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ABSZTRAKT

A globalis értéklancok egyre nagyobb jelentdséggel birnak. Széles irodalma van annak,
hogy ezek a komplex termelési lancok hogyan gatolhatjdk az export reagéalasat az
arfolyamokra. Ennek fontos kovetkezményei lehetnek az olyan, nyitott szerkezetébdl
adodoan a kivitel alakulasatol érdemben fiiggd gazdasdgok szamara, mint amilyen a magyar
iS. Munkam soran arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy a forintarfolyamnak milyen
hatdsa van a magyar exportra. Ennek vizsgalatdra magyar agazati szintti adatokon végeztem
panel regressziot. Eredményeim azt mutatjak, hogy az arfolyamvaltozasoknak ugyan
szignifikans hatdsa van az az exportarak alakuldsara, de ugyanez a volumenek esetében mar
nem mondhato el. A forint leértékelddése (felértékelddése) csokkenti (ndveli) a kiilfoldi

devizaban kifejezett exportarakat, de nem befolyéasolja az exportvolumeneket.
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1. BEVEZETES

A globalis értéklancok megjelenésével és elterjedésével az aruk és szolgéltatasok termelési
folyamatai az elmult évtizedekben egyre inkabb széttagolodtak az orszagok kozott. Johnson és
Noguera (2017) szamitasai szerint a hozzdadott érték aranya a globalis kereskedelemben (a
bruttdé export belfoldi hozzaadott értéke osztva a teljes bruttd exporttal) 87%-ro6l 77%-ra
csokkent 1970 és 2009 kozott.

A globalis értéklancok bdviilése két makrogazdasagi rugalmassagi mutatot csokkenthet. Széles
szakirodalma van annak, hogy a globalis értéklancokban vald részvétel miként befolydsolhatja
az arfolyamnak az exportarakba €és az exportvolumenekbe torténd begylirtizését. Amiti és
szerzOtarsai (2014) azt talaltdk, hogy a globalis értéklancok boviilése csokkentette az arfolyam
begylirlizését a kereskedelmi arakba. Ahmed és szerzbtarsai (2015) eredményei azt mutatjak,
hogy a globalis értéklancokban vald részvétel csokkentette az exportvolumen
arfolyamrugalmassagat. Ezeknek a hatasok Leigh és szerzdtarsai (2017) szerint gyengithetik a
monetaris transzmisszid arfolyamcsatorndjat, hatraltatva ezaltal a kiilsé egyensuly

helyreallitasat.

Ha a globalis értéklancokba jobban integralt orszagok exportjai kevésbé reagalnak az arfolyam-
leértékelédésre, akkor pontatlanna valhatnak azok a gazdasagpolitikai dontések alapjaul
szolgalo eldrejelzések, amelyek nem veszik megfeleléen figyelembe a kereskedelmi
kapcsolatok természetét (Ahmed és szerzétarsai, 2015). Az arfolyam-leértékel6dés exportra
gyakorolt hatasa ugyanis fontos szerepet jatszik a nemzetkozi kiigazitasi és egyensulyteremtési
folyamatban. Tovabba, az arfolyamok és a névekedés kapcsolataval foglalkozo szakirodalom
(példaul Rodrik, 2008) hangstlyozza az exportlokések (export surges) szerepét, az in. export-

vezérelt ndvekedést, kiillonosen a fejlédd orszagokban.

Hazank szempontjabdl is relevans az arfolyamok exportra gyakorolt hatdsa, ugyanis nyitott
szerkezetébdl adodoan a magyar gazdasag teljesitménye érdemben fligg a kivitel alakulasatol.
Tovabba az olyan kis nyitott gazdasagok szamara — mint amilyen a magyar is — az export
novelése lehet az egyik leggyorsabb ut a felzark6zas felé. Magyarorszag versenyképessége
szempontjabol is jelentdsége van annak, hogy mennyire képes olyan termékeket és
szolgaltatasokat eldallitani, amelyek a nemzetkdzi piacon is keresettek. A kiilgazdasagi

értelemben vett versenyképesség kapcsan Torok (2006) megkiilonboztet kinalat és kereslet



oldali megkozelitéseket. A kinalat oldali megkozelités 1ényege, hogy a kdltségeldnyok (példaul
alacsonyabb bérek) kedvezObb érakat tesznek lehetévé, ami versenyelonyt jelent. Ez az
arérz¢keny piacokon valdban eldnyt jelenthet, de differencialt termékek és szolgaltatasok
esetében mar kevésbé. A kereslet oldali megkdzelités éppen ezért magara a teljesitményre, az
exportnovekedésre helyezi a hangstlyt. E két megkozelités ravilagit arra, hogy az arfolyamok
exportra gyakorolt hatdsa kapcsan az exportdrakra és az exportvolumenekre gyakorolt

hatasokat egyarant érdemes vizsgalni.

Munkam sordn arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy a forintarfolyam alakuldsanak milyen
hatasa van a magyar exportra. Ezt kétfé¢leképpen vizsgalom: egyrészt az arfolyam exportarakba
torténd begylirlizését, masrészt pedig az exportvolumenre gyakorolt hatasat. Hipotéziseim
szerint a forintarfolyamnak mind az exportdrakra, mind az exportvolumenekre szignifikans
hatasa van. Tovabba az exportarak esetében negativ, mig az exportvolumenek esetében pozitiv
iranyu Osszefiiggés all fenn. Feltételezésem szerint tehat a forint leértékelddése
(felértékelodése) csokkenti (noveli) a kiilfoldi devizédban kifejezett exportarakat és ndveli

(csokkenti) az export volumenét.

A hipotézisek tesztelésére panel regressziot végeztem fix hatds modell formdjdban magyar
agazati szintli adatokon a forintarfolyam exportarakra és exportvolumenre gyakorolt hatasara
egyarant. Ehhez foként a World Input-Output Database (WIOD) 2016-os kiadasat hasznaltam
adatforrasként, mely Magyarorszagot is beleértve 43 orszadg 56 szektorardl tartalmaz adatokat
a 2000 ¢és 2014 kozotti iddszakrol. Mivel az exportadatokat aggregalt szinten, Magyarorszag
0sszes, az adatbazisban szerepld kereskedelmi partnerével egyiittesen véve vizsgaltam, ezért az
arfolyamok mérésére a nominal és redl effektiv arfolyamokat hasznaltam, melyeknek forrasai

az IMF statisztikai.

Eredményeim azt mutatjak, hogy az exportarak esetében valoban kimutathato, hogy a forint
leértékelddése (felértékelddése) csokkenti (ndveli) a kiilfoldi devizaban kifejezett exportarakat.
A forint arfolyamanak 1%-os leértékelddése (felértékelddése) az exportarak 0,39%-0s
csokkenéséhez (novekedéséhez) vezet. Az exportvolumen valtozasa esetében azonban nem
bizonyult szignifikdnsnak az arfolyamvaltozasok hatdsa. Arra egyediil az EU-s GDP valtozasa
volt hatadssal az altalam vizsgalt magyarazovaltozok koziil: az EU-s GDP 1%-os ndvekedése
megkozelitéleg 1,4%-os novekedést eredményez az export volumenében. Fontosnak tartom

megemliteni, hogy munkam sordn csak a hatds meglétét vizsgaltam, annak idébeli alakulasat



nem, igy eredményeim nem szolgaltatnak magyarazatot arra, hogy a globalis értéklancok

terjedésének milyen szerepe van az eredményekben.

A tanulmanyban a tovabbiakban attekintem, hogy a globalis értéklancok megjelenése és
elterjedése kapcsan milyen allaspontok jelentek meg a szakirodalomban az arfolyamoknak az
exportarakba és az exportvolumenekbe torténd begyiiriizését illetden. Ezt kovetden részletesen
bemutatom az altalam felhasznalt adatokat és valtozokat, valamint azok eldallitdsanak maodjat.
Ezeknek ismeretében részletesen ismertetem a panel regressziok eredményét, végezetiil pedig

Osszefoglalom munkam legfébb megallapitasait.



2. IRODALOMATTEKINTES

A sztenderd elméleti modellek szerint az arfolyamvaltozasok begylriiznek a fogyasztoi arakba.
A hazai deviza leértékelddése csokkenti az exportarakat kiilfoldi pénznemben kifejezve, és
ndveli az importarakat hazai pénznemben kifejezve, ami tobb exporthoz és kevesebb importhoz

vezet.

Az egyre szélesebb irodalommal rendelkez0, a sztenderd elmélettdl eltérden az arfolyam és a
kereskedelem szétvalasara vonatkozé allitdsok nem ujkeletiieck. Mar az 1980-as években is
népszertiek voltak, amikor az amerikai dollar leértékel6dése kezdetben nem segitette eld az
Egyesiilt Allamok kereskedelmét és a jen felértékelédése is csekély hatassal volt a japan
exportra a Plaza-egyezmény alairasat kovetéen (Leigh és szerzotarsai, 2017). Kés6bb azonban
az USA-Japan kereskedelmi mérleg is a hagyomanyos modellek elérejelzéseihez igazodott
(Krugman, 1991). A 2008-2009-es pénziigyi valsagot kovetéen ismét Gigy tlint, hogy a jelentds
leértekelddés bizonyos esetekben csekély hatdssal volt az exportra (pl. Japan), ami miatt

ismételten megkérddjelez6dott annak hatékonysaga (Ahmed €s szerzdtarsai, 2015).

Amiti és szerzOtarsai (2014) legfébb allitasa, hogy a legnagyobb exportérok egyben a
legnagyobb importdérok is. Ennek kovetkeztében az importintenzivebb exportdrok esetében
lényegesen kisebb az arfolyam begylirlizése az exportaraikba, mivel hatarkoltségeiken
ellensulyozd arfolyamhatdsokkal szembesiilnek. Tovabba ezek a cégek magas exportpiaci
részesedéssel is rendelkeznek, ezért magas felarakat képesek meghatarozni és azokat aktivan
valtoztatjak a hatarkoltség valtozéasaira valaszul, ezzel egy masodik csatornat keresztiil
korlatozva az arfolyam-sokkok exportarakra gyakorolt hatasat. E két mechanizmus erdsiti
egymast, kdzponti szerepet jatszva az arfolyamsokkok orszagok kozotti transzmisszidjanak

korlatozasaban.

Amiti és szerzdtarsai (2014) eredményei azt mutatjak, hogy mig az importalt inputokat nem
hasznalo kis exportérok begyliriizése csaknem teljes, addig az importintenzitas és a piaci
részesedés eloszlasanak 95. percentilisénél 1évo cégek begytirtizése valamivel 50% felett van.
Utobbi azt jelenti, hogy példaul egy 10%-o0s arfolyam-leértékelés esetén ezen cégek exportarai
csak 5%-kal csokkennének (kiilfoldi pénznemben Kifejezve). Ebben szamitasaik szerint a
hatarkoltség és a felar csatornai nagyjabol egyenld szerepet toltenek be. A tokéletlen

begylirizés hatarkoltség- és felar0sszetevoire bontasat sziikségesnek tartjak az arfolyam-



volatilitas  joléti  kovetkezményeinek elemzéséhez, valamint az arfolyam-rogzités

kivanatossaganak elemzéséhez, példaul valutaunidba torténd integracid Gtjan.

Szintén a nominalis (effektiv) arfolyam és az exportarak, valamint exportvolumenek elvalast
mutattak ki dgazati szintli elemzésiikben de Soyres és szerzdtarsai (2018), akik a globalis
értéklancban valo részvétel szamos, pontosan meghatarozott bilaterdlis mutatdjat vizsgaltak

(lasd 1. abra), hasonléan Wang és szerzotarsaihoz (2013):

e az export célorszagokbol szarmazoé kiilfoldi hozzaadott értéke (foreign value added -

FV),

e akereskedelmi partnerek altal reexportalt export hozzaadott értéke (indirect value added
-1V)

e ¢s egy késobbi szakaszban Gjraimportalt hozzaadott érték (re-imported domestic value
added - RDV).

1. abra: A nominalis exportaramlasok dekompozicioja (de Soyres és szerzotarsai, 2018, p. 13)

Gross Exports

Foreign Domestic
Value Added Value Added
Re-Imported Re-Exported and Absorbed by
Home Absorbed Abroad Direct Importer
FV RDV Y

Az FV magéba foglalja az adott szarmazasi orszag Osszes, az adott célorszagbol szdrmazd
importjat, melyet ugyanabba a célorszagba exportalnak. Az IV azt a belfoldi hozzaadott értéket

méri, amelyet egy kozvetlen kereskedelmi partner hasznal fel sajat, mas orszdgokba irdnyulo
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exportjanak eldallitdsara. Az RDV azt a kiilfoldre exportalt belfoldre hozzaadott értéket rogziti,
amely azutdn visszatér a szarmazasi orszagba ¢€s ott keriil végs6 felhasznalasra. A mérészamok
nem orszagokon, hanem devizdkon alapulnak, melynek oka, hogy az értéklancok gyakran
valutadvezeten beliili orszagokat érintenek, mint példaul az Eurépai Unid Gazdasagi és

Monetaris Unidja (EMU).

De Soyres ¢és szerzotarsai (2018) eredményei azt mutatjak, hogy a magasabb FV csokkenti az
arfolyam Dbegylrizését az exportarakba (hasonloan Amiti ¢és szerzOtarsai (2014)
megallapitasaihoz). Az exportvolumen esetében az FV, illetve az RDV magasabb részesedése
gyengiti az arfolyam-érzékenységet. A IV magasabb részesedésére azt talaltak, hogy nincs
hatassal a kétoldalu exportrugalmassagra. Tovabba azokban az agazatokban, ahol az FV és az
RDV aranya egyiittesen magas (a 99. percentilis felett van), ténylegesen csokkenhet az export,

amikor valutdjuk leértékelddik.

A feldolgozoéipari export redl effektiv arfolyam (REER) rugalmassagéanak idébeli cs6kkenését,
valamint a globalis értéklancok ebben betdltott szerepét mutattdk ki Ahmed és szerzotarsai
(2015) az 1996 ¢és 2012 kozotti idészakban 46 orszagot lefedd empirikus elemzésiikben.
Eredményeik szerint a brutt6 redlexport REER-rugalmassaga abszolut értékben az iddszak eleji
atlagos 1,1-r6l az idészak végére 0,6-ra csokkent. Az iparagi szintli adatokra meglehetdsen
robosztus eredményeik alapjan az export REER-rugalmassag csokkenésének atlagosan 40
szazalékat magyardzta a globalis értéklancokban vald részvétel, melyet a de Soyres és
szerzotarsai (2018) altal hasznalthoz hasonld, Koopman é€s szerzétarsai (2010) altal kidolgozott
mutatok segitségével mértek. Eredményeik tehat 9sszességében azt mutatjak, hogy az export
REER-rugalmassaganak csokkenése részben azzal magyarazhatd, hogy a REER nem ragadja
meg megfelelden az arversenyképesség valtozasait a globalis értéklancok vilagaban. Egyéb
lehetséges magyarazotényezok kozott soroljak fel, hogy a kereskedelem novekedése lelassult
(Constantinescu ¢s szerzétarsai, 2015). Tovabba, a kereskedelempolitika is reagalhat a real
leértékelésekre. Példaul Bown és Crowley (2012) bizonyitékot talalt arra, hogy a kereskedelmi
partnerek arfolyammozgéasaira valaszul ideiglenes kereskedelmi akadalyokat, példaul

dompingellenes és kiegyenlitd vamokat allitanak fel.

Ahmed és szerzdtarsai (2015) tanulméanya egy Magyarorszagra nézve is relevans megallapitést
tartalmaz. Ugyanis ramutatnak arra, hogy a német ellatasi lancokba szorosabban integralt

orszagokban (Lengyelorszdg, Magyarorszadg, Csehorszag és Szlovakia) sokkal erdsebben



ellaposodott a REER valtozasanak és a Németorszagba iranyuld export valtozasanak a
korrelacidja, mint azokban, amelyek lazdbban integralédnak a német ellatasi lancokba
(Bulgéria, Lettorszag, Litvania, Roméania és Szlovénia), 1asd 2. dbra. Ehhez hozzateszik, hogy
bar minden bizonnyal mas tényezOk is szerepet jatszottak, ezek a bizonyitékok arra utalnak,
hogy a hatarokon atnyuld termelési kapcsolatok hozzajarulhatnak a leértékelés

hatékonysaganak csokkenéséhez.

2. dabra: A readl effektiv darfolyam (REER) és a Nemetorszagba iranyulo brutto real export
valtozasa (év/év, %) orszagesoportonkent 1996 és 2003, valamint 2004 és 2012 kozott (Ahmed
és szerzotarsai, 2015, p. 21)

Bulgaria, Latvia, Lithuania, Romania and Slovenia -

Poland, Hungary, Czech Republicand Slovakia -
Exports to Germany

Exportsto Germany
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Source: IMF, JP Morgan and National Sources.

A hagyomanyos REER mutat6 Bems és Johnson (2012) szerint sem alkalmas a
versenyképesség mérésére, ha az importot export eldallitasdra hasznaljak. Ugyanis a
hagyomanyos REER az Armington (1969) keresleti rendszere altal biztositott elméleti alapokon
nyugszik. Ebben a keretben az egyes orszagok megkiilonboztetett termékei versenyeznek mas
orszagok termékeivel a célpiacokon. A hagyoméanyos REER-formulak az egyes orszagok brutto
kibocsatasat €s exportjat az adott orszag termékeként hatarozzak meg, feltételezve, hogy ezeket
a termékeket teljes egészében belfoldon allitjak eld. Bems és Johnson (2012) szerint azonban
ez az elképzelés elavult, mivel a globalis ellatasi lancok elterjedésével az orszagok egyre inkabb
arra specializalodtak, hogy a termelés egy bizonyos szakaszaban teremtsenek hozzdadott
értéket, ahelyett, hogy teljes termékeket allitandnak eld. Kovetkezésképp az orszagok a
hozzaadott érték biztositasaért versenyeznek, nem pedig a végsd arukért vagy akar a bruttod

exportert.

Bems ¢és Johnson (2012) ezt egy iPhone példajaval érzékelteti. Ramutatnak, hogy a

hagyomanyos Armington-megkozelités az iPhone-t Kina termékeként hatdrozza meg, és azt



feltételezi, hogy Kina versenyez mas okostelefon-gyartokkal a kiilfoldi piacokon. Igy e
meghatdrozas alapjan az iPhone aranak emelkedése Kina versenyképességének csokkenését
vonna maga utan. Szerintiik a valosagban azonban Kina az iPhone végsé 0sszeszerelési helye,
egy lancszem a sok orszagra kiterjed6 termelési lancban. Ezért Kina kozvetleniil versenyez mas
lehetséges iPhone-0sszeszerel6kkel, nem pedig 6nmagaban az okostelefon-gyartokkal. Ebbdl
azt a kovetkeztetést vonjak le, hogy annak mérésére kell torekedni, hogy az Osszeszerelési
szolgaltatasok iranti kereslet (kinai hozzaadott érték) miként véltozik e szolgaltatdsok aranak
valtozasat kovetOen (kinai bérek). Ezt masképpen tigy fogalmazzak meg, hogy a kinai terméket
ugy kell meghatarozni, hogy az a Kinaban el6allitott iPhone hozzdadott értékének toredéke

legyen.

Bems ¢és Johnson (2012) létrehoznak egy uj, hozzdadott érték REER-t, mely jelentds
kiilonbségeket mutat a hagyomanyos REER-rel dsszehasonlitva. Példaul azt, hogy az USA
hozzaadott érték REER 2000 6ta jobban leértékelddott, mint a hagyomanyos REER, mig a kinai
hozzaadott érték REER jobban felértékel6dott, mint a hagyomanyos REER. Eurdpaban a német
hozzaadott érték REER 1995 ota jobban felértékelddott, mint a hagyoményos REER, mig
Portugéliaban, frorszagban, Olaszorszagban, Gorogorszagban és Spanyolorszagban ennek az
ellenkezdje 1gaz. Az lj mutatd tartalmazza a hatdron atnyuld input kapcsolatokat és a real
hozzaadott érték arait (GDP deflatorok) hasznalja az arvaltozasok mérésére a fogyasztoi
arvaltozasokkal szemben. Leigh és szerzdtarsai (2017) tanulmanya is arra hivja fel a figyelmet,
hogy a kereskedési volumen deflatordnak megvalasztdsa jelentdsen befolydsolja az
eredményeket. Tanulmanyukban az arfolyamok ¢és a kereskedelmi forgalom kozotti kapcesolat
idobeli stabilitasat vizsgalva 1980 és 2014 kozott nem talaltak meggy6z6 bizonyitékot arra,
hogy a globalis értéklancokban vald részvétel gyengitette volna az arfolyam-kereskedelem
kapcsolatot. Korabbi eredményeikkel ellentétes megallapitasokra jutottak Ahmed és
szerzOtarsai (2015) is, amikor a Bems és Johnson (2012) altal kidolgozott globalis
érteklancokban valo részvételt korrigdld REER-mértékeket hasznalta a hagyomanyos REER

helyett, mar nem talaltdk ugyanazt az id6 mulasaval csokkend rugalmassagi mintazatot.

Egyes tanulmanyok a fejlettségi szint €s az export Osszetételének szerepét hangsulyozzdk az
arfolyamok exportra gyakorolt hatasanak a magyarazataban. Freund és Pierola (2012) szerint
példaul a leértékelddés ugyan serkenti a feldolgozodipari exportot a fejlédé orszagokban, de ez
mar nem igaz a fejlett orszagokra nézve. Eichengreen és Gupta (2013) eredményei azt mutatjak,

hogy a redlarfolyam hatasa erdsebb a szolgaltatasok exportjara, mint az arukéra.
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A szakirodalmon beliil tehat nincs teljes egyetértés abban, hogy a globalis értéklancok
elterjedésével az arfolyamok és az export valoban elvalt volna egymastol. Ebben fontos szerepe
van az eltéré6 modszertanoknak, mint ahogy arra Ahmed és szerzdtarsai (2015) példaja is

ramutatott.



3. ADATOK

A kutatasi kérdés megvalaszolasahoz a forintarfolyam és a magyar export kozotti kapcsolatot
kétféleképpen vizsgalom: el0szor az arfolyamok exportarakra, majd az exportvolumenekre
gyakorolt hatasan keresztiil. Ehhez adatforrasként féleg a World Input-Output Database
(WIOD) 2016-0s kiadasat hasznalom, mely tobb adattablabol all és 28 EU-tagorszagot (koztiik
Magyarorszagot is), valamint a vilag 15 masik nagyobb orszagat fedi le a 2000 és 2014 kozotti

1d6szakban.

Az adattablak kozott tobb input-output tabla is talalhatd, melyek koziil a World Input-Output
Tables a 43 orszag 56 szektorarol tartalmaz informdacidkat éves szinten folyoaron és az el6z6
¢v araiban, dollarban kifejezve. A szektordlis szintli input-output tablak lehetévé teszik az
agazatonkénti teljes (tehat az 0sszes, adatbazisban szerepld orszaggal vett egyiittes) magyar
export meghatarozasat folyoaron, valamit az el6z6 év araiban mérve egyarant. Ezek az adatok
lehetdve teszik az arak szézalékos valtozasanak kiszamitasat 4gazatonként. Mivel az el6z6 évi
aron kifejezett értékek csak a 2001 és 2014 kozotti idészakra érhetdek el, ezért az arak
szazalékos valtozasai is csak erre az id0szakra allithatok eld. Az arak szazalékos valtozasanak
ismeretében a nominalis exportvolumenre vonatkozo adatok kifejezhetdek real értelemben is a
teljes 2000 és 2014 kozotti idészakra, melyhez a 2000-es évet vettem bazisul. Az
exportvolumeneket — az exportarakhoz hasonloan — az el6z6 évhez mért szazalékos valtozas

forméajaban fejeztem ki.

Mivel az exportarakat, illetve az exportvolumeneket is aggregalt szinten, Magyarorszag dsszes,
az adatbazisban szerepld kiilkereskedelmi partnerével vizsgalom, ezért a forint nominal effektiv
arfolyamat (NEER) ¢s redl effektiv arfolyamat (REER) hasznaltam az elemzés soran. A REER
a NEER-nek a fogyasztoi arindexszel (CPI) deflalt értéke ¢és az orszagok
arversenyképességének egy standard mérészama. Mindkét mutatd értékének ndvekedése a
forint felértékelddését jelzi a kereskedelmi partnerek valutdibdl képzett sulyozott kosarral
szemben. Ezek az adatok az IMF statisztikaibol szarmaznak, ahol az adatok éves szinten voltak
kifejezve oly modon, hogy a 2010. évet vették bazisnak. A valtozok az eddigiekhez hasonldan

az el6z0 évi értékéhez viszonyitott szazalékos valtozasuk formajaban szerepelnek a modellben.

Tovébbi adatforrasként felhasznaltam még a WIOD adatbazisabol elérhetd Socio Economic
Accounts (SEA) adattablat, mely az input-output tdblakkal megegyezd besorolast felhasznélva

szolgaltat agazati szintli adatokat tobbek kozott a foglalkoztatasrol és a téokedllomanyrdl, a
10



crcr

compensation (LAB), valamint capital compensation (CAP) véltozokat hasznaltam fel az
elemzésem soran, mint az exportarakat lehetségesen befolyasold kontrollvaltozok. Ezeknek a
valtozoknak szintén az el6z0 évi értékiiktol vett szizalékos valtozasat hasznédltam fel a

modellépités soran.

Az exportvolumeneket befolyasold lehetséges kontrollvaltozok koziil felhasznaltam még a
hazai GDP késleltetett értékét (1 év), valamint az EU GDP-jét, mint a kiilkereskedelmi
partnerek keresletét megtestesitd valtozd. Mindkét valtozé esetében a Vilagbank az adatforras

¢s az értékek az el6z6 évhez mért szazalékos valtozas formdjaban vannak kifejezve.

Az adatok tisztitdsa utdn 48 agazat 2001 és 2014 kozotti iddszakra vonatkozd adatai maradtak
az adatbazisban, mely 6sszesen 672 megfigyelést jelent. Az dgazatok koziil 8-at eltavolitottam,
mert a hozzajuk rendelt export értéke 0 volt vagy a CAP valtozo értéke az adott iparag esetében
nem volt értelmezhetd (negativ eldjel). Mivel az exportarak valtozésa a rendelkezésre allo

adatok alapjan nem volt eldallithatd a 2000-es évre, ezért ezt az évet kihagytam az adatbazisbol.
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4, MODSZERTAN

Mivel a tisztitott adatbazis egyarant rendelkezik idOsoros és keresztmetszeti dimenzioval, ezért
panel adatelemzési moddszerek hasznélatat lattam indokoltnak. Kovetkezésképp panel
regressziot alkalmaztam fix hatds modell formajaban az arfolyamok exportarakra, illetve
exportvolumenre gyakorolt hatdsanak vizsgélatara. A regresszids keretrendszer kialakitasakor
a de Soyres és szerzotarsai (2018), illetve az Ahmed és szerzotarsai (2015) altal hasznalt
modellek jelentették a kiindulopontot. A konkrét modelleket a tovabbiakban részletesen is

ismertetem.

4.1. ARAK REGRESSZIOJA

Elsoként a forintarfolyam exportarakba torténd begytiriizését vizsgaltam az (1) egyenlet altal
leirt regresszio segitségével. Az egyenletben P;; jeloli az exportarak szazalékos valtozasat
(USD alapon kifejezve) az i iparagban a t idépontban a t-1 idéponthoz viszonyitva, NEER;;
pedig a nominal effektiv arfolyam valtozasat az eldzé idészakhoz viszonyitva, szazalékban
kifejezve. Tovabba kontrollvaltozoként szerepelnek még a WIOD-SEA adattabla labour
compensation (LAB), valamint capital compensation (CAP) valtozok (hazai valutaban
kifejezett) szazalékos valtozasai. El6bbi a munka-, mig utobbi a tékekoltségek mérésére

szolgal. Ezenkiviil ; jeloli az egyedi hatasokat, &;; a hibatagot.

Pt = a; + B1NEER;; + [,CAP;; + B3LAB;: + &t (1)

Az (1) egyenletben a vizsgélat szempontjabol a B, koefficiens értéke a leglényegesebb, ugyanis
ez méri az arfolyamvaltozas begyliriizésének mértékét az exportarakba. Feltevésem szerint a
koefficiens szignifikans és pozitiv eldjele van, melynek kovetkezményeként a forint nominél
effektiv arfolyamanak novekedése (felértékelodése) a kiilfoldi valutaban kifejezett arak
emelkedését eredményezi. Analog mdédon a NEER csokkenése (a forint leértekelddése) az
exportarak csokkenését eredményezi. Lényegében [, esetében egy rugalmassagi egyiitthatorol
van sz6, melynek értéke minél kozelebb van 1-hez, annal tokéletesebb az arfolyamok
begylirlizése az exportdrakba. Amennyiben [, és f; szignifikdnsnak bizonyulnak, Ggy az
értékeikrdl azt varom, hogy pozitivak. A koltségek emelkedése ugyanis intuitiv modon az arak

emelkedését vonja maga utdn, ceteris paribus.
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4.2. VOLUMENEK REGRESSZIOJA

A forintarfolyam exportvolumenre gyakorolt hatasat a (2) egyenlet altal leirt regresszioval
vizsgaltam. Az egyenletben Exp;; jeloli az exportvolumen szazalékos valtozasat (real
értelemben, 2000. évi arakat bazisként felhasznalva) az i iparagban a t idépontban a t-1
id6éponthoz viszonyitva, NEER;; pedig az el6z6 egyenlethez hasonléan a nominal effektiv
arfolyam szazalékos valtozasat. Tovabba kontrollvaltozoként szerepelnek még a hazai GDP 1
éves késleltetettjének, valamint az EU GDP-jének szazalékos valtozasa az el6z0 iddszakhoz

viszonyitva. a; szintén az egyedi hatasokat jeldli, €;; a hibatagot.
Expit =Qq; + ﬁlNEERit + ﬁzlagged_GDPit + ﬁ3EU_GDPit + Eit (2)

A (2) egyenletben a vizsgalat szempontjabol szintén a 5, koefficiens értéke a legérdekesebb.
Feltevésem szerint a koefficiens szignifikdns ¢és negativ eldjele van, melynek
kovetkezményeként a NEER ndvekedése (a forintarfolyam felértékelddése) csokkenti az
exportot. Analég moédon a NEER csokkenése (a forint leértékelddése) pedig noveli az exportot.
Amennyiben B, és [ szignifikansnak bizonyulnak, Ggy az értékeikrél azt varom, hogy

pozitivak.

Tovabba a forintarfolyam exportvolumenre gyakorolt hatidsat a real effektiv arfolyam

szazalékos valtozasat (REER;;) felhasznalva is megvizsgaltam. Lasd (3) egyenlet.
Expit = qa; + ﬁlREERit + ﬁzlagged_GDPit + ﬁ3EU_GDPit + Eit (3)

A koefficiensekkel kapcsolatos varakozasaim megegyeznek a korabban a (2) egyenletnél tett

feltevéseimmel.
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5. EREDMENYEK

51. ARAK

Az arfolyam exportarakra gyakorolt hatasanak vizsgalatara felirt regresszid elvégzése elott

lekértem a valtozok korrelacios matrixat, melyet az /. tabldzat tartalmaz.

1. tablazat: Korreldcios mdtrix az drak regressziojaban szereplé valtozokra

Valtozo P NEER CAP LAB
P 1

NEER 0,51 1

CAP 0,08 0,03 1

LAB 0,28 0,25 -0,04 1

A matrixbdl a varakozasoknak megfelelden elézetesen kiolvashatd az exportdrak szazalékos
valtozéasa (P) és a nominal effektiv arfolyam (NEER) szdzalékos valtozasa, valamint a P és
munkakoltséget mérd valtozo (LAB) kozotti kdzepes pozitiv irdnyld egylittmozgas. A tobbi
valtozé koziil egyediil a NEER és a LAB kozott van a gyengénél er6sebb kapcsolat (r = 0,25).
Mivel a magyardzovaltozok kozotti kapcsolat akdr a multikollinearitas jelenlétét 1is
eredményezheti a késébb futtatni kivant regresszios modellben, ezért lekértem a valtozok VIF

mutatéit, melyet a 2. tdbldazat tartalmaz.

2. tabldzat: VIF mutatok az drak regresszidjaban szereplé magyardzovadltozokra

NEER | CAP LAB
1,06 1 1,07

A VIF mutatok alapjan nem figyelheté meg zavaré mértékli multikollinearitas.

Ezt kovetden az (1) egyenlet altal leirt fix hatas panel regressziot végeztem. Mivel az altalam
lefutatott els6 modellspecifikacié esetében autokorrelacidé volt jelen (a Breusch-
Godfrey/Wooldridge teszt p-értéke gyakorlatilag zérussal egyenld), ezért a standard hibak
korrigalasara Un. klaszterezett standard hibdkat hasznaltam. Ennek eredményeként a

koefficiensek értékei nem valtoztak, csak a hozzajuk tartozd tesztek értékei, melynek
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kovetkeztében a tOkekoltségek szazalékos valtozasat kifejez0 CAP valtozo az eredetitdl
eltéréen nem bizonyult szignifikansnak (o = 5%). Az igy kapott modellt a 3. tdblazat

tartalmazza.

3. tdbldzat: Fix hatds modell az exportdrindexre, klaszterezett standard hibdkkal

Valtozo Koefficiens Klaszterezett t-érték p-érték
standard hiba

NEER 0.38502 0.02830 13.607 | <2e-16***

CAP 0.02490 0.01350 1.844 | 0.07155*

LAB 0.15379 0.04893 3.143 | 0.00289***

***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1

Az eldzetes varakozdsoknak megfelelden a NEER koefficiense szignifikans, eldjele pedig
pozitiv. Az arfolyamok exportarakba torténd begylirlizése azonban kozel sem teljes: a forint
nominal effektiv arfolyaménak 1%-os felértékelodése az exportarak 0,39%-os novekedéséhez
vezet. Analog modon, egy 1%-os leértékelddés az exportarak 0,39%-os csokkenéséhez vezet.
Ezenkiviil a munkakdltségek szazalékos véaltozasanak mérésére hasznalt LAB valtoz6 lett még
szignifikans, az intuicidbnak megfeleléen pozitiv eldjellel. A munkakoltségek 1%-0s
emelkedése az exportarak 0,15%-os ndvekedését eredményezi. Az igy kapott modell

magyarazoereje (R-négyzet) 30,67%.
5.2.  VOLUMENEK

Habar az elobbiekben megerdsitést nyert az arfolyamok és az exportarak kozotti szignifikans
negativ iranyu kapcsolat, abbol még nem kovetkezik automatikusan, hogy ez az
exportvolumenekben is megjelenik. Az arfolyam exportvolumenekre gyakorolt hatasanak
vizsgalatara felirt regresszio elvégzése eldtt szintén lekértem a valtozok korreldcios matrixat,

melyet az 4. tabldzat tartalmaz.
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4. tablazat: Korreldcios mdtrix a volumenek regressziojaban szerepld vdltozokra

Valtozo Exp | NEER | lagged GDP | EU_GDP
Exp 1

NEER 0,07 1

lagged_ GDP | 0,05 0,62 1

EU_GDP 0,13 0,42 0,23 1

A matrixbol az eldzetes varakozasokkal ellentétben nem olvashato ki a realexport szazalékos
valtozésa (Exp) és a nomindl effektiv arfolyam (NEER) szézalékos valtozasa kozotti érdemi
egylittmozgas. Mivel tobb magyarazovaltozo kozott is kdzepes mértékii kapcsolat olvashato ki,

ezért lekértem a valtozok VIF mutatdit, melyet az 5. tabldazat tartalmaz.

5. tablazat: VIF mutatok a volumenek regresszidjaban szereplé magyardzovdltozokra

NEER | lagged_GDP | EU_GDP
1,89 1,63 1,22

A VIF mutatdk alapjan enyhe multikollinearitas figyelhetd meg, melynek mértéke azonban nem

szamit zavaronak.

Ezt kovetden az (2) egyenlet altal leirt fix hatds panel regresszidt végeztem. Mivel a kiindulo
modellben szintén jelen volt az autokorrelacio, valamint a heteroszkedaszticitas is (a Breusch-
Godfrey/Wooldridge és a Breusch-Pagan tesztek p-értékei megkozelitéleg nullak), ezért a
korabbiakhoz hasonloan klaszterezett standard hibakat hasznaltam. Ez azonban nem

valtoztatott a valtozok szignifikanciajan. Az igy kapott modellt a 6. tabldazat tartalmazza.
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6. tabldazat: Fix hatds modell az exportvolumenre, klaszterezett standard hibdkkal

Valtozo Koefficiens | Klaszterezett | t-érték | p-érték
standard hiba

NEER -0.02902 0.07980 | -0.364 | 0.7177

lagged_GDP 0.24023 0.36820 | 0.652 | 0.5173

EU_GDP 1.40956 0.54248 | 2.598 | 0.0125**

***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1

Ebben az esetben azonban mar nem igazolédtak be az eldzetes varakozasok: a NEER
semmilyen szokasos szignifikancia szinten nem tekinthetd szignifikansnak (p = 0,72). A forint
nominal effektiv arfolyamanak valtozasa tehat nincs hatassal a redlexport volumenének
véltozasara. Annak alakuldsara egyediil az EU-s GDP véltozdsa van hatdssal a bevont
magyarazovaltozok koziil: a valtozo koefficiense az eldzetes varakozasoknak megfeleléen
pozitiv és szignifikans (a = 5%). Az EU-s GDP 1%-os novekedése 1,41%-0s novekedést
eredményez az export volumenében. Ez felhivja a figyelmet a kiilkereskedelmi partnerek

keresletének szerepére. A modell magyarazoereje (R-négyzet) 1, 82%.

Mivel a NEER nem bizonyult szignifikansnak, ezért az arfolyam exportvolumenekre gyakorolt

hatasat a REER-t hasznalva is megvizsgaltam. Ennek eredményét tartalmazza a 7. tablazat.

7. tdbldzat: Fix hatds modell az exportvolumenre, klaszterezett standard hibdkkal (REER)

Valtozo Koefficiens | Klaszterezett | t-érték | p-érték
standard hiba

REER 0.01456 0.04336 | 0.336 | 0.7386

lagged_GDP 0.19336 0.31367 | 0.616 | 0.5406

EU_GDP 1.36194 0.51868 | 2.626 | 0.0116**

***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1

Az igy kapott modellben azonban szintén csak az EU-s GDP valtozdsa van hatassal az
exportvolumenek alakuldsara nézve. A valtoz6 koefficiensének értéke nagysagrendjét tekintve
nem valtozott az el6z6 modellben kapott értékéhez képest: Az EU-s GDP 1%-o0s novekedése
1,36%-0s novekedést eredményez az export volumenében. A modell magyaraz6 ereje (R-

négyzet) 1, 81%.
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6. KONKLUZIO

Széles szakirodalom vizsgalja, hogy a globalis értéklancokban vald részvétel hogyan
befolyasolhatja az arfolyamnak az exportdrakba és az exportvolumenekbe torténd
begytriizését. Ennek tiikrében munkadm sordn arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy a
forintarfolyamnak milyen hatdsa van a magyar exportra. Hipotézisem, amely szerint a
forintarfolyamnak mind az exportarakra, mind az exportvolumenekre szignifikans hatasa van,
csak részben nyert megerdsitést. Az exportarak esetében valdoban kimutathatd, hogy a forint
leértekelddése (felértékelddése) csokkenti (ndveli) a kiilfoldi devizéban kifejezett exportarakat.
A forint arfolyamanak 1%-os leértékelddése (felértékelodése) az exportarak 0,39%-0s
csOkkenéséhez (ndvekedéséhez) vezet. Az exportvolumen valtozésa esetében azonban nem
bizonyult szignifikdnsnak az arfolyamvaltozasok hatdsa. Arra egyediil az EU-s GDP valtozasa
volt hatassal az altalam vizsgélt magyarazovaltozok koziil: az EU-s GDP 1%-os ndvekedése
megkdzelitéleg 1,4%-o0s ndvekedést eredményez az export volumenében. Mivel munkam soran
csak a hatasok meglétét vizsgaltam, azoknak idébeli alakuldsat nem, igy eredményeim nem
szolgaltatnak magyarazatot arra, hogy a globalis értéklancok terjedésének milyen szerepe van

az eredményekben. Ez a kérdés tovabbi kutatasok targyat képezheti.

18



7. HIVATKOZASOK

Ahmed, S., Appendino, M., & Ruta, M. (2015). Depreciations without Exports? Global Value
Chains and the Exchange Rate Elasticityof Exports. World Bank Policy Research Working
Paper, (7390)

Amiti, M., Itskhoki, O., & Konings, J. (2014). Importers, exporters, and exchange rate

disconnect. American Economic Review, 104(7), 1942-78.

Armington, P. S. (1969). A theory of demand for products distinguished by place of
production. Staff Papers, 16(1), 159-178.

Bems, R., & Johnson, R. C. (2012). Value-added exchange rates (No. w18498). National
Bureau of Economic Research.

Bown, C. P., & Crowley, M. A. (2013). Import protection, business cycles, and exchange rates:
Evidence from the Great Recession. Journal of international Economics, 90(1), 50-64.

Constantinescu, C., Mattoo, A., & Ruta, M. (2015). The global trade slowdown: cyclical or
structural?. International Monetary Fund.

de Soyres, F., Frohm, E., Gunnella, V. & Pavlova, E. (2018). Bought, Sold and Bought Again:
Complex value chains and export elasticities. World Bank Policy Research Working Paper,
(8535).

Eichengreen, B. & Gupta, P. (2013). The Real Exchange Rate and Export Growth: Are Services
Different? Policy Research Working Paper Series 6629, The World Bank.

Freund, C., & Pierola, M. D. (2012). Export surges. Journal of Development Economics, 97(2),
387-395.

Johnson, R. C., & Noguera, G. (2017). A portrait of trade in value-added over four
decades. Review of Economics and Statistics, 99(5), 896-911.

Koopman, R., Powers, W., Wang, Z., & Wei, S. J. (2010). Give credit where credit is due:
Tracing value added in global production chains (No. w16426). National Bureau of Economic

Research.

19



Krugman, P. (1991). Has the Adjustment Process Worked? Policy Analyses in International

Economics. Washington: Institute for International Economics.

Leigh, M. D., Lian, W., Poplawski-Ribeiro, M., Szymanski, R., Tsyrennikov, V., & Yang, H.

(2017). Exchange rates and trade: A disconnect? International Monetary Fund.

Rodrik, D. (2008). The real exchange rate and economic growth. Brookings papers on
economic activity, 2008(2), 365-412.

Torok, A. (2006): Stratégiai dgazat stratégia nélkiil? A magyar kutatds-fejlesztés teljesitménye

és versenyképessége nemzetkozi dsszehasonlitasban. Szombathely: Savaria University Press.

Wang, Z., Wei, S. J., & Zhu, K. (2013). Quantifying international production sharing at the
bilateral and sector levels (No. w19677). National Bureau of Economic Research.

20



