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1 A DISSZERTACIO CELKITUZESEI

Motivacio

Két valuta relativ ara rovid tavon extrém mértékli volatilitdst mutathat, kiilonosen lebegd
arfolyamrendszer esetén, de az arfolyam ingadozdsa hosszi tavon is megfigyelhetd. Az
arfolyam mind révid tavl, mind hossz(i tdva viselkedésének magyardzata régota
foglalkoztatja a kozgazdaszokat. A legegyszeriibb arfolyammodell mar az 1920-as években
kialakult, majd Rogoff [1996]-0s munkdjdban mutatott ra az arfolyamokkal kapcsolatos
rejtélyre: 1) hogyan lehet modellezni az arfolyam hosszu tavu viselkedését, melyben hosszan
elnyald perzisztens eltérések tapasztalhatok annak hosszll tavlil egyensulyi szintjétdl, 2)
illetve, hogyan modellezhetd az arfolyam extrém mértéki rovid tdva volatilitdsa. Erre az
irodalomban vasarloeré-paritasi (PPP) rejtélyként hivatkoznak. Mi a tanulmanyban a PPP
rejtély csupan egyik dimenzidjara, a nominalis arfolyamok hosszu tavu viselkedésére
keresiink magyarazatot.

A vasarloerd-paritds mellett a legmeghatarozobb hosszii tdva egyenstlyi modellek,
melyek a nomindlis arfolyamok hosszu tava viselkedését magyarazzak, az arfolyamok
monetaris modelljei. Az arfolyammodelleket altalaban két szempont alapjan értékelik az
irodalomban: 1) a mintavétel idészakara megbecslik a modellt, s a kapott egyiitthatokat
Osszevetik az elméleti modell egyiitthatoival, 2) a masik modszer, hogy megvizsgaljak, az
adott modell mennyire képes elorejelezni az arfolyam mozgasat. A monetaris
arfolyammodellek meghataroz6 elemei mind maganak a nemzetkdzi kozgazdasagtannak,
mind az arfolyam-modellezésnek, ennek ellenére empirikus igazolasuk vitatott kérdés. De az
empirikus tesztelések kudarcainak ellenére nem biztos, hogy el kell vetniink ezeket az
elméleti megkozelitéseket. Egyrészt valoszinli, hogy a modellek empirikus tesztelésének
technikajaban kell keresni a megoldast, mert a nem megfeleld technikak alkalmazésa torzitja
az eredményeket, illetve hamis regresszidhoz vezethet; masrészt lehet, hogy tul erés az
arfolyammodellek értékelése sordn az a kritérium, hogy az eldrejelz6 képességiik jobb legyen,
mint a véletlen bolyongésé, ezért mas kritériumok alapjan kell értékelniink 6ket (Engel et al.
[2007]). Meese ¢és Rogoff [1983]-as munkdja ota — melyben megallapitottdk, hogy a
monetaris modellek eldrejelzés tekintetében nem muljak feliil a véletlen bolyongast — szdmos
tanulmany tette probara a monetaris arfolyammodellek eldrejelzd képességét. De egy modell
elérejelzd képessége alapjan aligha lehet kovetkeztetni annak magyardzo képességére. Ebben

a tanulmanyban csak a monetaris arfolyammodellek, illetve a tanulmany masodik felében



emellett a monetaris arfolyammodellek egyik kozponti feltételének, a vasarloerd-paritdsnak —
mely szintén egy hosszu tavu egyensulyi modell — a magyarazé képességével foglalkozunk,
azaz csak megbecsiiljiik a modelleket. Feltételezziik, hogy ezek a modellek megfeleléen
képesek magyarazni a nomindlis arfolyamok hosszu tavu viselkedését, de ennek igazoldsahoz

megfelel6 modszertani eljaras alkalmazasara van sziikség.

Célkitiuzések, kutatasi kérdések
A monetaris arfolyammodelleket — és a PPP-t is — sokaig rovid tdva modellként kezelték. De
ahogy elfogadotta valt, hogy ezek a megkozelitések hossza tava egyensulyi modellek, olyan
modszertani eljarasok alkalmazasa valt sziikségessé, amelyek képesek megragadni ezeket a
hosszu tavu hatisokat. Engle és Granger [1987]'-es munkaja hozta meg az attdrést a
kointegracio fogalmanak bevezetésével. Igy a nemstacioner iddsorok kozotti kapesolatok is
vizsgalhatova valtak, ha azok kointegraltak, vagyis ha l1étezik kozottiik hossza tavi egyensulyi
kapcsolat. De sok esetben még koinetgracios eljarassal sem sikeriilt igazolni a monetaris
arfolyammodellek feltevéseit. Az iddsoros technikak szamos esetben nem hoztdk meg az
atiitd sikert a tesztelés terén. Az irodalomban tobben az adatok hidnya miatti rovid
iddsoroknak tulajdonitottdk a monetaris arfolyammodellek empirikus tesztelésének kudarcat,
mivel igy az egységgyok és kointegracios teszteknek kicsi az erejiik, hogy elutasitsak a
nullhipotézist (a kointegracié hianyat). De a tesztek ¢és a becslések pontossaga a
megfigyelések szdmanak ndvelésével javithatd. Ezt pedig két modon tudjuk elérni: 1) vagy a
szokasosnal hosszabb idésorokat vizsgalunk meg, 2) vagy panelbe rendezziik az adatokat. A
tanulmanyban ennek megfeleléen iddsoros és panelvizsgalatokat is végziink.

A monetaris arfolyammodellek (és a PPP is) gyenge €s erds koncepcidban is tesztelhetok.
Gyenge koncepcioban empirikusan igazoltnak tekintjiilk a monetaris arfolyammodelleket, ha
kimutathato a kointegracié a nominélis arfolyam és a vizsgalt valtozok kozott. gy az id6soros

vizsgalatoknal az elsd kutatédsi kérdésiink:

1. kutatasi kérdés: A vizsgalt arfolyamok esetén gyenge koncepcioban igazolhatok-e
empirikusan a monetaris darfolyammodellek feltevései, azaz idosoros kointegracios tesztekkel
kimutathato-e hosszu tavu egyensulyi kapcsolat a négy nomindlis arfolyam és a vizsgalt
monetdris makrogazdasagi fundamentumok (nomindlis pénzkindlat, redljévedelem) kozott?

Ha igen, akkor ez inkdabb a korlatlan vagy a korlatozott specifikaciok esetén érvényesiil?

'Az integracio és a kointegracié fogalmat mar Granger [1981] is definialta.



Ha a vizsgélt arfolyamok gyenge koncepcidban igazoljdk is a modellek feltevéseit, nem
biztos, hogy erés koncepcioban is ugyanez a helyzet. Arra is kivancsiak vagyunk, hogy az
elmélet altal vart eldjeleket kapjuk-e az egyes valtozok esetén, illetve a becsiilt egyiitthatok

mértéke kozeliti-e a vart elméleti mértéket. Igy a masodik kutatasi kérdésiink:

2. kutatasi kérdés: A vizsgalt drfolyamok erds tesztelési koncepcioban empirikusan
alatamasztjak-e a monetaris darfolyammodellek feltevéseit, azaz a monetaris makrogazdasagi
fundamentumok (nominalis pénzkindlat, realjovedelem) a monetaris arfolyammodellek
felteveseivel osszhangban befolyasoljak-e a vizsgalt négy nominalis darfolyam hosszu tavu

viselkedeését? Ha igen, akkor ez inkabb melyik specifikacio esetén igazolhato?

A masik ut, mellyel novelhetd a megfigyelések szama, hogy panelbe rendezziikk az
adatainkat. A panelvizsgalatok soran 0Osszességében 14 OECD-orszdg ¢és az eurdzona
valutdjanak dollararfolyamat vizsgéaltuk meg, otféle kointegralt panelbecslési eljarassal.
Ezeknél a vizsgélatoknal is arra keressiik a valaszt, hogy a rendelkezésre allo minta becslései
mennyiben igazoljadk empirikusan a monetaris arfolyammodellek feltevéseit, illetve ezekben
az esetekben a monetaris arfolyammodellek egyik kozponti feltételét, a vasarlo-erd paritast is

megvizsgaltuk. Igy a harmadik és a negyedik kutatasi kérdés:

3. Kkutatasi Kkérdés: A vizsgalt OECD-orszagok dollararfolyamai és a monetaris
makrogazdasagi fundamentumok (nominalis pénzkindlat, realjovedelem, arszinvonal) kozott
kimutathato-e kointegracio panel kointegracios tesztek segitségével, azaz gyenge tesztelési
koncepcioban igazolhatok-e monetaris arfolyammodellek és a PPP feltevései? Ha igen, akkor

mely specifikaciok esetén?

4. kutatasi kérdés: A vizsgalt OECD-orszagok dollararfolyamait a monetaris
makrogazdasagi fundamentumok (nominalis pénzkinadlat, redljévedelem, arszinvonal) a
monetaris darfolyammodellek, illetve a PPP feltevéseivel dsszhangban befolydsoljik-e, azaz
erds tesztelési koncepcioban empirikusan igazolhato-e a két hosszu tavu egyensulyi
arfolyammodell? Ha igen, akkor mely specifikaciok és mely becslési eljardasok hoztak

kedvezobb (az elméleti feltevésekkel 6sszhangban lévi) eredményeket?



Mivel a panelvizsgélatok varhatoan pontosabb eredményt hoznak a nagyobb megfigyelésszam
miatt, ezért ezekben az esetekben megvizsgaltuk, hogy teljesiil-e az ardnyossidg ¢s a
szimmetria hipotézise a monetaris arfolyammodellek és a PPP esetén. Bar ezek teljesiilését

nem tekintettiik feltételnek a modellek igazolasaban. Igy a kovetkezd kutatasi kérdésiink:

5. kutatasi kérdés: A vizsgalt OECD-orszagok dollararfolyamainak becslése soran teljesiil-e
az ardanyossag és a szimmetria hipotézise? A vizsgalt mintakon melyik hosszu tavu egyensulyi

arfolyammodellnél jellemzo inkabb a két hipotézis teljesiilése?

Mivel a monetéris arfolyammodellek és a PPP empirikus igazolasa vitatott kérdés az
irodalomban, igy az utolsd kutatdsi kérdésiink a kapott eredményekre, és az alkalmazott
modszertanra vonatkozik. Az empirikus eredmények alapjan azt feltételezziik, hogy megfeleld
modszertani eljarassal, az eddigieknél hosszabb iddsorokon vagy panel adatokon igazolhat6 a
monetaris makrogazdasdgi fundamentumok meghatarozd szerepe a nomindlis arfolyamok
hosszu tava viselkedésének alakitasaban. A kérdés az, hogy a rendelkezésre 4ll6 mintdkon
végzett vizsgalatok eredményei alatdmasztjak-e ezt a feltételezést. Tehat ez a hatodik kérdés

az els6 négy kutatasi kérdéshez kapcsolodik.

6. kutatasi kérdés: A vizsgalt mintakon — az eddigieknél hosszabb idosorokon, illetve panel
adatokon — kointegracios eljaras alkalmazasaval igazolhato-e empirikusan, hogy a monetaris
makrogazdasagi fundamentumok (nomindlis pénzkindlat, realjovedelem, arszinvonal) hosszu
tavon a monetaris drfolyammodellek és a vasarloerd-paritas feltevéseivel osszhangban

befolyadsoljak a nomindlis arfolyamot?

A kutatasi kérdések megvalaszolasaval a monetéris arfolyammodellek és a vasarloerd-paritas

empirikus igazoldsaval kapcsolatos vitdhoz szeretnénk hozzaszolni.

2 AZ ALKALMAZOTT MODSZERTAN

Idésoros vizsgalatok médszertana
Mivel a nominalis arfolyam ¢és a makrogazdasadgi fundamentumok kozotti hosszii tavu

egyensulyi kapcsolatot vizsgaljuk a monetéaris arfolyammodellek segitségével, ezért az



elézetes hipotézisink az, hogy ezek a valtozok kointegraltak®, azaz létezik olyan linedris
kombinaciojuk, amely stacioner. A kointegraltsdg csak nem stacioner folyamatok kozott
allhat fenn, ezért a valtozoink integraltsaganak fokat Augmented Dickey Fuller (ADF) és Ng
— Perron egységgyok teszttel, illetve Kwiatkowski — Phillips — Shmidt — Shin (KPSS)
stacionaritas teszttel vizsgaltuk meg. Az ADF és Ng — Perron teszt nullhipotézise, hogy a
vizsgalt iddsor egységgyok folyamat, mig a KPSS teszt nullhipotézise, hogy a vizsgalt
folyamat stacioner. Mivel a tesztek érzékenyek az iddsorok modellezésére, igy az ADF teszt
esetén mindharom (az iddsor tartalmaz a) tengelymetszetet, b) trendet €és tengelymetszetet, c)
egyiket sem tartalmaz), az Ng — Perron és KPSS teszt esetén mindkét (az iddsor tartalmaz a)
tengelymetszetet, b) trendet és tengelymetszetet) modellezési lehetdséget megvizsgaltuk. Az
ADF ¢és Ng — Perron tesztnél a segéd regresszioban (auxiliary regession) 1évd késleltetések
szamat automatikus modszerrel, Schwarz informacios kritérium alapjan hataroztuk meg.
(Dickey — Fuller [1979], Ng — Perron [2001], Kwiatkowski et al. [1992])

A valtozok integraltsaganak vizsgalatdit kovetden a valtozok kozotti kointegraciot
teszteltiik. Egyrészt ez nem mas, mint a monetaris arfolyammodellek gyenge koncepcidoban
torténd tesztelése. Ha sikeriil kimutatni a kointegraciot a vizsgalt valtozok kozott, akkor a
monetaris arfolyammodellek feltevései gyenge koncepcioban elfogadhatok. Masrészt a
kointegralt VAR modellek specifikalasanak feltétele, hogy a valtozok kointegraltak legyenek.
Emellett a kointegralt VAR modellek specifikdlasdhoz sziikségiink van a kointegracios
vektorok szamara, ¢és tudnunk kell, hogy mely modell (van-e benne tengelymetszet, és/vagy
trend) illik legjobban a kointegraciés vektorainkra (és az egyes hibakorrekcios
egyenleteinkre), amelyben a Johansen-féle kointegracios teszt volt segitségiinkre. (Johansen
[1991, 1995]) A kointegracid tesztelését a korlatozott, kétvaltozos specifikaciok esetén Engle
— Granger két 1épeses modszerével tettiik meg. Lefuttattunk egy sima regressziot a valtozok
szintjére (a monetaris modellek redukalt formajara), majd kimentettiik a reziduumot. Ezt a
fent emlitett (ADF, Ng — Perron, KPSS) hirom teszttel teszteltiik. (Engle — Granger [1987])
Azonban a reziduum alaptl kointegracios tesztek csak egy kointegracios vektor jelenlétét
képesek kimutatni, de az egyensulyt tobb kointegracios vektor, tobb mechanizmus is
fenntarthatja. A Johansen [1991, 1995] altal javasolt maximum likelihood becslésen alapulo
kointegracios teszttel tobb kointegracids vektor jelenléte is detektalhato. A Johansen teszteket
valamennyi specifikdciora lefuttattuk. A Johansen teszt 6t modellezési lehetésége koziil

tobbek kozott az informacios kritériumok alapjan dontottiik el, hogy mely modell illeszkedik

2 A kointegraciorél magyarul olvashatunk t6bbek kozott Kovacs [1989], Kérosi et al. [1990] és Darvas [2004]
munkaiban.



legjobban az altalunk vizsgalt arfolyamra. De figyelembe vettilk a modellek hibainak
autokorrelacigjat is.

A kointegralt VAR modellek becslésével, illetve azok identifikacidjaval (tobb
kointegracids vektor esetén) azonosithatok a hosszi tava egyensulyt biztositd
mechanizmusok, a kointegraciés vektorok. Mivel ekkor a vektorokban szerepld valtozok
elgjele és mértéke is vizsgalhato, illetve a hibakorrekcios egylitthaton keresztiil a hosszl tava
egyensulyhoz val alkalmazkodas®, ezért ez egyfajta erSs tesztelése a monetaris modellek
feltevéseinek. Mivel azt szeretnénk megvizsgalni, hogy hosszii tdvon a monetaris
makrogazdasagi fundamentumok befolyasoljak-e a nomindlis arfolyamot, ezért elsdsorban a
nominalis arfolyamra normaltuk a kointegracios vektorokat (Boswijk [1996]), kivéve, ha az
arfolyam gyengén exogénnek bizonyult (Burke — Hunter [2005]). Ha ez igy van, akkor nem
azonosithatok a monetaris arfolyammodellek feltevései. Ekkor az arfolyam nem
alkalmazkodik a hossza tava egyensulyhoz, pedig egy ilyen folyamatot szeretnénk
azonositani. Tobb kointegracios vektor esetén restrikcidkkal identifikéltuk azokat. A
restrikciok megtétele a kovetkezd szempontok mentén tortént: 1) figyelembe vettik az
elméleti elgondolasokat, 2) a nem szignifikans valtozokra nulla megkdtést tettiink, 3)
a modell illeszkedésének vizsgalatahoz az informécios kritériumokat. Egy kointegracios
vektor becslése esetén nem tettiink restrikcidkat, korlatlan kointegralt VAR modellt
futtattunk.

A kointegralt VAR modelliink rendjét, azaz, hogy hany késleltetést tartalmazzon, szintén
informacios kritériumok alapjan hatdroztuk meg. Ehhez specifikdltunk egy kiindulasi VAR
modellt, s a kiilonbdz6 hosszusagu késleltetések koziil a legjobb informéacios kritériumokkal
(AIC, BIC, Hannan — Quinn) rendelkez6 modelleket valasztottuk. A kointegralt VAR modell
rendje definicid szerint eggyel kevesebb, mint a kiinduldsi VAR modellé. (Liitkepohl [2005])
A becslések torzitatlansaga azon a feltételezésen alapszik, hogy a reziduumok korrelalatlanok,
homoszkedasztikusak és normalis eloszlastiak, igy a kointegralt VAR modellek reziduumaira
a kovetkezd diagnosztikai teszteket futtattuk: autokorrelacios LM teszt, White
heteroszkedaszticitas teszt, Jarque-Bera normalitds teszt. Ezen kivil IPS (Im — Pesaran —
Schin), Fisher-PP ¢és Fisher- ADF teszttel teszteltiik az egyes kointegralt VAR modellek

reziduumainak stacionaritdsat az Engle — Granger teszt elgondolasabol kiindulva. Ha a

* Ha nincs alkalmazkodas, akkor nem beszélhetiink egyensulyrél, mikézben hosszl tav egyensulyi modelleket
szeretnénk azonositani. Emiatt sziikséges az arfolyam hibakorrekcios egylitthatojanak lejelentése, bar az
elsdsorban rovid tava folyamatokat tiikroz.



kointegralt VAR modellek reziduumai stacionerek, akkor az utalhat a valtozok kozotti
kointegraciora. Azért ezeket a teszteket valasztottuk, mert ezek eltéré autoregressziv
struktarat feltételeznek az egyes iddsorok esetén. Nullhipotézisiik szintén az egységgyok
feltételezése az idésorokban. (Im et al. [2003], Maddala — Wu [1999]) Valésziniileg idOsoros
tesztekkel precizebb eredményeket kaptunk volna, de az eredményekbdl nem vontunk le
messzemend kovetkeztetéseket, csupan kiegészitd informacioként szolgalnak a kointegralt
VAR modellek eredményeihez.

A nomindlis arfolyamok hosszii tavu viselkedés akkor irhatd le a monetaris
arfolyammodellekkel, ha azok feltevései teljesiilnek. Ha csak egy gyenge tesztelést
folytatunk, akkor a kointegracio 1étezésének vizsgalata elegendd. Tehat ebben az értelemben,
ha az Engle — Granger teszt, vagy a Johansen teszt kimutatja a kointegraciot a valtozok kozott,
akkor ez igazolja a monetaris arfolyammodellek feltevéseit. Ha a hosszu tavi egyensulyt
biztosit6 mechanizmusokat részletesebben megvizsgaljuk, és elvarjuk, hogy a kointegracios
vektorban a valtozok egylitthatoinak eldjele és mértéke ne térjen el jelentésen a monetaris
arfolyammodellek feltevéseitdl, akkor erds tesztelésrdl beszéliink. Két hipotézis is vizsgalhatd
ebben a koncepcidban, az aranyossagi hipotézis, €s a szimmetria. Az aranyossagi hipotézis
szerint a nomindlis pénzkinalatok egylitthatéja nem tér el szignifikdnsan egytdl. Azaz a
nominalis pénzkinalatokban bekovetkezd valtozas teljes mértékben tiikr6zddik a nominalis
arfolyam valtozasaban. A szimmetria szerint a hazai ¢és a kiilfoldi valtozok egyiitthatojanak
mértéke nem tér el jelentdsen egymastol. Ez a hipotézis csak korlatlan specifikaciok esetén
vizsgalhatdo. A szimmetria hipotézisének a teljesiilését a tanulmanyban nem tekintjiik
kritériumnak a monetaris arfolyammodellek igazolasa tekintetében, ugyanis a hazai és a
kiilfoldi valtozok egylitthatojanak kiilonbozdsége a valdsaghoz kozelebb allo feltételezés.
Tehat az erds tesztelés koncepcidjaban akkor tekintjiik igazoltnak a monetaris
arfolyammodelleket, ha van kointegraci6 — azaz kimutathato az alkalmazkodds az
egyensulyhoz —, a kointegracids vektorban szerepld valtozok eldjele megfelel az elméleti
feltevéseknek és a valtozok egyiitthatojdnak mértéke kozelit a varthoz. Ha létezik
kointegracio, de az eldjelek nem jok, azaz nem a monetaris modellek feltevéseit tiikkr6zo
kointegracios vektorhoz alkalmazkodik az arfolyam, akkor a monetaris modelleket nem
tekintjiik empirikusan igazoltnak. Illetve, ha sikeriilt egy megfeleld kointegracidos vektort
identifikalni, de ehhez nem alkalmazkodik az arfolyam, akkor sem tekintjiik igazoltnak a
modellt. Emellett vizsgaljuk, hogy az ardnyossagi hipotézis teljesiil-e, de ebben a

tanulmanyban — hasonldéan a szimmetria hipotéziséhez — nem tekintjiik elengedhetetlen



feltételnek a modell igazolasaban. (Panel modszerrel altaldban jobb eredmények érhetdk el,

igy ebben az esetben a fent emlitett két hipotézis is jobban vizsgalhato.)

Panel vizsgalatok médszertana

Ahogy azt mar az idésoroknal is lathattuk, a kointegracié csak nemstacioner valtozok kozott
értelmezhetd, ezért a panelvizsgalatoknal is meg kell vizsgalni a véltozoéink integraltsdganak
fokat. Mivel az egységgyok tesztek altalaban nagyon érzékenyek, ezért az eredmények
robusztussaganak ellendrzésére ebben az esetben is tobb tesztet is alkalmaztunk: Im, Pesaran,
Shin (IPS), Fisher-ADF, Fisher-PP ¢s Hadri tesztet (Im et al. [2003], Maddala — Wu [1999],
Hadri [2000]). A Hadri teszt az egyediili, amelynek nullhipotézise a stacionaritds (alternativ
hipotézise, hogy néhany egyed a panelben egységgyokot tartalmaz), a masik harom teszt
panel egységgyok teszt. Az IPS t-statisztika az atlaga az egyedi ADF teszteknek, a
nullhipotézise, hogy minden egyes iddsor a panelben egységgyokot tartalmaz, az alternativ
hipotézis, hogy csak néhany idésor — azaz nem mindegyik — tartalmaz egységgyokot (Im et al.
[2003]). A Fisher-féle tesztek kombinaljak az i-edik keresztmetszeti egységre vonatkozé
egységgyok tesztek p-értékeit, igy tesztelik, van-e egységgyok a paneladatokban.
Nullhipotézisiik szintén az egységgyok feltételezése az iddsorokban (Maddala — Wu [1999],
Baltagi [2008]). Az IPS tesztnél és a Fisher-ADF tesztnél a segéd regresszidban 1évo
késleltetések szamat automatikus modszerrel, Schwarz informacids kritérium alapjan
hatdroztuk meg, a Fisher-PP és a Hadri tesztnél pedig Bartlett kernelt alkalmaztunk a
lehetséges autokorrelacid korrigalasara. Valamennyi modellezési lehetdséget megvizsgaltuk
[a) az idOsorok egyedi tengelymetszetet tartalmaznak; b) egyedi tengelymetszetet €s trendet is
tartalmaznak; c) egyiket sem tartalmazzdk] annak érdekében, hogy lassuk, mennyire
robusztusak az eredmények. A tesztek kivalasztasat azok feltételei befolyasoltak. A tesztek
egy csoportja azonos autoregressziv strukturat feltételez az egyes keresztmetszeti egyedek
esetén, ami a valdsagtol elég tavol allo feltételezés. Az altalunk valasztott tesztek ezt nem
feltételezik, megengedik az idésorok eltérd autoregressziv struktarajat, kivéve a Hadri tesztet
(de jelenleg csak ez az egy szoftvercsomagok 4ltal tdmogatott panel stacionaritas teszt all
rendelkezésre).

A monetaris modellek gyenge koncepcidban torténd tesztelése, ha csak a valtozok kozotti
kointegraciot vizsgaljuk meg. Ha a kointegracié kimutathat6 a vizsgalt valtozok kozott, akkor
gyenge értelemben igazoltnak tekintjilk a monetaris arfolyammodelleket, ellenkezd esetben
nem tudjuk igazolni azok empirikus érvényességét. Tovabba, ha kointegralt panel becslési

eljarasokat szeretnénk alkalmazni, akkor ennek feltétele, hogy a panelben szerepeld valtozok



kointegraltak legyenek. A panel kointegracios teszteknek nagyobb az erejiik, mint a sima
iddsoros kointegracios teszteknek, igy ritkdbban fogadjak el helyteleniil a nullhipotézist, hogy
nincs kointegracio a valtozok kozott. A vizsgalat sordan hdrom panel kointegracios tesztet
alkalmaztunk: Pedroni, Kao és Westerlund panel kointegracios tesztet (Pedroni [2001, 2004],
Kao [1999], Westerlund [2007]). A Pedroni és a Kao teszt Engle — Granger [1987] tesztjének
elgondolasan alapszik, azaz reziduum alapt tesztek. Mindkét teszt nullhipotézise, hogy nincs
kointegracio a valtozok kozott. Pedroni [2000, 2004] tobb tesztet is javasol a panelben 1évo
kointegracio tesztelésére. A tesztjei két kategoriaba sorolhatdak: 1) vannak olyan tesztjei,
melyek az egyedi iddsorok tesztstatisztikait atlagoljak a keresztmetszeti egyedek mentén, 2)
¢és olyanok is, melyek nem az egész tesztstatisztikat atlagoljak, hanem a kiilon a szamlalo, és
kiilon a nevezd részt. (Baltagi [2008]) A tesztjei az iddsorok feltételezett autoregressziv
stukturdjaban is kiilonboznek egymastol: néhany teszt minden keresztmeszeti egyed esetén
azonos autoregressziv strukturat feltételez, néhany pedig lehetové teszi, hogy az egyes
keresztmetszeti egyedeknél eltérd autoregressziv strukturat feltételezziink. Hasonldan a panel
egységgyok tesztekhez, ebben az esetben is olyan tesztstatisztikdkat valasztottunk, melyek
heterogenitast engednek az iddsorok autoregressziv strukturajaban. Mivel ezek a tesztek is
érzékenyek az iddsorok modelljének megvalasztasara, igy valammennyi modellezési
lehetdséget [a) az iddsorok egyedi tengelymetszetet tartalmaznak; b) egyedi tengelymetszetet
¢és trendet is tartalmaznak; c) egyiket sem tartalmazzdk] megvizsgaltuk az eredmények
robusztussaganak ellendrzése végett. (Pedroni [2001, 2004], Baltagi [2008]) A Kao tesztnek
egyarant van panel DF és ADF tesztstatisztikaja, de csak az ADF tesztstatisztikakat vettiik
figyelembe. Ebben az esetben az idésorok modellezésére egyetlen lehetdség van: az idésorok
egyedi tengelymetszetet tartalmaznak. (Kao [1999]) A reziduumot mindkét teszt esetén a
vizsgalt panel fix hatasti becslésébdl kaptuk meg, illetve a segéd regresszidoban 1€vo
késleltetések mértékét mindkét teszt esetén automatikus modszerrel, Schwarz informacids
kritériummal hataroztuk meg. (Baltagi [2008]).

De a reziduum alapu panel kointegracids teszteket tobbek kozott Westerlund [2007] is
megkritizalta. Az ilyen tipust tesztek f6 hatranya az a feltételezés, hogy a révid és a hossza
tavi hatasokat megragado egyiitthatok egyenldk, ez pedig nagymértékben csokkentheti az
erejiiket (Westerlund [2007]). Igy a reziduum alapt tesztek mellett Westerlund [2007] tesztjeit
is alkalmaztuk. Ezeknek a teszteknek is az a nullhipotézise, hogy nincs kointegraciéo a
valtozok kozott. Kiinduld pontjuk egy feltételes panel hibakorrekciés modell, amelyben a
tesztek azt vizsgaljak meg, hogy az alkalmazkodasi paraméter nulla-e, vagy sem. Ha nulla,

akkor nincs kointegracido a valtozok kozott; ha kisebb, mint nulla, akkor a valtozok



kointegraltak. A teszt nem csak a rovid tdvli hatdsok heterogenitasdt engedi meg, de
alkalmazhat6 keresztmetszeti fliggdség jelenléte esetén is. Westerlund [2007] négyféle tesztet
konstrualt, amelyeket két csoportba lehet osztani aszerint, hogy a nullhipotézissel szemben
milyen alternativ hipotézist allitanak fel. Két teszt (P, P,) azt vizsgalja, hogy a teljes panel
kointegralt-e, mig a masik ketté (G, , G,) alternativ hipotézise az, hogy legalabb egy egyed a
panelben kointegralt.

Korabban a panelelemzések esetén tipikus volt a hibak keresztmetszeti fiiggetlenségének
feltételezése, de szamos esetben ez nem teljesiil. Ez elsdsorban nagyszamu (10-nél tobb)
keresztmetszeti egyednél lehet igaz (Pesaran [2004]). Esetiinkben nemcsak a keresztmetszeti
egyedek nem tul nagy szdma lehet a keresztmetszeti fiiggdség forrdsa, hanem az amerikai
dollar ,horgonyvalutaként” valé alkalmazdsa is. A vizsgalt arfolyamaink mind
dollararfolyamok, tehat az USA valtoz6i minden egyenletben szerepelnek. Ez pedig okozhat
keresztmetszeti fliggdséget az egyes egyedek reziduumai kozott. Az arfolyamokban két k6zos
komponens is megjelenhet, az egyik a dollar értékében bekovetkezett ingadozas, a masik az
amerikai arindexekben bekovetkezd ingadozds, ami a vasarlderd-paritdson keresztiil
megjelenik a monetaris arfolyammodellekben is. Ez a két k6zos komponens két kozos
sokként is értelmezhetd, amely a panelben 1€évé Gsszes arfolyamot befolyasolja. Ezen kiviil
egyéb kozos sokkok (példaul egy adott régiot érintd konjunkturdlis valtozas) is okozhatnak
keresztmetszeti fliggdséget (O ’Connell [1998]). Emiatt megvizsgaltuk a lehetséges
keresztmetszeti fiiggdség mértékét a reziduumok és az egyes valtozok kozott is. A
teszteléshez Pesaran [2004] CD tesztjét alkalmaztuk, mely a paronkénti korrelacios
egylitthatok atlagdn alapul. A reziduumokat a panel Gsszevont csoportatlag becslésébol
(Pooled Mean-group Estimation — PMG)* kaptuk meg, amely maéra egy bevett becslési
modszer a kointegralt panelek esetén; aszimptotikusan torzitatlan és normalis eloszlasu
paraméterbecsléseket eredményez (Pesaran et al. [1999]). Keresztmetszeti fliggdség jelenléte
esetén megvaltozik a Westerlund tesztek eloszlasa, ezért ismét futtatva a teszteket a bootstrap
eljarassal Ujraszamolt p-értékeket is lejelentettiik, s ez alapjan értékeltiik a panel kointegracios
tesztek eredményeit.

Majd a hat panelt 6tféle (FM-OLS, DOLS, DFE, MG, PMG) kointegralt panelbecslési

technikdval becsiiltik meg a monetdris arfolyammodellek redukalt formdjanak harom

crer

*Mivel az elmélet szerint a vizsgalt panel kointegralt, illetve az elézetes tesztek is kimutattak a kointegraciot, egy
olyan becslési modszert valasztottunk, amelyet kifejezetten kointegralt panelek esetén alkalmaznak.
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eredmények robusztussdga. Ez a monetaris arfolyammodellek erés koncepcidoban torténd
tesztelése. A modellek igazolasaban nem tekintjiik feltételnek, hogy az ardnyossagi hipotézis
¢s a korlatlan specifikdciok esetén a szimmetria hipotézise teljesiiljon, bar megvizsgaljuk
azokat. Ha a becsiilt kointegracids vektorokban az eldjelek megegyeznek az elmélet altal vart
clgjelekkel és a valtozok egyiitthatinak mértéke kozeliti® a vart mértéket, akkor erds
koncepcidban igazoltnak tekintjiik a monetaris arfolyammodelleket és a PPP-t is. A
dinamikus fixhatas-becslés (Dynamic Fixed-effects Estimation — DFE), a csoportatlag (Mean-
group Estimation — MGQG) (Pesaran et al. [1995]) és az Osszevont csoportatlag (PMG)
(Pesaran et al. [1999]) becslés panel hibakorrekcidos modellt becsiil, mely soran ezek az
eljarasok a hibakorrekcios egylitthatokat is megbecslik. Ezekben az esetekben ugyanolyan
dontési szabalyt alkalmazunk, mint az idésorok esetén. Igy az erds tesztelés koncepcidjaban
akkor tekintjiik igazoltnak a monetaris arfolyammodelleket é¢s a PPP-t, ha van kointegracio —
azaz kimutathato az alkalmazkodas az egyensulyhoz —, a kointegracios vektorban szerepld
valtozok eldjele megfelel az elméleti feltevéseknek és a valtozok mértéke kozelit a varthoz.
Ha létezik kointegracio, de az el6jelek nem jok, azaz nem a monetaris modellek feltevéseit
tikkr6z0 kointegracios vektorhoz alkalmazkodik az arfolyam, akkor a monetaris modelleket
nem tekintjiik empirikusan igazoltnak. Illetve, ha sikeriilt egy megfeleld kointegracios vektort
becsiilni, de ehhez nem alkalmazkodik az arfolyam, akkor sem tekintjiik igazoltnak a modellt.

A teljesen modositott legkisebb négyzetek modszere (Fully Modified Ordinary Least
Square — FM-OLS) ¢s a dinamikus legkisebb négyzetek modszere becslés (Dynamic Ordinary
Least Square — DOLS) nem becsli meg a hibakorrekcios egyiitthatokat, csak a kointegracios
vektort. Illetve az eljaras azt a valtozot sem jelenti le, amelyre a kointegracids vektor
normalva lett. Mindkét becslés, Hansen [1992] nyomdn, a regresszid triangularis
keresztmetszeti egyed szamara. Viszont lehetove teszik az egyedi fix hatdsok (mar ha
specifikdlunk ilyet) és a rovid tavi hatdsok heterogenitdsdt az egyes keresztmetszeti
egyedeknél. Feltételezziik, hogy a fiiggd valtozo és a magyarazo valtozok kozott kimutathatod
a kointegracid, de a keresztmetszeti egyedek egymassal nem kointegraltak. Eredetileg egyik

modszer sem panelbecslési eljaras volt. Az FM-OLS becslés Phillips — Hansen [1990]-es

> Mivel idésoros vizsgalatok esetén akar kétszamjegyti egyiitthatokkal is szembesiilhetiink a becslés soran, igy
pozitiv eredménynek értékeltiik, hogy a panelvizsgalatoknal valamennyi esetben egyszamjegyli egyiitthatokat
becsiiltiink. Abszolut értékben a legkisebb egyiitthatd, melynél még igazoltnak tekintettiik a vizsgalt modellt,
0.106, a legnagyobb 3.698. De tobb esetben kaptunk abszolut értékben egyhez egészen kozeli értékeket, igy ha
szigorubb kritériumrendszer alapjan értékelnénk a becsléseket, akkor is taldlnank empirikus igazoldst a
monetaris arfolyammodellek és a PPP empirikus érvényessége mellett, csak kicsit kevesebb esetben. Viszont, ha
mind az aranyossag, mind a szimmetria hipotézisének teljesiilését megkdvetelnénk az eredmények értékelésekor,
akkor csak par esetben tudnank empirikusan igazoltnak tekinteni a modelleket.
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tanulmanyahoz koéthetd, melyet Phillips — Moon [1999], Pedroni [2001a] és Kao — Chiang
[2001] dolgoztak at panelbecsléssé. A DOLS becslést eredetileg Stock — Watson [1993] és
Saikkonen [1992] fejlesztette ki kointegralt id6sorok becslésére, melyet Kao — Chiang [2001],
Mark — Sul [2003] és Pedroni [2001b] alakitott at panelbecslési eljarassa. Az FM-OLS
dinamikus heterogén panelek kointegraldé vektorainak becslésére alkalmas, mig a DOLS-t
eredetileg homogén panelekhez fejlesztették ki. Bar Kao — Chiang [2001] szimulacids
eredményei szerint heterogén panel esetén az FM-OLS torzitdsa ndvekszik a homogén
panelbecsléshez képest, illetve megallapitjak, hogy a DOLS az esetek tobbségében torzitas
tekintetében jobban teljesit az FM-OLS becslésnél, azaz kevésbé torzit. Az FM-OLS
korrigalja az endogenitast és az autokorrelacidt a hagyomanyos OLS becslésben, mivel az
kointegralt idésorok becslése esetén erdsen torzitott eredményekhez vezet. A DOLS pedig
abban kiilonbozik a hagyomanyos OLS-t6l, hogy a magyarazo6 valtozok szintjei mellett azok
differenciainak (Ax, ) multbeli (lag) és jovobeli (lead) értékeit is a modellbe foglalja (szintén
az endogenitas €s az autokorrelacid kezelésére). (Kao — Chiang [2001], Pedroni [2001a])
Mindkét becslést haromféleképpen végeztik el: elkészitettiink egy Osszevont (pooled),
egy sulyozott dsszevont (pooled wieghted) és egy csoportatlag (grouped mean) verzidjat a
becsléseknek. Az Osszevont becslés a standard FM-OLS és DOLS becslést futtatja az
0sszevont mintara, miutan eltavolitotta a determinisztikus részeket mind a fiiggd, mind a
magyarazo valtozokbol. A csoportatlag becslések a keresztmetszeti egyedek FM-OLS ¢és
DOLS becslések atlagat szamitjadk ki. A sulyozott Osszevont becslések a heterogenitast
probaljak figyelembe venni, de a stlyok a technikai kiilonbségek miatt eltérnek a két becslés
esetén. Az FM-OLS a hosszt tava kovarianciak egyed-specifikus becslését alkalmazza, hogy
ujrasulyozza az adatokat, mieldtt kiszamitana az Osszevont becslést. A DOLS a feltételes
hosszi tavli reziduumok variancidinak egyed-specifikus becslését hasznalja, hogy
ujrastlyozza a keresztmetszeti egyedek momentumait az §sszevont DOLS becslés kiszdmitasa
soran. (Kao — Chiang [2001], Pedroni [2001a]) Mindkét becslésnél a kointegrald vektorokba
¢€s a magyarazé valtozok egyenleteibe is tettiink egy konstanst, illetve az 1980Q1-t6l kezd6do
¢s annal rovidebb panelek esetén a monetdris modellek hdrom- ¢és  kétvaltozos
specifikaciojanal a magyarazd valtozok egyenletébe egy trendet is bevontunk a konstans
mellé, mert ugy a modellillesztés jobbnak bizonyult. A DOLS becslésnél az egyed-specifikus
késleltetések €s a jovobeli értékek szamat automatikus modszerrel hataroztuk meg: Schwarz
informacios kritériummal. Mivel a becslés érzékeny (az egyiitthatok mértéke €s a r-statisztika

is) a késleltetések ¢és a jovobeli értékek szadmanak megvalasztasara (illetve valdsziniileg a
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tobbi bedllitasra is), ezért Kao — Chiang [2001] DOLS bedllitdsainak megfeleléen is
megbecsiiltiik a modelleket 2 késleltetéssel és 1 jovobeli értékkel.

A DFE, az MG ¢és a PMG becslési eljarasok elsésorban olyan nemstacioner, heterogén
panelek becslésére alkalmasak, amelyekben mind az iddintervallum, mind a keresztmetszeti
egyedek szama nagy. A DFE egy hagyomanyos dinamikus fixhatas-becslés, mig a
csoportatlag és az 0sszevont csoportatlag viszonylag j becslési eljarasok, melyeket Pesaran
¢és szerzOtarsai 1995-6s és 1999-es munkdjukban fejlesztettek ki. A harom becslési eljaras
abban kiilonbozik egymastol, hogy a becsiilt paramétereket mennyire engedik valtozni a
keresztmetszeti egyedek mentén. A dinamikus fixhatas-becslés csak a tengelymetszetek
heterogenitasat engedi meg (pl.: Ae, =pB,+y(e,,—a, f, )+ BAf, +u,). A csoportitlag
becslés (MG) az N keresztmetszeti egyed paramétereinek az atlagat illeszti (pl.:
Ae, =B, +y(e, ,—af,)+BAf, +u,), igy ebben az esetben a tengelymetszetek, a
meredekségi egyiitthatok és a reziduumok varianciaja is valtozhat a keresztmetszeti egyedek
mentén. Az 6sszevont csoportatlag (PMG) becslés esetén az 0sszes keresztmetszeti egyednél
azonosnak feltételezziik a kointegracios vektort — azaz egyetlen kdzos kointegracids vektort
becsliink —, de az alkalmazkodési paraméter és a rovid tava hatasok (a tengelymetszetek, a
rovid tava egyiitthatok ¢és a reziduumok varianciai) egyedenként -eltérhetnek (pl.:

Ae

=L, +r.(e, ,—af, )+ LA, +u,). A PMG maximum likelihood mddszerrel becsli
meg a paramétereket. (Pesaran et al. [1995], [1999]) De sajnos a DFE és a PMG becslés nem
minden esetben ad konzisztens eredményeket. A DFE becslés rakényszeriti a modellre a
meredekségi egylitthatok azonossagat, de ha a valésigban a meredekségi egyiitthatok
heterogének, akkor a DFE becslés inkonzisztens és félrevezetd eredményekhez vezet. Ezen
kiviil a dinamikus fix hatasit modell altalaban torzitasnak van kitéve az endogenitas miatt, ami
az egyenletek bal oldalan 1évo késleltetett fliggd valtozé €s a hiba k6zott van. De a Hausman
teszttel konnyedén mérhetd a torzitas mértéke. A PMG becslés pedig a hossza tava hatasok
homogenitasat kényszeriti az adatokra. Ha ez a restrikcio igaz, akkor a PMG hatékony és
konzisztens becslést biztosit. Viszont, ha a hosszl tdva hatasok heterogének a keresztmetszeti
egyedek mentén, akkor a PMG becslés is inkonzisztens lesz. Az MG becslés akkor is
konzisztens, ha az eredeti modell egyiitthatoi homogének, illetve akkor is, ha heterogének. Igy
Hausman teszttel vizsgalhatd, hogy a harom becslés koziil melyik becslés illik jobban a

vizsgalt adatokhoz. (Blackburne 11l — Frank [2007])
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3 EREDMENYEK ES TEZISEK

A valutaarfolyam egyike azoknak a monetaris makrogazdasagi fundamentumoknak, melyek
meghataroz6 jelentéséggel birnak a gazdasagok miikddésében (pl.: fontos transzmisszos
csatorna, melyen keresztiil rovid tavon befolydsolhatdo a kibocsatas; illetve az arstabilitas
megdrzésében is szerepe van). A nominalis arfolyamok rovid tava volatilitdsanak és hossza
tava viselkedésének magyarazata egyarant foglalkoztatja a kozgazdaszokat. E tanulmany a
nominalis arfolyamok hosszu tavu viselkedésének magyarazatara tesz kisérletet.

Az iddsoros vizsgalatok soran a dan korona, a kanadai dollar és a jen dollararfolyamait
vizsgéaltuk meg negyedéves bontasban a lebegtetés iddszaka alatt kétféle specifikacidoban
(0tvaltozds, kétvaltozoés modell), két iddszakra: 1997-ig ¢és 2012-ig.  Emellett
Osszehasonlitasként kozoltiik a forint-eurd arfolyam eredményeit is, szintén két specifikaciod
esetén. Gyenge koncepcioban Engle — Granger €és Johansen kointegracios teszttel vizsgaltuk
meg az arfolyamokat. Az eredmények alapjan inkabb az 6tvaltozos, korlatlan specifikaciok
esetén igazolhato, hogy létezik hosszu tavu egyenstlyi kapcsolat a nominalis arfolyam és a
vizsgalt monetaris makrogazdasagi fundamentumok ko6zott. Ez alapjan a kovetkezd tézist

fogalmaztuk meg:

1. Tézis: A forint-eurd, a dan korona-, a kanadai dolldr és a jen dollararfolyamai gyenge
tesztelési koncepcioban bizonyos specifikaciok esetén empirikusan igazoljak, hogy létezik
hosszu tavu egyensulyi kapcsolat a vizsgalt monetaris makrogazdasagi fundamentumok
(nominalis pénzkinalat, realjovedelem) és a nominalis arfolyam kézott. Ez a vizsgalt mintdakon
elsésorban a korlatlan, 6tvaltozos specifikdciok esetén mutathato ki, kivétel ez alol a forint-
euro arfolyam, melynél ez a hosszu tavi kapcsolat a korldtozott specifikacioknal is

egyertelmiien kimutathato.

Erds koncepcioban pedig épp a korlatozott specifikaciok esetén taldltunk kedvezd
eredményeket, kivétel ez aldl a dan korona-dollar arfolyam. Illetve a forint-eurd arfolyamnal
csak akkor igazolhatd, hogy annak hoszi tava viselkedése a monetaris arfolyammodellek
feltevéseivel Osszhangban van, ha a Balassa — Samuelson hatast is megragadja a tesztelt

modell. gy a kovetkezd tézis fogalmazhato meg:
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2. Tézis: A forint-eurd, a kanadai dollar és a jen dollararfolyamai erds tesztelési
koncepcioban a korlatozott (kétvaltozos) specifikdcio esetén empirikusan bizonyitjak, hogy a
vizsgalt monetaris makrogazdasagi fundamentumok (nominalis pénzkindlat, realjovedelem) a
monetaris arfolyammodellek feltevéseivel osszhangban befolyasoljak a nominalis arfolyam
hosszu tavu viselkedését. Ez nem mondhato el a dan korona dollararfolyamardl, illetve a
forint-euro arfolyam esetén csak a Balassa — Samuelson hatds figyelembevételével nyer

igazolast a fenti allitas.

Az id6soros vizsgalatok eredményei tobbek kozott dsszhangban vannak Darvas és Schepp
[2007b] (forint-eur6 arfolyam esetén), Rapach ¢és Wohar [2004] (a dén korona
dollararfolyama esetén), Zhang ¢és szerzotarasai [2007] (kanadai dollar dollararfolyama
esetén) €s Dutt €s Gosh [2000] (a jen dollararfolyama esetén) eredményeivel.

A panelvizsgalatok soran 14 OECD-orszag és az eurdzona dollararfolyamat teszteltiik
negyedéves bontasban. Mivel az egyes orszagok esetén korlatozott iddintervallumra alltak
rendelkezésre adatok, ezért hat panelt allitottunk Ossze, melyek eltérnek a vizsgalt
mintaidoszak hosszéban €s a keresztmetszeti egyedek szdmaban: az idoben hosszi panelek
kevesebb keresztmetszeti egyedet tartalmaznak, az id6ben révidebb panelek pedig tobbet. A
érvényességét vizsgaltuk meg erds €és gyenge koncepcioban egyarant. Gyenge koncepcidban
Kao, Pedroni és Westerlund panel kointegracids tesztet alkalmaztunk. Mind a hat panel esetén
talaltunk igazolast a monetaris arfolyammodellek redukalt formajanak és a PPP empirikus
érvényességére. A teljes vizsgalat soran (ha a Pedroni tesztnél csak az ADF teszt alapjan
dontiink) a monetéris arfolyammodelleket az esetek kicsit tobb mint 76%-aban, a PPP-t az
esetek koriilbeliill 67%-aban lehetett empirikusan igazolni. Az eredmények alapjan a

kovetkezo tézis allapithatdo meg:

3. Tézis: A vizsgalt OECD-orszdagok dollardrfolyamai gyenge tesztelési koncepcioban
minden mintan legalabb egy tesztelési eljaras esetén alatamasztjiak a monetaris
arfolyammodellek és a vasarloerd-paritas empirikus érvényességeét, azaz a vizsgalt monetaris
makrogazdasagi fundamentumok (nominalis pénzkindlat, redljovedelem, arszinvonal) és a
nominalis arfolyam kézotti hosszu  tavu egyensulyi  kapcsolat létezését. A monetaris
arfolyammodellek mindhdrom specifikacioja igazolast nyert minden mintan legalabb egy

tesztelési eljardssal, bar a vizsgalatok soran a korlatozott modellek szerepeltek jobban.
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Elsosorban a révidebb, tobb drfolyamot tartalmazo paneleken végzett vizsgalatok mutattak

kedvezobb eredményeket.

Erés tesztelési koncepcidoban 6t kointegralt panelbecslési eljarassal becsiiltik meg a hat
panelt: FM-OLS, DOLS, DFE, MG ¢s PMG modszerrel, hogy megvizsgaljuk, a monetaris
makrogazdasagi fundamentumok a vizsgdlt modellek feltevéseivel Osszhangban
befolyasoljak-e a nomindlis arfolyam hossz tavl viselkedését. A teljes vizsgalat soran a
monetaris arfolyammodellek redukalt form4jat az esetek kicsit tobb mint 51%-aban sikeriilt
igazolni, a vasarloerd-paritast pedig az esetek koriilbeliil 72%-4ban. A becslési eredmények

alapjan a kovetkezok allapithatok meg:

4. Tézis: A vizsgdalt OECD-orszagok dollararfolyamai erds tesztelési koncepcioban
valamennyi alkalmazott kointegralt panelbecslési eljarassal szinte minden mintan legaldbb
egy specifikacio esetén empirikusan igazoljak, hogy a vizsgalt monetaris makrogazdasagi
fundamentumok  (nominadlis pénzkinalat, realjovedelem, arszinvonal) a monetaris
arfolyammodellek és a vasarloero-paritas feltevéseivel osszhangban befolyasoljak a
nominalis arfolyam hosszu tavu viselkedéset. Tovabba megallapithatok a kévetkezok: 1) Az
FM-OLS és a DOLS modszerekkel minden mintan talaltunk igazoldst a vizsgalt modellekre, 2)
a DFE, MG és PMG becsléseknél a monetaris modelleket nem tudtuk igazolni az 1973Q1-t6l
201104-ig tarto panelnél, a PPP-t az 1976Q4-tol 2011Q4-ig tarto panelnél, 3) a monetaris
modellek igazolasaban az altalunk meghatarozott kritériumok szerint a DOLS becslés volt a
legsikeresebb, 4) a monetaris arfolyammodellek specifikdacioi koziil a korlatozott (elsésorban
a kétvaltozos) specifikaciok szerepeltek jobban, 5) a PPP mellett az esetek nagyobb
szdzalékaban taldltunk igazolast, 6) a panelbecslések soran is elsosorban a révidebb, tobb

arfolyamot tartalmazo paneleken végzett vizsgalatok mutattak kedvezobb eredményeket.

A paneleken végzett vizsgalatok eredményei tobbek kozott megerdsitik Mark — Sul [2001],
Rapach — Wohar [2004], Basher — Westerlund [2009], Cerra — Saxena [2010], Dabrowski et
al. [2014] eredményeit a monetaris arfolyammodellek esetén, illetve tobbek kézott Pedroni
[2001], Pedroni [2004], Robertson et al. [2014] eredményeit a vasarloer-paritas tekintetében.
Bar sem a monetaris arfolyammodellek, sem a vdasarlderd-paritds becsléseinek
értékelésénél nem hatdroztuk meg elfogadasi kritériumként, hogy a becsiilt egyiitthatok esetén
az aranyossagi €s a szimmetria hipotézise teljesiiljon, ezt Wald teszttel megvizsgaltuk az

egyes becsléseknél. Ha a teljes vizsgalatot tekintjiik, akkor a monetaris arfolyammodellek
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becstilt szignifikans valtozoinak kicsit tobb mint 21%-aban, a PPP becsiilt szignifikans
valtozoinak kicsit tobb mint 38%-aban nem vetette el a Wald teszt az ardnyossagi hipotézist.
A szimmetria hipotézisét a monetdris arfolyammodellek becsiilt szignifikdns véltozdinak
ismét kicsit tobb mint 21%-aban, a PPP becsiilt szignifikans véltozoinak 26%-adban nem

vetette el a Wald teszt. Az eredmények alapjan a kovetkezok fogalmazhatok meg:

5. Tézis: Az OECD-orszagok dollararfolyamainak becslése sordan a vizsgalt monetdris
makrogazdasagi fundamentumoknal (nominalis pénzkindlat, realjovedelem, drszinvonal)
bizonyos esetekben a Wald teszt nem vetette el az aranyossdg és a szimmetria hipotézisét.
Ezzel kapcsolatban a kovetkezok allapithatok meg: 1) olyan esetekben is teljesiilhet a két
hipotézis, amikor a monetaris arfolyammodelleket és a vasarloero-paritast empirikusan nem
tudtuk igazoltnak tekinteni, 2) az esetek nagyon kevés szazalékaban sikeriilt olyan modelleket
becsiilni, ahol az altalunk meghatarozott elfogadasi kritériumok mellett még ez a két hipotezis
is fennallhat, 3) a Wald teszt az esetek nagyobb szazalékaban nem vetette el az aranyossag és

a szimmetria hipotézisét a vasarloerd-paritas becsléseinél.

Az eredményeink cafoljdk Pedroni [2001] ¢és Robertson et al. [2014] eredményeit a
tekintetben, hogy a vizsgalataink sordn kimutattuk, bizonyos esetekben fennallhat az
aranyossag €s a szimmetria hipotézise.

Az irodalomban mind a monetaris arfolyammodellek, mind azok egyik kozponti
feltételének, a PPP-nek az empirikus igazolhatosaga vitatott teriilet. A tanulmanyban végzett
vizsgalatokkal ehhez a vitahoz szeretnénk hozzészdlni. A vizsgalatok eredményei, és az elsd

négy tézis alapjan a kovetkezd allaspontot képviseljiik:

6. Tézis: A vizsgalt mintakon — az eddigieknél hosszabb iddsorokon, illetve panel adatokon —
kointegracios eljarassal bizonyos esetekben empirikusan igazolhatova valtak a monetaris
drfolyammodellek és a vdsdrléeré-paritds feltevései. Igy ezek az eredmények is igazoljdk,
hogy a vizsgalt modellek altal figyelembe vett monetaris makrogazdasagi fundamentumok
(nomindlis pénzkinalat, redljovedelem, drszinvonal) e modellek feltevéseivel dsszhangban
elsésorban hosszu tavon befolyasoljik a nominalis arfolyam viselkedését, ez a hosszu tavi
egyensulyi kapcsolat pedig a megfelelé modszertani eljarassal (kointegracios eljarassal)

kimutathato.

17



Ez az allitas tobbek k6zott megerdsiti Mark [1995] allaspontjat.
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