm¶eny¶et}ol (Schumacker ¶es Lomax 2010). A szig-
ni¯kancia szintje ¶es becsÄult param¶eterek ¶ert¶eke megfelel az ML seg¶³ts¶eg¶evel
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v¶egzett becsl¶eseknek, ¶³gy elfogadhatjuk az ML ¶altal v¶egzett becsl¶eseket a
sokv¶altoz¶os normalit¶as hi¶any¶aban is (3. t¶abl¶azat). A standardiz¶alt reziduum
m¶atrix alacsony ¶ert¶ekei (mind a 2.58-as ¶ert¶ek alatt) ugyancsak a modell j¶o
illeszked¶es¶et mutatj¶ak.

Az indik¶atorok ¶es a l¶atens v¶altoz¶ok kÄozvetlen hat¶asa mind szigni¯k¶ans
(3. t¶abl¶azat), mind a Maximum Likelihood (P(ML)) ¶es mind a bootstrap
elemz¶es (P(BS)) szigni¯k¶ans hat¶as jelenl¶et¶et jelzik.

Estimate S.E. C.R. P(ML) P(BS) Est.(BS)
M¶arka¶ert¶ek Ã El}ony 1 ... 1.000
M¶arka¶ert¶ek Ã Bizalom 0.379 0.176 2.155 0.031 .010 .379
VH Ã M¶arka¶ert¶ek 0.726 0.091 7.937 *** .002 .726
AKK Ã M¶arka¶ert¶ek 0.732 0.092 7.981 *** .002 .732
EL1 Ã El}ony 1 ... 1.000
EL2 Ã El}ony 0.918 0.033 27.509 *** .002 .918
EL3 Ã El}ony 0.938 0.053 17.652 *** .002 .938
EL4 Ã El}ony 0.98 0.047 20.804 *** .002 .980
B1 Ã Bizalom 1 ... 1.000
VH3 Ã VH 0.967 0.047 20.462 *** .002 .967
VH2 Ã VH 1 ... 1.000
VH1 Ã VH 0.879 0.057 15.39 *** .002 .879
AKK3 Ã AKK 0.87 0.037 23.321 *** .002 .870
AKK2 Ã AKK 1 ... 1.000
AKK1 Ã AKK 0.92 0.039 23.655 *** .002 .920
B2 Ã Bizalom 0.945 0.044 21.231 *** .002 .945
EM1 Ã Bizalom 0.86 0.049 17.572 *** .002 .860
EM2 Ã Bizalom 0.829 0.046 18.051 *** .002 .829

3. t¶abl¶azat. Az elfogadott modell param¶etereinek szigni¯kanci¶aja. Forr¶as: Saj¶at sz¶am¶³t¶as
(Amos output).

5.2 A m¶er¶esi modellek megb¶³zhat¶os¶aga ¶es ¶erv¶enyess¶ege

Mivel a modell az els}orend}u l¶atens v¶altoz¶okat re°ekt¶³v m¶er¶esi modellekben
operacionaliz¶alta, az }o esetÄukben alkalmazhatjuk a klasszikus tesztelm¶elet
eszkÄozeit. A megb¶³zhat¶os¶ag ¶es ¶erv¶enyess¶eg vizsg¶alatakor Hair et al. (2009)
utas¶³t¶asait kÄovetjÄuk (4. t¶abl¶azat).

A standardiz¶alt regresszi¶os s¶ulyok (SRW) ¶es magyar¶azott variancia (SMC
{ squared multiple correlations) az indik¶atorok megb¶³zhat¶os¶ag¶at ¶es ¶erv¶enyes-
s¶eg¶et m¶erik, m¶³g a kompozit megb¶³zhat¶os¶ag (CR) ¶es az AVE (average vari-
ance extracted) a l¶atens v¶altoz¶ok megb¶³zhat¶os¶ag¶at ¶es ¶erv¶enyess¶eg¶et m¶erik.
Az Amos nem biztos¶³tja az ouputban az utols¶o k¶et mutat¶o ¶ert¶ekeit, ezeket
Hair et al. (2009) utas¶³t¶asai alapj¶an sz¶amoltuk ki. Az SMC ¶ert¶ekei min-
den m¶ert v¶altoz¶o eset¶eben meghaladj¶ak a 0.5-Äos ¶ert¶eket, ¶es a standardiz¶alt
s¶ulyok ¶ert¶ekei (SRW) minden esetben meghaladj¶ak 0.7 ¶ert¶eket, hasonl¶os¶agi
(konvergens) ¶erv¶enyess¶eg megl¶et¶et igazolva. Minden l¶atens v¶altoz¶o eset¶eben
a CR ¶ert¶eke meghaladja a 0.7-et ¶es az AVE meghaladja a 0.5-Äos ¶ert¶eket,
jelezve, hogy a m¶ert v¶altoz¶ok az elm¶eleti feltev¶eseknek megfelel}oen ugyanazt
a tartalmat m¶erik.
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Nokia Samsung iPhone
CR AVE SRW SMC CR AVE SRW SMC CR AVE SRW SMC

El}ony 0.91 0.73 0.91 0.72 0.93 0.77
El1 0.93 0.86 0.91 0.82 0.95 0.91
El2 0.91 0.82 0.92 0.85 0.93 0.86
El3 0.75 0.56 0.78 0.6 0.79 0.62
El4 0.82 0.67 0.8 0.64 0.83 0.69
Bizalom 0.91 0.71 0.90 0.68 0.92 0.74
¶EM1 0.79 0.63 0.81 0.59 0.82 0.67
¶EM2 0.81 0.66 0.8 0.58 0.81 0.66
B1 0.87 0.76 0.85 0.77 0.88 0.78
B2 0.88 0.78 0.86 0.75 0.92 0.84
V¶as¶arl¶asi
hajland¶os¶ag

0.86 0.67 0.9 0.75 0.92 0.80

VH1 0.71 0.51 0.85 0.72 0.9 0.81
VH2 0.9 0.81 0.91 0.82 0.92 0.82
VH3 0.84 0.71 0.85 0.72 0.88 0.77
Alacsony
keres¶esi
kÄolts¶eg

0.92 0.79 0.95 0.86 0.92 0.81

AKK1 0.89 0.79 0.91 0.82 0.85 0.72
AKK2 0.9 0.81 0.94 0.88 0.92 0.85
AKK3 0.88 0.78 0.94 0.88 0.92 0.85

4. t¶abl¶azat. A megb¶³zhat¶os¶ag ¶es ¶erv¶enyess¶eg mutat¶oi. Forr¶as: Saj¶at sz¶am¶³t¶as.

A diszkrimin¶ans ¶erv¶enyess¶eg m¶er¶es¶et kÄulÄonbÄoz}o m¶odszerekkel val¶os¶³that-
juk meg. A cikkÄunk h¶armat alkalmaz: az AVE m¶odszert, a kon¯rmat¶³v mo-
dellek Äosszehasonl¶³t¶as¶at ¶es korrel¶aci¶ok kon¯dencia intervallum¶at. Az els}o kon-
zervat¶³v m¶odszer Äosszehasonl¶³tja k¶et fogalom AVE ¶ert¶ek¶et az ¶altaluk megosz-
tott varianci¶aval (Fornell and Larcker 1981). Ha mindk¶et esetben az AVE
nagyobb, mint a megosztott variancia, elfogadjuk a diszkrimin¶ans ¶erv¶enyess¶eg
l¶etez¶es¶et. A Nokia ¶es az iPhone eset¶eben az AVE felt¶etel ¶erv¶enyes, a Sam-
sung m¶arka azonban nem felel meg az AVE tesztnek, de megfelel a m¶asik
kett}onek. A Samsung eset¶eben a korrel¶aci¶ok bootsrap elj¶ar¶assal becsÄult kon-
¯dencia intervalluma (.86) bizony¶³tja, hogy a Bizalom ¶es az El}ony kÄozÄotti
korrel¶aci¶o szigni¯k¶ansan kÄulÄonbÄozik 1-t}ol. A Samsung m¶arka eset¶eben a kon-
¯rmat¶³v modellek Äosszehasonl¶³t¶asa ugyancsak a diszkrimin¶ans ¶erv¶enyess¶eg
jelenl¶et¶et igazolta. Az ECVI (0:398 < 0:799) ¶es AIC (122:87 < 246:96)
¶ert¶ekei egy¶ertelm}uen alacsonyabbak a k¶etdimenzi¶os megold¶as eset¶eben az
egydimenzi¶os megold¶assal szemben, amelyben azt t¶eteleztÄuk fel, hogy a k¶et
dimenzi¶o (Bizalom ¶es El}ony) indik¶atorai egyetlen faktoron Äulnek. A mo-
dellÄunk szempontj¶ab¶ol kev¶esb¶e l¶enyeges probl¶ema, hogy a Nokia eset¶eben a
kÄovetkezm¶enyek kÄozÄott nem tudtuk bizony¶³tani a diszkrimin¶ans ¶erv¶enyess¶eg
l¶etez¶es¶et. Ha a kÄovetkezm¶enyeket, mint kompozit v¶altoz¶okat ¶ep¶³tjÄuk be a
modellbe, ez a probl¶ema megsz}unik, ugyanakkor a kÄuls}o ¶erv¶enyess¶eg m¶er¶ese
ugyancsak megold¶ast ny¶ujthat.

Ha a m¶arka¶ert¶ek modellÄunk elm¶eletileg megalapozott, akkor m¶as kÄo-
vetkezm¶enyekkel is ugyanolyan stabilan illeszkedni fog. Amikor a modellt
m¶as olyan kÄovetkezm¶enyekkel is teszteltÄuk, mint az ¶altal¶anos m¶arka¶ert¶ek
(Overall Brand Equity, Yoo and Donthu 2000) ¶es H}us¶eg, a modell stabil
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maradt, a mutat¶ok kiv¶al¶o illeszked¶est mutatnak (5. t¶abl¶azat). A modell sta-
bilit¶as¶at l¶atv¶anyosan bizony¶³tja, hogy m¶as kÄovetkezm¶enyekkel is ugyanolyan
j¶ol illeszkedik, ¶es az al¶abbi kiv¶al¶o illeszked¶esi mutat¶ok mellett az SRMR ¶ert¶eke
(0.03) is j¶o illeszked¶est mutat.

Â2 DF CMIN/DF GFI IFI TLI CFI RMSEA
244 88 2.87 0.908 0.964 0.955 0.963 0.075

5. t¶abl¶azat. A m¶arka¶ert¶ek okozati modellj¶enek tesztel¶ese m¶as
kÄovetkezm¶enyekkel. Forr¶as: Saj¶at sz¶am¶³t¶as.

5.3 Az okozati hat¶asok megb¶³zhat¶os¶aga ¶es ¶erv¶enyess¶ege

Okozati m¶er¶esek eset¶eben az ¶erv¶enyess¶eg vizsg¶alat¶anak lehet}os¶ege vitatott
(Diamantopoulos et al. 2008). Ez a cikk, a szkeptikusokkal ellent¶etben,
fontosnak tal¶alja az ¶erv¶enyess¶eg vizsg¶alat¶at (Edwards and Bagozzi 2000), ¶es
ezt Diamantopoulos et al. (2008) ¶es Bollen (2011) utas¶³t¶asai seg¶³ts¶eg¶evel
val¶os¶³tja meg.

Jelen modell az okozati hat¶asokat a struktur¶alis hat¶asok szintj¶en becsÄuli,
a m¶arka¶ert¶ek dimenzi¶oi meghat¶arozz¶ak a m¶asodrend}u l¶atens v¶altoz¶ot, a m¶ar-
ka¶ert¶eket. A szigni¯k¶as °-k az els}orend}u l¶atens v¶altoz¶ok ¶erv¶enyess¶eg¶et jelzik
(El}ony ¶es Bizalom) (Diamantopoulos et al. 2008, Bollen 2011). Egy m¶asik
m¶er}oje az ¶erv¶enyess¶egnek az ¶altal¶anos illeszked¶es (Bollen 2011). A 2. t¶abl¶azat
mutat¶oi megfelel}o m¶odon bizony¶³tj¶ak az ¶altal¶anos illeszked¶est.

5. ¶abra. A fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek modellje { Standardiz¶alt becsl¶esek (Nokia).
Forr¶as: Saj¶at becsl¶es.

A kÄuls}o ¶erv¶enyess¶eg vizsg¶alata ¶erdek¶ebe Bollen (2011) azt javasolja, hogy
¶ep¶³tsÄuk be a modellt egy tÄobb ÄosszefÄugg¶est m¶er}o, nagyobb modellbe, ¶es
amennyiben az elm¶elet ¶altal el}orejelzett eredm¶enyt kapjuk, az a modell kÄuls}o
¶erv¶enyess¶eg¶et bizony¶³tja. A modell m¶as kÄovetkezm¶enyekkel (H}us¶eg ¶es OBE
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{ ¶Altal¶anos M¶arka¶ert¶ek) val¶o tesztel¶ese is sikeresnek bizonyult, az illeszked¶es
kiv¶al¶o (Â2 = 244, df=88, TLI=.955, CFI=.963, RMSEA=.075). Diaman-
topoulos et al. (2008) utas¶³t¶asait kÄovetve ez a cikk a hibatagot (³) tekinti az
¶erv¶enyess¶eg legfontosabb m¶er}oj¶enek. Ennek standardiz¶alt ¶ert¶eke a dimenzi¶ok
¶altal magyar¶azott variancia m¶ert¶ek¶et mutatja, ami a szeml¶eltetett p¶eld¶aban
kell}ok¶eppen magas (70%) ahhoz, hogy a modell ¶erv¶enyess¶eg¶et al¶at¶amassza.

6 KÄovetkeztet¶esek

Kutat¶asunk egyik l¶enyeges eredm¶enye, hogy sikerÄult egy m¶asodrend}u l¶atens
v¶altoz¶os modell okozati speci¯k¶aci¶oj¶at megfelel}oen becsÄulni, azonban nem
tal¶altunk olyan okozati strukt¶ur¶at, amelyben az irodalomban n¶epszer}u, sokdi-
menzi¶os megold¶as becsÄulhet}o lett volna. Az elemz¶es azt mutatja, hogy ha
arra a k¶erd¶esre keressÄuk a v¶alaszt, hogy melyek azok a m¶ark¶ahoz kapcsol¶od¶o
fogalmak, amelyek egyÄutt okoznak valamit (aminek a m¶arka¶ert¶ek jelent¶est
tulajdon¶³tjuk), akkor egy sokkal egyszer}ubb modell strukt¶ur¶at kapunk, mint
amit az irodalom egy r¶esze felt¶etelez.

Ez az eredm¶eny Äosszhangban van m¶as empirikus modellekkel (Yoo ¶es Don-
thu 1997, 2000, Netemeyer et al. 2004, Atilgan et al. 2009, Jensen ¶es Klas-
trup 2008), amelyek ugyancsak egyszer}ubb strukt¶ur¶at fogadtak el, mikÄozben
teljesen m¶as ¶uton indultak el, mint a jelen kutat¶as.

¶Ugy v¶eljÄuk, hogy az egyszer}ubb strukt¶ura az emberi gondolkod¶asnak is
jobban megfelel. A gazdas¶agoss¶agra tÄorekv}o elm¶er}ol sokkal ink¶abb elk¶epzel-
het}o, hogy egy m¶ark¶ak ezreit}ol zs¶ufolt piacon, sokkal egyszer}ubb asszoci¶a-
ci¶os strukt¶ur¶aban v¶esi be a mem¶ori¶aj¶aba a kapcsol¶od¶o inform¶aci¶okat, mint
azt kor¶abban felt¶etelezt¶ek. Kahneman (2011) gyors ¶es lass¶u gondolkod¶ast,
dÄont¶eshozatalt szembe¶all¶³t¶o elm¶elete, amely a magatart¶asi kÄozgazdas¶agtan
alapjait vetette meg, az intuit¶³v ¶es az elemz}o, az ¶erzelmi ¶es a racion¶alis gon-
dolkod¶as szembe¶all¶³t¶as¶aval, a heurisztik¶ak alkalmaz¶as¶aval j¶o elm¶eleti h¶atteret
ny¶ujt kutat¶asi eredm¶enyeink sz¶am¶ara is.

Az elfogadott k¶etdimenzi¶os modellÄunkben a Bizalom azt a valamit k¶epvi-
seli, ami a m¶ark¶ahoz kapcsolja a fogyaszt¶okat, ilyen ¶ertelemben a m¶arka¶ert¶ek
¶erzelmi dimenzi¶oj¶anak is tekinthetjÄuk. Az El}ony azt k¶epviseli, amit a m¶arka
ny¶ujt a fogyaszt¶onak, ilyen ¶ertelemben a m¶arka¶ert¶ek racion¶alis dimenzi¶oj¶at
k¶epviseli.

A k¶etdimenzi¶os szerkezet egy ide¶alis m¶er}oeszkÄozt jelenthet a menedzs-
ment sz¶am¶ara, hiszen megkÄonny¶³ti az adatgy}ujt¶est, a becsl¶es folyamat¶at.
Ugyanakkor jelent}os t¶ampontot ny¶ujthat a m¶arkafejleszt¶esben, hiszen a l¶e-
nyeges, a m¶arka¶ert¶eket okoz¶o asszoci¶aci¶ok kialak¶³t¶as¶ara kell a menedzsment-
nek f¶okusz¶alnia. A modellÄunk a m¶arkafejleszt¶es k¶erd¶eskÄor¶et ¶³gy k¶et l¶enyeges
terÄuletre sz}uk¶³ti. Ha a menedzsment ¶ert¶eket akar l¶etrehozni, akkor olyan
m¶od¶on kell a term¶eket fejlesztenie, hogy az val¶o el}onyÄoket ny¶ujtson a konku-
renci¶ahoz k¶epest, m¶asfel}ol olyan tart¶os min}os¶eget kell a term¶eknek k¶epviselni,
vagy olyan garanci¶alis felt¶eteleket kell a v¶allalat biztos¶³tson, amelyek k¶epesek
bizalmat kialak¶³tani a m¶ark¶aval szemben.



120 Sz}ocs Attila { Ber¶acs J¶ozsef

A kiindul¶o modellÄunket a kÄovetkez}o, ¶altalunk megfogalmazott meghat¶a-
roz¶as alapj¶an ¶ep¶³tettÄuk fel. A fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek a m¶ark¶ahoz kapcsol¶od¶o
asszoci¶aci¶ok ¶altal kÄozÄosen okozott olyan fogalom, amiben a m¶ark¶ahoz kap-
csol¶od¶o asszoci¶aci¶ok hat¶asa f¶okusz¶al¶odik. A m¶arka¶ert¶eket olyan m¶asodrend}u
l¶atens fogalomk¶ent hat¶arozzuk meg teh¶at, amelyet a kÄovetkez}o fogalmak
okoznak: Ismerts¶eg, Egyedis¶eg, El}ony, ¶Eszlelt min}os¶eg, Aktivit¶as, Bizalom.
A modellÄunk sikeres becsl¶ese, a meghat¶aroz¶asunk els}o r¶esz¶enek ¶erv¶enyess¶eg¶et
is igazolta, m¶³g a meghat¶aroz¶asunk m¶asodik r¶esz¶et az eredm¶enyeink alapj¶an
¶ujra kell fogalmaznunk. Ennek ¶ertelm¶eben a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek olyan
fogalom, amelyet k¶et fogalom okoz: El}ony ¶es Bizalom.

A kutat¶asunk egyben r¶avil¶ag¶³t a fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek re°ekt¶³v speci-
¯k¶aci¶oj¶anak egyik fontos hi¶anyoss¶ag¶ara. Re°ekt¶³v speci¯k¶aci¶o lehet}ov¶e teszi
nagysz¶am¶u fogalom illeszt¶es¶et a modellbe, mivel ezek a kÄozÄos m¶odszernek ¶es a
halo hat¶asnak kÄoszÄonhet}oen mindig meg fognak osztani varianci¶at. KÄovetke-
z¶esk¶eppen nagysz¶am¶u fogyaszt¶oi m¶arka¶ert¶ek modellt ¶ep¶³thetÄunk fel kÄulÄonbÄoz}o
dimenzi¶ok seg¶³ts¶eg¶evel, an¶elkÄul, hogy tudn¶ank, melyek azok a dimenzi¶ok,
amelyek kÄozÄosen k¶epesek hatni a m¶arka¶ert¶ekre. P¶eld¶aul Lehman et al. (2008)
kutat¶as¶aban 27 fogalom a variancia tÄobb mint 60%-¶at osztja meg a kÄozÄos
m¶odszer ¶es a halo hat¶as miatt.

A kutat¶as korl¶atai ¶es jÄov}obeni lehets¶eges ir¶anyai

A jelen okozati speci¯k¶aci¶ora f¶okusz¶al¶o kutat¶asunknak van n¶eh¶any hi¶anyos-
s¶aga. Nem v¶eletlen mintav¶etelt alkalmaztunk, a modell csak egy term¶ekkate-
g¶ori¶ara ¶erv¶enyes, ¶es a kultur¶alis ¶erv¶enyess¶eget sem biztos¶³tottuk. A mint¶ank
nem reprezentat¶³v, ¶³gy az eredm¶enyeink nem ¶altal¶anos¶³that¶oak.

A kutat¶asunk nem szembesÄul a m¶arka¶ert¶ek m¶er¶esekor egy viszony¶³t¶asi
alapk¶ent haszn¶alhat¶o m¶arka megv¶alaszt¶as¶anak probl¶em¶aj¶aval. Az irodalom-
ban haszn¶alatos viszony¶³t¶asi alapok (kereskedelmi m¶arka, ¯kt¶³v m¶arka, leg-
gyeng¶ebb m¶arka) haszn¶alata mind vitathat¶o, probl¶em¶as megold¶as. Nem
¶all¶³thatjuk p¶eld¶aul, hogy a kereskedelmi m¶ark¶aknak nincsen m¶arka¶ert¶ekÄuk,
sz¶amos ipar¶agban pedig nem l¶etezik kereskedelmi m¶arka, tov¶abb¶a a leg-
gyeng¶ebb m¶arka kiv¶alaszt¶as¶anak m¶odszere mindig vitathat¶o lesz. Fikt¶³v
m¶arka haszn¶alata eset¶eben a kapott v¶alaszok irrelev¶ansak. JÄov}obeni kutat¶asi
ir¶anyk¶ent ¶erdemesnek tartjuk megvizsg¶alni a leger}osebb m¶arka haszn¶alat¶at
viszony¶³t¶asi alapk¶ent.

A modell ¶ep¶³t¶ese sor¶an a szakirodalommal Äosszhangban azt t¶eteleztÄuk fel,
hogy a m¶arka¶ert¶ek m¶er¶ese megval¶os¶³that¶o a term¶eket nem haszn¶al¶ok kÄor¶eben
is. A v¶alaszad¶ok v¶alaszai ¶es a becsl¶es tapasztalatai alapj¶an azt ¶all¶³tjuk, hogy
a term¶ek bizonyos szint}u ismerete az interj¶ualanyok ¶altal fontos, annak ¶erde-
k¶eben, hogy biztons¶agosan becsÄuljÄuk modellÄunket.
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Mell¶eklet. Az okozati ¶uton m¶ert fogyaszt¶oi
m¶arka¶ert¶ek sk¶alak¶erd¶esei

El}ony

1. ¶Ugy ¶erzem, ez a m¶arka jobb, mint b¶armelyik mobiltelefon-m¶arka a pi-
acon (BrandZ - m¶odos¶³tott).

2. ¶Ugy ¶erzem, a mobiltelefonok l¶enyeges tulajdons¶agait illet}oen ez a m¶arka
egy¶ertelm}uen jobb (BrandZ - m¶odos¶³tott).

3. Az a benyom¶asom, hogy olyan egy¶ertelm}u el}onyei vannak ennek a
m¶ark¶anak, hogy m¶as m¶ark¶at nem is ¶erdemes kipr¶ob¶alni.

4. Ennek a m¶ark¶anak olyan el}onyei vannak m¶asokkal szemben, amelyekre
nekem szÄuks¶egem van.

Bizalom

1. ¶Ugy ¶erzem, ezzel a m¶arkan¶evvel ¶ert¶ekes¶³tett Äosszes term¶eknek kiv¶al¶o a
min}os¶ege (¶EM1).

2. ¶Ugy gondolom, ez a m¶arka kÄovetkezetesen ugyanazt a min}os¶eget ny¶ujtja
(¶EM2) (Ambler2003, in Lehman et al. 2008).

3. Bizalmat ¶erzek, ha ezzel a m¶arkan¶evvel tal¶alkozom (B1).

4. Ez a m¶arka mindig azt ny¶ujtja, amit ¶³g¶er(B2).

V¶as¶arl¶asi hajland¶os¶ag

1. Tervezem ennek a m¶ark¶anak a megv¶as¶arl¶as¶at a jÄov}oben (Keller, in
Lehman et al. 2008).

2. A kÄovetkez}oben, ha mobiltelefont v¶as¶arolok, ezt a m¶ark¶at fogom v¶as¶arolni
(Keller m¶odos¶³tott, in Lehman et al. 2008).

3. Akkor is ezt a m¶ark¶at v¶as¶arolom meg, ha a konkurens m¶arka hasonl¶o
tulajdons¶agokkal rendelkezik.

Alacsony keres¶esi kÄolts¶eg

1. Tudom, mire sz¶am¶³thatok ennek a m¶ark¶anak a megv¶as¶arl¶asa eset¶en,
ez¶ert id}ot fogok megsp¶orolni, ha ezt v¶alasztom (Erdem ¶es Swait2006).

2. Ennek a m¶ark¶anak kÄoszÄonhet}oen nem kell sok id}ot tÄoltsek a v¶alaszt¶assal,
ha mobiltelefont szeretn¶ek v¶as¶arolni.

3. Ha nem tudn¶ek dÄonteni mobiltelefon v¶as¶arl¶as sor¶an, k¶ezenfekv}o meg-
old¶asnak tal¶aln¶am, hogy ezt a m¶ark¶at v¶alasszam.
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CAUSAL ASSESSMENT OF CONSUMER BASED BRAND EQUITY

AS SECOND ORDER LATENT VARIABLE

Our research is based on the causal/formative vs. re°ective measurement debate. In
our opinion building structural equation models is acceptable only when the appro-
priate speci¯cation (causal or re°ective) is de¯ned. Until now, the consumer-based
brand equity models were built and assessed without arguing about the (dominantly
re°ective) speci¯cation. We came to the conclusion that in the case of consumer-
based brand equity the causal speci¯cation is the only theoretically supported spec-
i¯cation. By using in our estimation the correct, that is, the causal speci¯cation we
found that consumer-based brand equity, a multidimensional construct in the busi-
ness practice, can be estimated in a simpler structure than suggested by dominant
literature. Beyond theoretical clari¯cation, the two dimensions of brand equity, the
emotion based trust, and the rational behavior based advantage are in line with
theories of behavioral economics.
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A TERMEL¶EKENYS¶EG KONVERGENCI¶AJA VAGY
DIVERGENCI¶AJA. A V¶ALS¶AG UT¶ANI SZAKIRODALOM

¶ATTEKINT¶ESE1

GYÄORFY LEHEL
Babes-Bolyai Tudom¶anyegyetem, Kolozsv¶ar

A jelen tanulm¶any c¶elja, hogy az ut¶obbi id}oben megjelent cikkek ¶altal kÄozÄolt
eredm¶enyeket felt¶erk¶epezve ¶attekintse a termel¶ekenys¶eg aktu¶alis szakirodal-
m¶at, kÄulÄonÄos tekintettel a termel¶ekenys¶eg v¶als¶ag ut¶an v¶arhat¶o konvergenci¶a-
j¶anak vagy divergenci¶aj¶anak k¶erd¶eskÄor¶ere. Ennek megfelel}oen a tanulm¶any
f}ok¶ent a v¶als¶ag ut¶ani szakirodalomra alapoz, kieg¶esz¶³tve ezt olyan kissz¶am¶u,
v¶als¶ag el}otti szakirodalommal, amelynek kÄulÄonÄos relevanci¶at ¶³t¶elÄunk meg a
vizsg¶alt t¶ema aktu¶alis vonatkoz¶asaiban.

Az OECD (2015) tanulm¶anya szerint is a termel¶ekenys¶eg a vil¶aggazdas¶ag
nÄoveked¶es¶enek motorja. NÄoveked¶ese ez¶ert mindig alapvet}o kih¶³v¶as a fejl}odni
sz¶and¶ekoz¶o orsz¶agoknak. Az elemz¶es azt mutatja, hogy a legtermel¶ekenyebb
v¶allalatok er}osek maradtak a 21. sz¶azadban is, ¶ugy, hogy a glob¶alis szin-
ten vezet}o v¶allalatok ¶es a tÄobbi v¶allalat termel¶ekenys¶ege kÄozÄotti kÄulÄonbs¶eg
id}ovel nÄovekedett, kÄulÄonÄosen a szolg¶altat¶asi ¶agazatban. Mindez azut¶an, hogy
az 1950-1995-Äos id}oszakban egy konvergenciafolyamat volt kimutathat¶o a
termel¶ekenys¶eg tekintet¶eben lemaradt orsz¶agok ¶es az USA termel¶ekenys¶ege
kÄozÄott. Ez a konvergenciafolyamat azonban 1995 ut¶an m¶ar nem volt tapasz-
talhat¶o. Az eur¶opai termel¶ekenys¶eg 1995 ut¶ani, USA-hoz k¶epesti lemarad¶as¶at
Bloom ¶es t¶arsai (2012) is kiemelik, els}o sorban azzal magyar¶azva, hogy az
amerikai multinacion¶alis c¶egek az inform¶aci¶otechnol¶ogia ¶es annak alkalmaz¶asa
ter¶en magasabb termel¶ekenys¶eget tudtak el¶erni, s}ot, eredm¶enyeik szerint igaz
ez az amerikai multinacion¶alis c¶egek Eur¶opai tev¶ekenys¶eg¶ere is.

Saia ¶es t¶arsai (2015) is r¶amutattak a termel¶ekenys¶eg nÄoveked¶es¶enek las-
sul¶as¶ara az ut¶obbi ¶evtizedben, azut¶an, hogy a 20. sz¶azad v¶eg¶en a munkater-
mel¶ekenys¶eg gyorsan nÄovekedett az OECD orsz¶agok tÄobbs¶eg¶eben, a nagy
mennyis¶eg}u, ki nem haszn¶alt, l¶etez}o technol¶ogia adapt¶aci¶oj¶anak kÄoszÄonhet}oen.
A termel¶ekenys¶eg nÄoveked¶es¶enek ut¶obbi ¶evtizedben tÄort¶ent lassul¶asa arra a
kÄovetkeztet¶esre vezet, hogy ahogy a gazdas¶agok konverg¶alnak a glob¶alis szin-
ten legtermel¶ekenyebb gazdas¶agok fel¶e, ¶ugy a vezet}o innov¶aci¶ok t}ok¶es¶³t¶es¶enek
k¶epess¶ege egyre meghat¶aroz¶obb¶a v¶alik. Egy gazdas¶ag ann¶al nagyobb m¶ert¶ek-
ben r¶eszesÄul a vezet}o innov¶aci¶okb¶ol, min¶el nagyobb fokon kapcsol¶odik a vil¶ag-
gazdas¶aghoz, min¶el tÄobb lehet}os¶ege van a k¶epess¶egek hat¶ekony allok¶al¶as¶ara
¶es a tud¶asalap¶u t}ok¶ebe tÄort¶en}o beruh¶az¶asra, bele¶ertve a K+F-et.

ÄOsszess¶eg¶eben a termel¶ekenys¶eg nÄoveked¶esi Äuteme m¶ar a v¶als¶ag el}otti
id}oszakban csÄokkenni kezdett sz¶amos OECD orsz¶agban. Az OECD 2015

1Be¶erkezett: 2015. m¶arcius 4. E-mail: lehelgy@yahoo.co.uk.
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tanulm¶anya szerint a tud¶asalap¶u t}oke akkumul¶aci¶oj¶anak lassul¶asa ¶es a v¶allal-
koz¶asind¶³t¶asok csÄokken¶ese m¶ar ebben az id}oszakban aggodalomra adhatott
okot a termel¶ekenys¶egnÄoveked¶es struktur¶alis lassul¶as¶anak tekintet¶eben. Fer-
nald (2014) kimutatta, hogy a munka- ¶es teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg nÄo-
veked¶es¶enek lassul¶asa az USA-ban m¶ar a v¶als¶ag id}oszaka el}ott kimutathat¶o
volt, kÄulÄonÄos tekintettel az inform¶aci¶otechnol¶ogia ¶es kommunik¶aci¶o (ICT)
¶agazatra. Az ICT ¶agazattal kapcsolatban Brynjolfsson ¶es McAfee (2011)
arra h¶³vj¶ak fel a ¯gyelmet, hogy az inform¶aci¶otechnol¶ogia fejl}od¶ese t¶uls¶agosan
gyors napjainkban ahhoz, hogy a munkaer}opiac ehhez alkalmazkodni tudjon,
valamint arra, hogy a technol¶ogi¶aban vezet}o v¶allalatok nÄovelik els}osorban ter-
mel¶ekenys¶egbeli el}onyÄuket ez¶altal. Az ut¶obbi ¶evek technol¶ogiai fejl}od¶es¶evel
kapcsolatban viszont nem a Brynjolfsson ¶es McAfee (2011) ¶altal is k¶epviselt
techno-optimista ir¶anyzat az egyetlen. L¶etezik ¶un. techno-pesszimista ir¶any-
zat is, amely szerint a 21. sz¶azad eleji technol¶ogiai v¶³vm¶anyok jelent}os¶ege
messze elmarad a 20. sz¶azad eleji fejleszt¶esek ¶eletsz¶³nvonalra ¶es termel¶ekeny-
s¶egre gyakorolt hat¶as¶anak jelent}os¶eg¶et}ol, ezzel (is) magyar¶azva a termel¶ekeny-
s¶eg nÄoveked¶es¶enek lassul¶as¶at napjainkban: Gordon (2012), OECD (2015).

Arnold ¶es t¶arsai (2008) egyes kontinent¶alis eur¶opai orsz¶agok ¶es Jap¶an
termel¶ekenys¶eg¶enek stagn¶al¶as¶at ¶es lemarad¶as¶at jelezt¶ek, els}osorban az USA-
val ¶es Ausztr¶ali¶aval val¶o Äosszehasonl¶³t¶asban, az OECD orsz¶agok elt¶er}o k¶epes-
s¶egeire vil¶ag¶³tva r¶a az ¶uj ICT technol¶ogiai fejleszt¶esek kihaszn¶al¶as¶at illet}oen.
Ennek ok¶at els}osorban az elt¶er}o versenypolitik¶aban jelÄolik meg, viszonylag
szab¶alyozatlan { az angol nyelvterÄulet orsz¶agaiban { ¶es viszonylag restrikt¶³v
politik¶akat { a kontinent¶alis Eur¶op¶aban { azonos¶³tva. Konvergenci¶ara utal¶o
elemeket csup¶an az ut¶obbi ¶evekben tudtak azonos¶³tani. KÄovetkeztet¶eseik r¶a-
mutatnak arra, hogy az ¶uj technol¶ogi¶akba { ¶es kiemelten az ICT ¶agazatba {
tÄort¶en}o beruh¶az¶asok ¶es a teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg nÄoveked¶ese az ICT ¶es
ICT felhaszn¶al¶o ¶agazatokban al¶at¶amasztja a termel¶ekenys¶eg nÄoveked¶es¶enek
OECD orsz¶agok kÄozÄott mutatkoz¶o kÄulÄonbs¶eg¶et.

Acemoglu ¶es t¶arsai (2006) v¶als¶ag el}otti kÄovetkeztet¶esei relev¶ansnak tekint-
het}ok a v¶als¶ag ut¶an is a termel¶ekenys¶eg nÄovel¶es¶enek lehets¶eges m¶odozatai
tekintet¶eben. CikkÄukben olyan nÄoveked¶esi modellt ¶ep¶³tettek, ahol a c¶egek
egyr¶eszt m¶asolj¶ak ¶es adapt¶alj¶ak a vil¶agszinten vezet}o technol¶ogi¶akat, m¶asr¶eszt
Äonmaguk is innovat¶³v projektekbe kezdenek. Tanulm¶anyukban { a termel¶e-
kenys¶eg nÄovel¶es¶enek forr¶as¶at keresve { igazolj¶ak, hogy min¶el kÄozelebb van
egy gazdas¶ag a vil¶agszinten vezet}o technol¶ogiai sz¶³nvonalhoz, ann¶al jobban
megn}o az innov¶aci¶o relat¶³v fontoss¶aga az ut¶anz¶assal szemben. Mivel a magas
k¶epess¶eg}u v¶allalkoz¶ok ¶es v¶allalatok kiv¶alaszt¶asa fontosabb az innov¶aci¶o, mint
az adapt¶aci¶o szempontj¶ab¶ol, azon orsz¶agok v¶allalatai, amelyek t¶avol ¶allnak
a vil¶agsz¶³nvonal¶u technol¶ogi¶at¶ol, beruh¶az¶as-alap¶u strat¶egi¶at folytathatnak2

a termel¶ekenys¶egbeli felz¶ark¶oz¶as ¶erdek¶eben, a vil¶agsz¶³nvonalhoz kÄozel ¶all¶o
v¶allalatok pedig innov¶aci¶o-alap¶u strat¶egi¶ara kellene hogy ¶atv¶altsanak3.

2Jellemz}oi: magas ¶atlagos v¶allalati m¶eret ¶es kor, magas beruh¶az¶asok, de alacsony
szelekci¶o.

3Ahol kevesebb lehet}os¶eg van m¶asol¶asra ¶es adapt¶al¶asra, ¯atalok a v¶allalatok, kevesebb
beruh¶az¶as, ¶es a v¶allalkoz¶ok er}oteljesebb szelekci¶oja jellemz}o.
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Az OECD (2015) tanulm¶anya h¶arom csoportba sorolja a termel¶ekenys¶eg
vizsg¶alat¶an¶al a v¶allalatokat: glob¶alis viszonylatban legtermel¶ekenyebb v¶alla-
latok, orsz¶agos viszonylatban legtermel¶ekenyebb v¶allalatok ¶es lemarad¶o v¶alla-
latok. Elemz¶ese azt mutatja, hogy a glob¶alis viszonylatban legtermel¶ekenyebb
v¶allalatok termel¶ekenys¶eg¶enek nÄoveked¶ese er}oteljes maradt, annak ellen¶ere,
hogy az Äosszes v¶allalat ¶atlagos termel¶ekenys¶eg¶enek nÄoveked¶ese lassult. Ez a
nÄovekv}o kÄulÄonbs¶eg ¶es ennek csÄokkent¶ese felvet a fejleszt¶esi politik¶ak sz¶am¶ara
n¶eh¶any megoldand¶o feladatot a kÄovetkez}okkel kapcsolatban: a glob¶alis szin-
ten kifejlesztett tud¶asnak ¶es technol¶ogi¶aknak az orsz¶agos szinten legtermel¶e-
kenyebb v¶allalatok ¶altal val¶o adapt¶al¶asa, a l¶etez}o technol¶ogi¶anak ¶es tud¶asnak
az orsz¶agos szinten legtermel¶ekenyebb v¶allalatokt¶ol a lemarad¶ok fel¶e val¶o
di®¶uzi¶oja, illetve a tacit tud¶as hangs¶ulyozottabb versenyel}onny¶e v¶al¶asa a
glob¶alis viszonylatban legtermel¶ekenyebb v¶allalatok eset¶eben.

Tov¶abb¶a az OECD (2015) tanulm¶anya szerint a glob¶alis viszonylatban
legtermel¶ekenyebb v¶allalatok tud¶as¶ab¶ol ¶es technol¶ogi¶aj¶ab¶ol sz¶armaz¶o aggre-
g¶alt nyeres¶eg nÄovelhet}o olyan politik¶akkal, amelyek a sz}ukÄos er}oforr¶asokat a
legtermel¶ekenyebb v¶allalatok fel¶e ir¶any¶³tj¶ak, ez¶altal h¶arom f}o probl¶ema meg-
old¶as¶at c¶elozva: egyr¶eszt tÄobb esetben az orsz¶agos szinten legtermel¶ekenyebb
v¶allalatok kÄozel ¶allnak termel¶ekenys¶eg tekintet¶eben a glob¶alis szinten vezet}o
v¶allalatokhoz, viszont m¶eretben elmaradnak ezekt}ol, ez¶ert hat¶asuk az agg-
reg¶alt termel¶ekenys¶egre alacsonyabb. M¶asr¶eszt a k¶epess¶egekbeli elt¶er¶esek
viszonylag magas ar¶anya jelenthet probl¶em¶at, harmadr¶eszt pedig biztos¶³tani
kell, hogy a bel¶ep}o c¶egek hamar nÄovekedjenek vagy kÄonnyen hagyj¶ak el a
piacot, elkerÄulve, hogy ezek kis ¶es ,,Äoreg" c¶egekk¶e v¶aljanak, alacsony terme-
l¶ekenys¶eg mellett haszn¶alva fel a sz}ukÄos er}oforr¶asokat. Ez ut¶obbit vizsg¶alva
Decker ¶es t¶arsai (2014) az ¶uj start-up v¶allalkoz¶asoknak a termel¶ekenys¶egnÄove-
ked¶eshez val¶o hozz¶aj¶arul¶as¶at mutatj¶ak ki, r¶avil¶ag¶³tva annak szÄuks¶egess¶eg¶ere,
hogy a magas termel¶ekenys¶eg}u ¯atal v¶allalkoz¶asok tov¶abb nÄovekedjenek, m¶³g
a kev¶esb¶e versenyk¶epesek elhagyj¶ak a piacot.

Caballero ¶es Hammour (2005) tanulm¶anya ugyan a v¶als¶ag el}ott szÄuletett,
viszont megkÄozel¶³t¶esÄuk { az addigi recesszi¶okat vizsg¶alva { m¶ar ezt megel}oz}oen
a recesszi¶o kett}os megkÄozel¶³t¶es¶ere ir¶any¶³tja a ¯gyelmet. Egyik megkÄozel¶³t¶es
szerint a recesszi¶o Äonmag¶aban nem k¶³v¶anatos esem¶eny, viszont akkor, amikor
a termel¶esi t¶enyez}ok termel¶ekenys¶ege alacsony, ¶atstruktur¶al¶asi lehet}os¶eget
jelent viszonylag alacsony alternat¶³v kÄolts¶egek mellett. M¶asik szempont sze-
rint a recesszi¶o alatti koncentr¶alt felsz¶amol¶asok jelent}os er}oforr¶aspazarl¶assal
j¶arnak, amelyet el kell kerÄulni.

Oulton ¶es Sebasti¶a-Barriel (2013) a p¶enzÄugyi v¶als¶ag hossz¶u- ¶es rÄovid t¶av¶u
hat¶as¶at tanulm¶anyozta a munkatermel¶ekenys¶egre, a t}ok¶ere ¶es a kibocs¶at¶asra.
Annak kerest¶ek a magyar¶azat¶at, hogy az EgyesÄult Kir¶alys¶agban regisztr¶alt
munkatermel¶ekenys¶eg a v¶als¶ag id}oszaka ut¶ani ¶evekben mi¶ert nem ¶erte el a
v¶als¶ag el}otti szintet. Ennek megfelel}oen k¶et hipot¶ezist vizsg¶altak 1955-2010
kÄozÄott, 61 orsz¶agra. Az egyik, hogy a v¶als¶ag ut¶an a termel¶ekenys¶eg nÄoveked¶e-
se helyre¶all, amint a kereslet is helyre¶all. A m¶asik, hogy a v¶als¶ag permanens
m¶odon k¶aros¶³tja a gazdas¶ag termel}ok¶epess¶eg¶et, mely szerint ha a termel¶e-
kenys¶eg nÄoveked¶ese vissza is t¶er a v¶als¶ag el}otti Äutemre, a termel¶ekenys¶eg



130 GyÄorfy Lehel

szintje alatta marad annak az ¶ert¶eknek, ami a v¶als¶ag meg nem tÄort¶en¶ese
eset¶en el}orejelezhet}o lett volna. Eredm¶enyeik mindk¶et t¶³pus¶u hat¶as egyidej}u
megl¶et¶et igazolt¶ak.

Lewis ¶es t¶arsai (2014) a t¶argyi beruh¶az¶asok csÄokken¶es¶et mutatt¶ak ki a
v¶als¶ag, illetve a v¶als¶ag ut¶ani id}oszakban az OECD orsz¶agokban, - f}ok¶ent a
KKV-k eset¶en {, ¶es kÄulÄonÄosen azon euro-Äovezeti orsz¶agokban, ahol a p¶enzÄugyi
rendszer gyeng¶ebb. Ennek f}o ok¶aul Baker ¶es t¶arsai (2013) alapj¶an a magas
szint}u bizonytalans¶ag jelÄolhet}o meg a jÄov}obeli potenci¶alis kibocs¶at¶asok szint-
j¶et ¶es nÄoveked¶esi Äutem¶et illet}oen. Ezzel szemben az OECD (2015) tanulm¶anya
szerint a tud¶asalap¶u t}okeberuh¶az¶as nagyobb rugalmass¶agot mutat. Aghion ¶es
t¶arsai (2014) az anticiklikus ¯sk¶alis politika szerep¶et emelt¶ek ki, ennek pozit¶³v
hat¶as¶at igazolva a hozz¶aadott ¶ert¶ekre, a termel¶ekenys¶egre, a K+F kÄolts¶egek-
re, els}osorban azokban az ¶agazatokban, amelyek er}oteljesebben t¶amaszkod-
nak a kÄuls}o ¯nansz¶³roz¶asra vagy alacsonyabb a t¶argyi eszkÄoz szintjÄuk.

Tov¶abb¶a az OECD (2015) tanulm¶anya szerint azok a gazdas¶agok ¶es v¶al-
lalatok, amelyek lemaradtak a glob¶alis szinten vezet}o termel¶ekenys¶eg}u gaz-
das¶agokt¶ol ¶es v¶allalatokt¶ol, a m¶ar alkalmazott vezet}o innov¶aci¶okkal kapcso-
latos tud¶as-¶atcsordul¶as ¶es adapt¶aci¶o r¶ev¶en is jav¶³thatj¶ak versenyk¶epess¶egÄuket.
Ez megteremtheti az alapj¶at az orsz¶agok kÄozti, termel¶ekenys¶eg szintbeli kon-
vergenci¶anak, tekintettel a lemarad¶ok gyorsabb nÄoveked¶es¶ere, amennyiben a
technol¶ogiai implement¶aci¶o ¶es a szervezeti innov¶aci¶ok hat¶artermel¶ekenys¶ege
magasabb lesz mint annak a kev¶esb¶e szo¯sztik¶alt technol¶ogi¶anak az eset¶en,
amely a m¶ar megl¶ev}o t}ok¶eben testesÄul meg. Hossz¶u t¶avon a gazdas¶agok
nem felt¶etlenÄul azonos termel¶ekenys¶egi szint fele fognak konverg¶alni, hanem
ink¶abb a termel¶ekenys¶eg azonos nÄoveked¶esi r¶at¶aj¶ahoz. A termel¶ekenys¶eg
szintj¶enek konvergenci¶aja orsz¶agspeci¯kus jellemz}ok felt¶etele lesz, bele¶ertve
a politik¶akat.

Johansson ¶es t¶arsai (2013) a hossz¶u t¶av¶u { 2060-ig v¶arhat¶o { nÄoveked¶essel
kapcsolatos vil¶agszint}u el}orejelz¶esei kapcs¶an azt ¶allap¶³tott¶ak meg, vissza-
tekintve az elm¶ult id}oszakokra, hogy a nÄoveked¶est f}ok¶ent a teljes t¶enye-
z}otermel¶ekenys¶eg, tov¶abb¶a a hum¶an- ¶es ¯zikai t}oke intenzit¶asa vez¶erelte.
Meg¶allap¶³t¶asuk szerint a t}oke hat¶arhozad¶ek¶anak csÄokken¶ese mellett az egy
munk¶asra jut¶o t}oke nÄoveked¶es¶et folyamatos technol¶ogiai halad¶assal lehet fenn-
tartani, mely a teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶egben is benne foglaltatik. Ez
hossz¶u t¶avon a { technol¶ogiai fejleszt¶eseken keresztÄul { meghat¶aroz¶o az egy
f}ore jut¶o GDP nÄoveked¶ese sor¶an. A teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg nÄoveked¶es¶et
minden orsz¶agban a technol¶ogiai halad¶as r¶at¶aja ¶es a gazdas¶agok azon sebes-
s¶ege vez¶erli, amilyen gyorsan a gazdas¶ag az ¶uj technol¶ogi¶akat integr¶alni tudja
saj¶at struktur¶alis felt¶eteleivel ¶es politik¶aival Äosszhangban. Ennek megfelel}oen
a teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶egben mutatkoz¶o kÄulÄonbs¶egek az egy f}ore jut¶o
GDP-beli kÄulÄonbs¶egek f}o meghat¶aroz¶oi. TÄort¶enelmileg e kÄulÄonbs¶egek, ¶es,
kisebb m¶ert¶ekben a hum¶an t}ok¶eben meglev}o kÄulÄonbs¶egek sz¶am¶³tottak az egy
f}ore jut¶o GDP-beli, orsz¶agok kÄozÄotti kÄulÄonbs¶egek f}o ok¶anak. Tov¶abb¶a Jo-
hansson ¶es t¶arsai (2013) is kiemelik a teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶egben mu-
tatkoz¶o kÄulÄonbs¶egeket az USA, illetve Kelet-Eur¶opa, Latin Amerika, valamint
a BRIC orsz¶agok kÄozÄott, de n¶eh¶any magas jÄovedelm}u orsz¶aghoz k¶epest is,
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mint Jap¶an, D¶el-Korea ¶es Sv¶ajc. Ezen kÄulÄonbs¶egek fokozatos csÄokkent¶es¶ere
¶es az egy f}ore jut¶o GDP hossz¶u t¶av¶u konvergenci¶aj¶ahoz, a teljes t¶enyez}oter-
mel¶ekenys¶eget kulcst¶enyez}ok¶ent azonos¶³tott¶ak. A nÄoveked¶es¶evel kapcsolatos
el}orejelz¶esek a technol¶ogiai halad¶ason alapulnak, melynek Äuteme Johansson
¶es t¶arsai (2013) szerint hossz¶u t¶avon arra az ¶evi 1,3%-ra tehet}o a jÄov}oben,
amely az 1996-2006-os id}oszakot is jellemezte a fejlett gazdas¶agokban. A
lemarad¶o gazdas¶agok jÄov}obeli nÄoveked¶es¶et az aktu¶alis technol¶ogiai sz¶³nvonal,
a gazdas¶agok kereskedelmi nyitotts¶aga ¶es a gazdas¶agi verseny intenzit¶asa
hat¶arozza meg. A nagyobb kereskedelmi nyitotts¶ag meg¶allap¶³t¶asaik szerint
nÄoveli a technol¶ogiai konvergenci¶at a technol¶ogiai vezet}ok ir¶any¶aba, fokozva a
teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg nÄoveked¶es¶et ¶es az innov¶aci¶ot. A term¶ekpiacokon
er}osÄod}o verseny is hozz¶aj¶arul a teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg nÄoveked¶eshez ¶uj
v¶allalatok megjelen¶ese r¶ev¶en { melyek Äonmagukban ¶uj min}os¶eghez vezethet-
nek {, illetve az inkumbens v¶allalatokat arra k¶enyszer¶³thetik, hogy vezet}o
technol¶ogi¶akat adapt¶aljanak, ugyanakkor ÄosztÄonz}oleg hathatnak az er}oforr¶a-
sok ¶ujraeloszt¶as¶aban a termel¶ekenyebb v¶allalatok ¶es ¶agazatok ir¶any¶aba (Jo-
hansson ¶es t¶arsai 2013).

Adalet McGowan ¶es Andrews (2015a) az elt¶er}o k¶epess¶egek hat¶as¶at vizs-
g¶alta a munkatermel¶ekenys¶egre. Eredm¶enyeik azt mutatj¶ak, hogy a maga-
sabb elt¶er¶esek alacsonyabb munkatermel¶ekenys¶eggel p¶arosulnak, tekintettel
az er}oforr¶asok kev¶esb¶e hat¶ekony allok¶al¶as¶ara. Ennek oka az, hogy amikor
a t¶ulk¶epzett munk¶asok ar¶anya magas, a termel¶ekenyebb v¶allalatok sz¶am¶ara
nehezebb¶e v¶alik a k¶epzett munkaer}o vonz¶asa ¶es piaci r¶eszesed¶es szerz¶ese a ke-
v¶esb¶e termel¶ekeny v¶allalatok rov¶as¶ara. Ugyanakkor az alulk¶epzett munk¶asok
magas ar¶anya is alacsonyabb hat¶ekonys¶aggal ¶es termel¶ekenys¶eggel p¶aros¶³that¶o.
Egy m¶asik munk¶ajukban (Adalet McGowan ¶es Andrews 2015b) { az elt¶er}o
k¶epess¶egek ¶es politik¶ak kÄozÄotti kapcsolatot vizsg¶alva { arra az eredm¶enyre
jutottak, hogy a k¶epess¶egbeli elt¶er¶esek ÄosszefÄugg¶esbe hozhat¶oak a kÄulÄonbÄoz}o
politik¶akkal. Az elt¶er}o k¶epess¶egek ¶es a munkatermel¶ekenys¶eg kÄozÄotti negat¶³v
kapcsolatb¶ol kiindulva a k¶epess¶egbeli elt¶er¶esek csÄokkent¶es¶et egy olyan terÄu-
letnek jelÄolik meg, ahol a j¶ol kialak¶³tott politik¶ak fokozhatj¶ak a munkaterme-
l¶ekenys¶eget. A k¶epess¶egbeli kÄulÄonbs¶egek kisebbek azokban az orsz¶agokban,
ahol az er}oforr¶asok hat¶ekony ¶ujraallok¶al¶as¶at el}oseg¶³tik, ahol a lak¶aspolitika
nem akad¶alyozza a mobilit¶ast4, ahol a b¶ert¶argyal¶asok rugalmasabbak, ahol
magasabb az ¶elethosszig val¶o tanul¶asban val¶o r¶eszv¶etel ¶es ahol a menedzseri
k¶epess¶egek magasabb szint}uek.

Andrews ¶es t¶arsai (2015) a glob¶alis szinten vezet}o termel¶ekenys¶eg}u v¶alla-
latok jellemz}oit ¶es ezek kapcsolat¶at vizsg¶alt¶ak a gazdas¶ag tÄobbi v¶allalat¶aval, a
glob¶alis termel¶ekenys¶egi el}onyÄok di®¶uzi¶oj¶ara f¶okusz¶alva ¶es azokra a politik¶ak-
ra, melyek ezt megkÄonny¶³tik. Meg¶allap¶³tj¶ak, hogy az aggreg¶alt termel¶ekeny-
s¶eg lassul¶asa ellen¶ere a glob¶alis szinten vezet}o termel¶ekenys¶eg}u v¶allalatok ter-
mel¶ekenys¶ege rendk¶³vÄul magas maradt a 2000-es ¶evek sor¶an, illetve nÄovekv}o
kÄulÄonbs¶eget mutattak ki ezek, ¶es a gazdas¶ag tÄobbi v¶allalata kÄozÄott a termel¶e-
kenys¶eg tekintet¶eben. Elemz¶esÄuk szerint a technol¶ogiai di®¶uzi¶o nagyon egyen-

4P¶eld¶aul magas ingatlanv¶as¶arl¶asi tranzakci¶os kÄolts¶egekkel vagy szigor¶u tervez¶esi
szab¶alyoz¶assal.
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l}otlen folyamat. A glob¶alis szinten vezet}o technol¶ogi¶ak lemarad¶o v¶allalatok
fel¶e val¶o di®¶uzi¶oja csak akkor megy v¶egbe, ha ezek az orsz¶agos szinten vezet}o
termel¶ekenys¶eg}u v¶allalatok ¶altal m¶ar alkalmazkodtak az orsz¶ag-speci¯kus
kÄorÄulm¶enyekhez. E di®¶uzi¶os folyamat felgyors¶³t¶as¶ara vonatkoz¶o eredm¶enyeik
kapcs¶an azon politik¶ak szerep¶et emelik ki, amelyek er}os¶³tik a technol¶ogia
adapt¶aci¶oj¶aval kapcsolatos ÄosztÄonz¶eseket ¶es egy olyan a piaci kÄornyezetet te-
remtenek, amely az er}oforr¶asokat a legtermel¶ekenyebb v¶allalatok fel¶e allok¶al-
ja. Emellett r¶amutatnak arra is, hogy a glob¶alis ¶es a nemzeti szinten leg-
termel¶ekenyebb v¶allalatok kÄozÄott mutatkoz¶o termel¶ekenys¶egbeli kÄulÄonbs¶egek
alacsonyabbak azokban az orsz¶agokban, ahol magas sz¶³nvonal¶u az oktat¶as ¶es
ahol a K+F intenz¶³v ¶agazatokban a szabadalmak v¶edelme er}osebb. Amennyi-
ben a politik¶ak seg¶³tik az ¶uj technol¶ogi¶ak di®¶uzi¶oj¶at ¶es nÄovelik a v¶allalatokon
belÄuli termel¶ekenys¶eget, az aggreg¶alt el}onyÄok akkor lesznek a legnagyobbak,
ha a legtermel¶ekenyebb v¶allalatok tudj¶ak bevonzani a sz}ukÄos er}oforr¶asokat,
¶es ha ezek nÄovekedni is tudnak (Andrews ¶es t¶arsai 2015).

Acemoglu ¶es t¶arsai (2013) kimutatt¶ak, hogy az inkumbensek K+F te-
v¶ekenys¶eg¶et ¶es m}uveleteiknek folytat¶as¶at c¶elz¶o politik¶ak Äonmagukban csÄok-
kenthetik a nÄoveked¶est ¶es a j¶ol¶etet, mert ronthatj¶ak a az ¶uj, magas in-
novativit¶as¶u v¶allalatok bel¶ep¶es¶enek es¶elyeit. Ezek b¶ator¶³thatj¶ak ugyan az
inkumbensek nagyobb beruh¶az¶asait, termel¶ekenys¶egÄuk nÄovel¶es¶et ¶es a munka-
helyek v¶edelm¶et, de csÄokkenthetik az innov¶aci¶os kedvet ¶ugy az inkumbensek,
mint az ¶uj bel¶ep}ok eset¶en ¶es lass¶³thatj¶ak az er}oforr¶asok ¶ujraallok¶al¶as¶at. Az
¶ujraallok¶al¶as fontoss¶ag¶at mutatja az is, hogy Acemoglu ¶es t¶arsai (2013) sze-
rint a szakirodalom az USA termel¶ekenys¶egnÄoveked¶es¶enek tÄobb mint 70%-¶at
az ¶ujraallok¶al¶asnak5 tulajdon¶³tja. Jelent}os javul¶ast l¶atnak viszont lehets¶eges-
nek, amennyiben az inkumbensek m}uveleteinek folytat¶asa ad¶oztat¶asra kerÄul,
¶es ezzel p¶arhuzamosan az ¶uj bel¶ep}ok ¶es az inkumbensek K+F tev¶ekenys¶ege
egyar¶ant t¶amogat¶asban r¶eszesÄul. Ezt azzal magyar¶azz¶ak, hogy az alacsony
k¶epess¶eg}u inkumbens v¶allalatok t¶ul¶el¶es¶enek ¶es terjeszked¶es¶enek el}oseg¶³t¶ese a
magas k¶epess¶eg}u potenci¶alis bel¶ep}ok k¶ar¶ara tÄort¶enhet.

Andrews ¶es Westmore (2014) egy 42 orsz¶agb¶ol ¶all¶o panel seg¶³ts¶eg¶evel vizs-
g¶alta a menedzseri t}oke ¶es az Äuzleti K+F szerep¶et a tÄobbt¶enyez}os termel¶e-
kenys¶eg konvergenci¶aj¶anak el}oseg¶³t¶es¶eben. Hossz¶u t¶av¶u nÄoveked¶esi modelljÄuk
megmutatja, hogy a kereskedelmi nyitotts¶ag mellett egy gazdas¶ag konver-
genci¶aj¶anak sebess¶ege a teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyi
¶allapota fel¶e pozit¶³van fÄugg a menedzseri t}ok¶et}ol ¶es a hazai K+F ¶agazatt¶ol.
Eredm¶enyeik szerint, ha ezt a k¶et t¶enyez}ot is ¯gyelembe vesszÄuk, akkor a
teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg nÄoveked¶ese a vil¶agszinten vezet}o technol¶ogi¶aj¶u
gazdas¶agok eset¶en ¶evi f¶el sz¶azal¶ekponttal magasabb, mint az alapszcen¶ari¶o
eset¶en6. E k¶et t¶enyez}o ¯gyelembev¶etele ¶atrendezi a nÄoveked¶esi perspekt¶³v¶akat
ahhoz k¶epest, mintha csak a kereskedelmi nyitotts¶agot venn¶ek ¯gyelembe7.

5A kev¶esb¶e hat¶ekony v¶allalatok kil¶ep¶ese ¶es a hat¶ekonyabb v¶allalatok bel¶ep¶ese r¶ev¶en.
62060-ig sz¶am¶³tva.
7Ennek megfelel}oen p¶eld¶aul Jap¶an, N¶emetorsz¶ag, Sv¶edorsz¶ag jobban r¶eszesÄulhet a ve-

zet}o technol¶ogi¶akb¶ol, m¶³g D¶el- ¶es Kelet-Eur¶op¶aban, ahol a tud¶as alap¶u t}okeberuh¶az¶asok
alacsonyak, ezek a hat¶asok v¶arhat¶oan sokkal alacsonyabbak lesznek.
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ModelljÄuk integr¶ans r¶esze a nemzetkÄozi tud¶asdi®¶uzi¶o, ezir¶anyban a modell
eredm¶enye al¶at¶amasztja az OECD hossz¶u t¶av¶u projekci¶oit, meg¶allap¶³tva,
hogy a technol¶ogiai vezet}ok nÄoveked¶es¶enek kulcsszerepe van minden orsz¶ag
hossz¶u t¶av¶u, becsÄult teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg¶enek szintj¶eben. R¶amutat-
nak, hogy annak ellen¶ere, hogy a glob¶alis integr¶aci¶o fok¶anak nÄoveked¶ese
v¶arhat¶oan el}oseg¶³ti az orsz¶agok kÄozti tud¶astranszfert, az ¶uj technol¶ogi¶ak
di®¶uzi¶oja hossz¶u t¶av¶u ¶es v¶altoz¶o lemarad¶asokkal is p¶arosulhat, ¶³gy szerintÄuk
a jÄov}obeli konvergencia folyamat t¶avolr¶ol sem egy¶ertelm}u ¶es biztos.

A teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg m¶er¶es¶evel kapcsolatban Brandt ¶es t¶arsai
(2013), (2014) a sz¶am¶³t¶asok sor¶an a term¶eszeti t}oke ¯gyelembe v¶etel¶ere h¶³vja
fel a ¯gyelmet, arra utalva, hogy az output ezen er}oforr¶asok felhaszn¶al¶as¶anak
is az eredm¶enye.

Tanulm¶anyunkban Äosszefoglaltuk a termel¶ekenys¶eg konvergenci¶aj¶anak k¶er-
d¶eskÄor¶et vizsg¶al¶o v¶als¶ag ut¶ani szakirodalom egy relev¶ans r¶esz¶et. A feldolgo-
zott szakirodalom r¶avil¶ag¶³t azokra a t¶enyez}okre ¶es folyamatokra, amelyek be-
foly¶asolj¶ak a termel¶ekenys¶eg jÄov}obeli alakul¶as¶at. A termel¶ekenys¶eg jÄov}obeli
divergenci¶aj¶anak vagy konvergenci¶aj¶anak k¶erd¶ese nem dÄonthet}o el egy¶ertel-
m}uen ezek alapj¶an. Ennek ellen¶ere a feldolgozott szakirodalom alapj¶an ¶ugy
t}unik, hogy felt¶art befoly¶asol¶o t¶enyez}ok els}osorban a termel¶ekenys¶eg tekin-
tet¶eben vil¶agszinten vezet}o gazdas¶agok ¶es v¶allalatok sz¶am¶ara t}unnek kedve-
z}obbnek, s ezek a termel¶ekenys¶eg divergenci¶aj¶at fogj¶ak hossz¶u t¶avon er}os¶³teni.
A hossz¶u t¶av¶u el}orejelz¶esek is legfeljebb a termel¶ekenys¶eg nÄoveked¶esi r¶at¶aj¶a-
nak konvergenci¶aj¶ar¶ol besz¶elnek. A forr¶asok alapj¶an viszont ¶ugy t}unik, hogy
a termel¶ekenys¶eg jÄov}obeli esetleges konvergenci¶aja, els}osorban a megfelel}oen
kialak¶³tott { a tanulm¶anyunkban fent r¶eszletesebben t¶argyalt szempontokat
¯gyelembe vev}o { alkalmas politik¶ak ¶es a kereskedelmi nyitotts¶ag eset¶en m¶egis
bekÄovetkezhet.
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PRODUCTIVITY CONVERGENCE OR DIVERGENCE.

POST-CRISIS LITERATURE REVIEW

The main objective of the paper is the review of the post-crisis literature regarding
the productivity. Recent studies indicate that convergence in productivity is far
from being a fait accompli. Global leaders in productivity appear to be stronger
than ever and technology di®usion towards less productive actors and economies
meet several obstacles. The paper deals with some of the mechanisms, in°uencing
factors and possible policies behind the expected evolution of the productivity. The
paper indicates that divergence is more likely to happen in medium and long term.
As for convergence, studies point that, at the most, the convergence in productivity
growth rate can be expected, rather than convergence in the level of productivity.
Despite these expectations, the paper also presents a series of policy elements which
could also bring contribution towards a convergence process.
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