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Az Egyesiilt Kiralysag kivalasaval az Europai Uniobdl (tehat a Brexittel [British exit — brit
tavozas]) olyan kereskedelmi és gazdasagi kérdések meriilnek fel, amelyek az Gsszes tagallamot
érintik. Az Egyesiilt Kiralysag ugyan nem tartozik Magyarorszag jelentds kereskedelmi partnerei
kozé, Németorszagnak viszont igen, amely fontos szerepet tolt be hazank kiilgazdasagi kapcsolata-
iban. Jelen tanulmany célja az, hogy egy vektor-hibakorrekciés modellel, makrogazdasagi és kiilke-
reskedelmi mutatok alapjan azonositsa a Brexit lehetséges kozvetlen és kozvetett (a német gazda-
sagon keresztiil begyliriz6) hatasait a magyar kiilkereskedelemre. A szerzok eredményei szerint a
kivalas varhatoan kozvetett modon gyakorol majd nagyobb hatast: a német gazdasag (és az ezen
beliil meghatarozé szerepet betdltd gépjarmiipar) teljesitményének Brexit okozta valtozasa jelentds
meértékben befolyasolhatja a magyar exporttevékenységet. Az Europai Unid és az Egyesiilt Kiraly-
sag jovobeli kereskedelmi kapcsolata azonban még egyelre tisztazatlan, igy a hatasok mértékét
nem lehet pontosan megbecsiilni.

TARGYSZzO: kiilkereskedelem, Brexit, hibakorrekcios modell

The withdrawal of the United Kingdom from the European Union (i.e. Brexit) raises numer-
ous trade and economic questions that affect all the member states. The United Kingdom is not a
significant trade partner of Hungary; however, the Hungarian foreign trade is strongly bounded to
Germany whose main trade partner is the United Kingdom. This study estimates the direct and
indirect effects of Brexit (the shock’s spillover from the German economy) on Hungarian foreign
trade, using a VECM (vector error correction model) with several macroeconomic and foreign
trade variables. The results suggest that the indirect effect will be greater: the Brexit-induced
changes in the performance of the German economy (in particular the dominant automotive indus-
try) may have a major impact on the Hungarian export activity. Still, the future trade relationship
between the United Kingdom and the European Union is uncertain, so the scale of the effects is
unpredictable.

KEYWORD: foreign trade, Brexit, error correction model
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AZ EU (Eurdpai Unio) torténetében eldszor, 2016 juiniusaban az egyik tagal-
lam, Nagy-Britannia népszavazas keretén beliil ugy dontott, hogy kilép a szervezet-
bol. Az EU alappillérei a négy szabadsag: a szolgaltatasok, a termékek, az emberek
¢és a tOke szabad aramlasa. Ezek biztositjak, hogy az EU-s hatarokon beliil (szinte)
akadaly nélkiil folyhasson a kereskedelem. Az Egyesiilt Kiralysag korabban nem élt
a négy szabadsag mindegyikével, tehat az integracio minden lehetdségével, mivel
sem az eurdzénanak, sem a schengeni dvezetnek nem volt része. Ezaltal kivalasa
kevésbé ,.drasztikus”, mint egy olyan allamé lenne, amely belépett ezekbe a tagalla-
mi szervezddésekbe is (Gudgin et al. [2018]).

Az Egyesiilt Kiralysag 2020. januar 31-én kilépett az EU-bol. Am tovébbra is
kérdéses a két fél jovobeli kapcsolata, hiszen 2020. december 31-ig egy ,,atmeneti”
id6szak vette kezdetét, amelynek végéig a korabbi szabalyozasok maradnak életben.
A kilépés hosszu tavl gazdasagi karait elsésorban az EU ¢és a britek kozotti kereske-
delmi kapcsolat alakuldsa fogja meghatdrozni. Annak komplex volta miatt jelenleg
még megjosolhatatlan, hogy miként érinti majd a gazdasagi szereploket a valtozas,
bar a varhato kdvetkezmények egy része elore jelezhetd.

Jelen tanulmanyban magyar, brit és német adatok alapjan egy VECM-mel
(vector error correction modell — vektor-hibakorrekciés modell) vizsgaljuk meg,
hogy a kilépés milyen kozvetlen és kozvetett hatassal lehet a magyar kiilkereskede-
lemre. Ugyan Magyarorszag és az Egyesiilt Kiralysag kereskedelmi viszonya nem
tekinthetd erésnek, mégis a Brexit a német gazdasagon keresztiil kozvetett modon,
szignifikdnsan befolyasolhatja hazank kiilkereskedelmének alakulasat. Késleltetési
struktiraja miatt a modelliink alkalmas idében késleltetve jelentkez6 kozvetett hata-
sok elemzésére is. Hipotézisiink szerint a Brexit nemcsak kozvetleniil érinti hatra-
nyosan a magyar kiilkereskedelmet, de a német gazdasagot érintd sokk kovetkezté-
ben kozvetetten is (,,masodkdrds” begyliriizé hatas).

1. Az Egyesiilt Kiralysag és az Europai Unio kapcsolata

Az Egyesiilt Kirdlysag 1973-ban csatlakozott az Europai Kozosségekhez
(az EU elddjéhez). Az EU-s tagsag Nagy-Britannia szamara jelentds gazdasagi eld-
nyokkel jart: tekintve, hogy az EU gazdasagi sllya csaknem &tszordse Nagy-
Britanniaénak, a tagsagnak koszonhetden kdnnyebben alakitott ki multi- és bilateralis
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kereskedelmi egyezményeket, igy egyszeriibbé valt a kereskedése mind az EU mas
tagallamaival, mind a vilag tobbi orszagaval.

A kilépéspartiak {6 érve a Brexit mellett a bevandorlas feletti felligyelet vissza-
szerzése volt ,,Briisszelt6l”. Ezt azzal tdmasztottak ald, hogy Nagy-Britannidban az
éves nettd migracido 2000-t61 2016-ig 300 000 és 400 000 {6 kozott ingadozott
(Gietel-Basten [2016]), amelynek kovetkeztében a népesség egyre noétt, és ez a szo-
cidlis ellatds mindségének rovasara ment. Emellett teret nyert az a nézet is, hogy a
bevandorlas korlatozasara az Egyesiilt Kirdlysag tilnépesedése miatt van sziikség.

Bér az Egyesiilt Kirdlysag, ahogy mar kordbban emlitettiik, nem hasznalta ki az
europai integracio minden lehet6ségét, viszonya az EU-val szoros (volt). Exportja-
nak tobb mint felét a mas tagallamokkal valo kereskedés teszi ki (Dhingra et al.
[2016]), melyhez az HM Treasury [2016] felmérése alapjan 3,3 milli6 munkahely
kothetd. Tovabba rengeteg EU-s allampolgar él és dolgozik az Egyesiilt Kiralysag-
ban, szamuk a brit parlament jelentése szerint 2018-ban 3,578 millié f6 volt (Sturge
[2018]). Mivel egyik {6 érvként a Brexit mellett a nagymértékli bevandorlast hoztak
fel, a britek varhatoan azzal, hogy visszaszerzik a teljes iranyitast a hataraik felett,
szigorubb ellendrzéseket vezetnek majd be.

A kilépés tovabbi kovetkezménye, hogy az Egyesiilt Kiralysag mentesiil az
EU-tagséag koltségeinek fizetése alol. Az orszdg hozzdjarulasa a Kozosség koltségve-
téséhez 2016-ban 19,4 millidrd eur6 volt, mig ugyanebben az évben 7 milliard eurds
Osszegll regionalis és mezdgazdasagi tdmogatasban részesiilt (Falianty [2018]).
Becslések szerint azonban e koltségek megtakaritasa kdzel sem jar akkora haszonnal,
mint amekkora gazdasagi karral a kilépés (HM Treasury [2016]); ez utébbi mértéke
ugyanakkor nagyban fligg a Brexit koriilményeitol.

A kilépés kereskedelmi korlatok bevezetésével jar(hat); ezeknek alapvetden két
fajtajat kiilonboztethetjiik meg: vam- €s nem vam tipust korlatok. Az utébbiak kozé
tartoznak a hatdrellenérzések, a szarmazasra vonatkozd szabalyok, a mindségre és
biztonsagra vonatkoz6 standardok, valamint a dompingellenes eszkozok. Szamolni
kell a jovébeli szorosabb EU-integraciobol vald kimaradas ,,araval” is. Ez azért lehet
jelentds, mert az EU-n beliil 40 szazalékkal gyorsabban csokkennek a kereskedelmi
koltségek, mint mas OECD- (Organisation for Economic Co-operation and
Development) orszagok kozott (Dhingra et al. [2016]).

A Brexit hatdsanak becslésekor altaldban harom szcendridt kiilonboztetnek
meg (Bergin et al. [2017], Ebell-Warren [2016], HM Treasury [2016]). Az elsében
az Egyesiilt Kiralysag az Europai Gazdasagi Térség részese maradna. Ezzel Norvé-
giahoz, I1zlandhoz és Liechtensteinhez hasonl6 viszonyba keriilne az EU-val. A ma-
sodik szcenario Tordkorszaghoz, Svajchoz és Kanaddhoz hasonl6 bilaterdlis egyez-
ményeket feltételez. Az utols6 szerint pedig csupan a vilagkereskedelmi szervezeti
tagsaghoz kothetd egyezmények maradnéanak életben. Az HM Treasury [2016] becs-
Iése szerint az els6 esetben koriilbeliil 1 000, a masodik esetben 1 800, a harmadik-
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ban 2 100 font egy fore jutd éves GDP- (gross domestic product — brutté hazai ter-
mék) veszteséggel jar 15 éves tavon a kivalas. A Brexit azonban nemcsak a jovoben
eredményez veszteségeket; mar a megegyezés koriili bizonytalansag is mind az
Egyesiilt Kiralysag, mind az EU gazdasadgaban karokat okozott.

2. Irodalmi osszefoglalo

A Brexit hatasanak mélyebb megértése érdekében e fejezetben eldszor bemu-
tatjuk, hogy mekkora bizonytalansdgot okozott a kivalds, majd Osszefoglaljuk
Magyarorszag és az Egyesiilt Kirdlysadg kapcsolatat, végiil par, a témaban sziiletett
empirikus kutatast sorolunk fel.

2.1. A Brexit okozta gazdasagpolitikai bizonytalansag

A gazdasagpolitikai bizonytalansag kedvezdtlen hatast gyakorol a fogyasztason
¢és a befektetési dontéseken keresztiil a gazdasagra (Born et al. [2017]), a tervezett
projektek elmaradasat okozza, és hatranyosan érinti a nemzetkozi vallalatok terjesz-
kedési dontéseit. Igy ezeket szintén bele kell kalkulalni a Brexit ,koltségeibe”.
A népszavazas koriili bizonytalansdg, amelynek kovetkeztében mar 2015-ben
2 szazalékkal csokkent az Egyesiilt Kirdlysagban az iizleti befektetések szama, be-
gylriizott a font arfolyamaba is, és a szavazas eredményének kihirdetése utan azon-
nal annak hatalmas értékvesztését eredményezte (Kierzenkowski et al. [2016]).

Mivel 2016-ban a brit népszavazas eredménye nem volt megjoésolhato, a kilé-
péspartiak gyozelme utan a piaci szereploknek hirtelen kellett alkalmazkodniuk a
dontéshez és adott esetben valtoztatniuk a gazdasagi varakozasaikon. Az 1. dbran az
egyesiilt kiralysagi, az eurdpai és az egyesiilt allamokbeli EPU (economic policy
uncertainty index — gazdasagpolitikai bizonytalansagi index) 2001 és 2019 kozotti
alakulasat mutatjuk be. Az Egyesiilt Kirdlysag indexe a 2016-0s népszavazas utan
erbsen ,,megugrott”, és — mivel a megegyezésrol szold targyalasok rengeteg ellentét-
tel jartak — a népszavazast kovetden is a kordbbinal magasabb szinten maradt.
A Brexit azonban nemcsak a brit, hanem az eurdpai és az amerikai EPU alakulasat is
befolyasolta, és annak kovetkeztében, hogy az EU tagallamai egymassal ,,szorosan
integraltak”, mindeniitt ndvelte a bizonytalansagot. A kilépés hatdsa természetesen
orszagonként eltérd, ezért fontos kiilon is elemezni Magyarorszag ¢s az Egyesiilt
Kiralysag kereskedelmi viszonyat.
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1. dabra. Az egyesiilt kirdlysdagi, az eurdpai és az egyesiilt allamokbeli EPU havi értékeinek alakuldsa
(Monthly EPU values of the United Kingdom, the European Union and the United States)
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Megjegyzés. EPU (economic policy uncertainty index): gazdasagpolitikai bizonytalansagi index.
Forrds: A http://www.policyuncertainty.com adatai alapjan sajat szerkesztés.

2.2. Magyarorszag és az Egyesiilt Kiralysag kereskedelmi viszonya

A két orszag kozotti kereskedelem viszonylag kis volumeni: 2017-ben
Magyarorszag exportjanak 3,4, importjanak 2 szazalékat tette ki a szigetorszaggal
vald kereskedés, mig az Egyesiilt Kiralysag exportjanak 0,5, importjdnak 0,6 szaza-
1ékat a magyarorszagi (OEC [2020]). Hazank 6 exportcikkei a nuklearis reaktorok, a
bojlerek, a mechanikus késziilékek, az elektromos gépek és berendezések, a jarmi-
vek (kivéve a vasuti és a villamosvasuti jarmitiveket), valamint az optikai eszkdzok
(Halpern [2016]).

Az elébbi adatok alapjan azt gondolhatnank, hogy a Brexit nem lesz szignifi-
kans hatassal a magyar gazdasagra, mégis feltehetd, hogy annak egyik legnagyobb
vesztesei mi lehetlink a régidban. Vérhatdan a kozvetlen hatas valoban csekély lesz,
de a német gazdasagon keresztiil begyliriizé sokk kozvetett modon, szamottevéen
érintheti hazankat. A magyar exportnak és importnak ugyanis egyarant 27 szazalékat
teszi ki a Németorszaggal folytatott kereskedelem (OEC [2020]), mely EU-s tagal-
lamnak az Egyesiilt Kirdlysag nemcsak a masodik legnagyobb exportpartnere (ahova
2017. évi Osszes kivitelének 9,8 szazaléka irdnyult), de (6sszes importjanak 15 szaza-
1ékéval) egyben a legfontosabb importpartnere is (OEC [2020]). A Brexit kozvetett
hatasat foleg a gépjarmiipari ellatasi lancban kulcsszerepet betoltd magyarorszagi
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vallalatok fogjak érzékelni (Halpern [2016]), mivel Németorszag, amelynek tobb
autdgyarto cége is telepitett gyarat Magyarorszagra, elsésorban gépjarmiiveket szallit
az Egyesiilt Kirdlysagba.

2.3. Korabbi empirikus elemzések a témaban

A bizonytalan jovébeli kereskedelmi kapcsolat €s annak bonyolultsaga miatt a
Brexit hatdsdnak becslése Osszetett feladat. Tobb empirikus elemzés sziiletett mar annak
megallapitasara, hogy miként érinti az EU-t, illetve annak egyes tagallamait a kivalas.

Pitondakova [2019] egy, a rovid és hossz tavi kapcsolatok meghatarozéasara al-
kalmas hibakorrekcios modellel elemezte Szlovakia Egyesiilt Kiralysagba iranyuld
gépjarmiiexportjanak alakuldsat a szlovak real effektiv arfolyam és inflacio, valamint a
brit ipari termelés novekedése alapjan (amelyet egyfajta GDP-proxyként alkalmazott).
Modellje szerint hossza tavon a redl effektiv arfolyam és az ipari termelés novekedése
rendre szignifikansan negativ, illetve pozitiv hatast gyakorol a gépjarmiiexportra.

Dovalova, Hosoff és Majzlikova [2019] multiregionalis input-output modellel
becsiilték, hogy a visegradi orszagok gazdasagat nagy-, kozepes vagy kismértékben
befolyasolja-e a Brexit. Bar az Egyesiilt Kiralysag importjanak aranya eltéré a négy
orszag exportjaban, az utébbiak mindegyike elsésorban gépjarmiiveket és jarmiialkat-
részeket szallit a szigetorszagba, illetve legfontosabb exportpartneriik Németorszag.
A szerzOk arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a visegradi orszagokra kozepes hatdssal
lesz a kivalas, foleg a gép- és a gépjarmiiipari munkaerdpiacot sokkolhatja.

Erdey és Péstényi [2017] a magyar exportot meghatarozo tényezoket igyekez-
tek azonositani gravitacios modelljiik segitségével. Eredményeik szerint hazanknak,
illetve valamely kereskedelmi partnerének emelkedd jovedelme pozitivan hat a ma-
gyar exportra, viszont a két fél kozotti tdvolsadg (proxy) mint kereskedelmi koltség
negativan. A szerzék megallapitjak, hogy Magyarorszag atlagosan 30 szazalékkal
kereskedik tobbet azokkal az orszagokkal, amelyekkel szabadkereskedelmi egyez-
ményt irt ala.

3. Az elemzéshez felhasznalt adatok

A modellépitéshez az Eurostat honlapjardl' gytijtottiink negyedéves adatokat
az 1996 masodik negyedéve és 2019 els6 negyedéve kozotti idoszakra vonatkozodan;

! https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
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igy 0sszesen 92 negyedév adatai alltak rendelkezésiinkre. Az elemzéshez a kovetke-
z0 valtozokat hasznaltuk fel: a harom orszag (Egyesiilt Kirdlysag, Németorszag és
Magyarorszag) GDP-valtozasa és negyedéves inflacidja, a HUF/EUR arfolyam,
a GBP/EUR arfolyam, valamint a harom orszag egymassal folytatott kereskedelmé-
nek adatai.

Popovici és Calin [2016] K6zép- és Kelet-Europa orszagaiban tanulmanyoztak
az exporttevékenység, a gazdasagi novekedés ¢€s a kiilfoldi miikodétdke-befektetések
kapcsolatat. Cikkiik és jelen munka hasonlosaga, hogy mindkettd a kiilkereskede-
lemmel foglalkozik, és VAR- (vector autoregression — vektor autoregressziv) modellt
alkalmaz. Popovici és Calin bemutatnak a térség orszdgaiban végzett tizenegy kuta-
tast, amelyeknek szinte mindegyike a gazdasagi novekedést elemzi, és tobbségiik az
orszagok exportja mellett az importjuk alakulasat is targyalja. Vizsgalatunk soran mi
is igy tesziink: a gazdasagi teljesitményt, illetve az éaltalanos gazdasagi allapotot a
gazdasagi novekedéssel irjuk le. A roman szerzOparos kutatasabol, illetve az altaluk
hivatkozott kordbbi munkakbol azonban — véleményliink szerint — kimaradt néhany
fontos mutatd, amelyek koziil témank vonatkozasaban az inflacios kdrnyezetet, illet-
ve az arfolyamot tartjuk fontosnak. A Brexit kérdését a kiilkereskedelmi kapcsola-
tokra, valamint a gazdasagra gyakorolt hatdsa szempontjabol, makroszinten kozelit-
jiik meg, a transzmissziés mechanizmusok koziil pedig az arfolyamcsatornat vizsgal-
juk. Az arfolyamvaltozasok ugyanis alapvetd hatassal vannak az export-import fo-
lyamatokra, a termelésre, a fogyasztasra, az arakra és igy az inflaciora is (Balogh—
Horvath—Kollarik [2017]). Korabbi empirikus elemzésekkel és a makrogazdasagi
folyamatokkal &sszhangban a kivalasztott valtozok mindegyikét a harom gazdasag
integraltsaga miatt endogénnek tekintjiik.

4. A modell valtozoinak idobeli alakulasa

Elso 1épésként a HUF/EUR ¢és a GBP/EUR arfolyamok mellett a harom orszag
legfontosabb makrogazdasagi mutatdinak, a GDP-nek és az inflacidonak az alakuldsat
elemezziik 1996 masodik negyedéve ¢és 2019 els6 negyedéve kozott.
(Lasd a 2. abrat.) A grafikon erds pozitiv kapcsolatot jelez az Egyesiilt Kiralysag,
Magyarorszag és Németorszag GDP-jének valtozasai kozott, az inflacid esetében
azonban nem tapasztalhatd ,,egyiittmozgas”.
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2. dbra. Magyarorszag, az Egyesiilt Kirdalysag és Németorszag néhany makrogazdasagi mutatéjanak alakuldsa
(Evolution of some macroeconomic variables of Hungary, the United Kingdom and Germany)
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d) A GDP valtozasa az el6z6 negyedévhez képest
(Changes in GDP compared with the previous quarter)
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Megjegyzés. Itt és a tovabbi abrakon, tablazatokban, GDP (gross domestic product): bruttd hazai termék.
Forrds: OECD-adatok alapjan (https://data.oecd.org/economy.htm) sajat szerkesztés.

Masodik 1épésként a harom orszag kereskedelmi viszonyait elemeztiik. Ehhez
az IMF (International Monetary Fund — Nemzetkozi Valutaalap) oldaldn’® elérhetd
export- és importadatokat hasznaltuk fel szintén az 1996 masodik negyedéve és 2019
els6 negyedéve kozotti idészakra vonatkozoan. (Lasd a 3. abrat.)

2 http://data.imf.org/regular.aspx?key=61013712
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3. abra. Kiilkereskedelmi kapcsolat Magyarorszag, az Egyesiilt Kirdlysag és Németorszag kozott
(Trade volume between the United Kingdom, Germany and Hungary)
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Megjegyzés. Itt és a tovabbi abrakon, tablazatokban, GE (Germany): Németorszag; HU (Hungary): Ma-
gyarorszag; UK (United Kingdom): Egyesiilt Kiralysag.
Forrads: IMF-adatok alapjan (http://data.imf.org/regular.aspx?key=61013712) sajat szerkesztés.

A 3. abra szerint 1996 masodik negyedévétdl 2019 elsé negyedévéig Magyaror-
szag és az Egyesiilt Kirdlysag kozotti kereskedelem nem volt meghatarozo ellentétben
a Németorszag és az Egyesiilt Kirdlysag kozottivel. A Németorszagbdl szarmazo brit
import idovel egyre jobban kiemelkedett a tobbi kiilkereskedelmi relacié koziil, am
ezzel a brit export nem tudott 1épést tartani (hasonlé mértékben néni). Igy az Egyesiilt
Kiralysag Németorszaggal szembeni kiilkereskedelmi mérlege passzivumot mutatott.
Magyarorszagnak ugyanakkor mindkét partnere esetében tobblete keletkezett. Mind-
ezek alapjan feltételezhetd, hogy a Brexit nemcsak kozvetleniil fogja érinteni Magyar-
orszagot, hanem kozvetett modon, a német gazdasagot érintd sokk altal is.

5. A vektor-hibakorrekcios modell

A vizsgalathoz egy olyan empirikus modell alkalmazasara van sziikség, amely
meg tudja ragadni a valtozok kozotti egyidejii és eldideji kapcsolatokat. A VAR-
modell képes a valtozok kozotti ok-okozati kapcsolatok leirdsara és a Granger-oksagi
kapcsolatok azonositasara (a késleltetett értékek egyliitt magyardzzak az adott endo-
gén véltozo szinten mért értékét). Erdemes azonban azt is tanulmanyozni, hogy vél-
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tozdink kozott van-e azonos idejii egylittmozgéas. Ebben az esetben a VAR-modell
tovabbgondolasara és a VECM alkalmazasara van szilikség:

AY, =-TY, | + Y[ 4;AY,_ +D, +U,. //

Az /1/ egyenlet eredményvaltozdja az endogén valtozok differencidja. A mo-
dell differencidkra torténd felirdsa segit abban, hogy els6 rendben integralt folyama-
tok esetén kiszlirjiik a hamis regresszio lehetdségét. Az elsdé rendben integralt folya-
matok egységgyokfolyamatok, amelyek egy differencidzassal stacionerré tehetdk.
Két egységgyokiddsor kozott, ha csak a sztochasztikus folyamatok korrelalnak, ha-
mis kapcsolatrdl beszéliink; ebben az esetben a sztochasztikus trendek kisziirésével
eltiinik a kapcsolat. Egy masik eshetdség, hogy létezik olyan linedris kombinacidja a
két folyamatnak, amely mar stacioner: ekkor kointegraciorol beszéliink. A VECM
azonositja ezeket a hosszll tava hatasokat leird kointegrald vektorokat; melyeket az
/1/ egyenletben a ITI matrix tartalmaz. Amennyiben nincs kointegral6d vektor, akkor
I egy zér6 matrix, és /1/ egy AY,-re felirt VAR modell p — 1 rendbeli késleltetéssel,

ahol 4; a késleltetett tagok egylitthatomatrixa. Lehetdség van D, determinisztikus
tagok bevondasara; U, pedig a mardéktagokat jeloli. (Kirchgdssner—Wolters [2007])

A VECM felirasa el6tt tesztelni kell a stacionaritdst endogén valtozok esetén.
Ez a 1épés elengedhetetlen, hiszen egységgyokfolyamatok vizsgalatakor kénnyen jut-
hatunk hamis oksagi kapcsolatra, hamis regressziora. E célra ADF- (augmented
Dickey—Fuller — Kkiterjesztett Dickey—Fuller) és KPSS- (Kwiatkowski—Phillips—
Schmidt—Shin-) tesztet hasznalunk. Ezutan meghatarozzuk a kointegrald vektorok
szamat az endogén valtozokat tekintve. Erre a Johansen-megkdzelitést alkalmazzuk,
amely két statisztikai tesztet foglal magaban, az un. nyomtesztet (trace test) és az Lmax-
(maximum sajatérték-) tesztet. Ezek nullhipotézisét a kointegrald vektorok szdméra
tessziik fel, 0-t6l indulva mindig 1-gyel emelve a szamukat. A kointegralo vektorok
szamat akkor kapjuk meg, amikor eldszor nem tudjuk elvetni a proba nullhipotézisét.

Egy modell fontos jellemzdje a stabilitdsa. El6rejelzésre és kovetkeztetések le-
vonasara csak olyan modellt érdemes hasznalni, amelynek maradéktagja fehérzaj
(0 varhato érték, konstans variancia és 0 autokovariancia). A maradéktagok
autokorrelalatlansagat Ljung—Box Q-teszttel vizsgaljuk. A teszt nullhipotézise, hogy
a modell maradéktagja fehérzaj (Kirchgdssner—Wolters [2007]).

6. Eredmények

Az adatok elemzésére alkalmas mddszertan rovid bemutatasa utan a kovetke-
zOkben Osszefoglaljuk a modelliink eredményeit. Az empirikus vizsgalatot az
R programcsomag urca és tsDyn csomagjai segitségével hajtottuk végre.
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6.1. Modellépités

A VECM-be — mint mar emlitettiik — minden valtozot endogénként vontunk
be; 6sszesen 92 megfigyeléssel és 14 valtozdval dolgoztunk.

A késleltetési struktura kivalasztasa soran arra torekedtiink, hogy egy becsiilhe-
t6, megbizhato és ezzel egyiitt az idébeli atmeneteket is leird modellt kapjunk. igy a
harmas késleltetési struktiira mellett dontottiink. Ezt timasztottak ald az informacios
(Akaike-, Schwarz-) kritériumok is, amelyek értéke ennél a tipusnal volt a legkisebb.
Negyedéves adatoknal érdemes lenne négyes, 6tos késleltetésbol kiindulni, hiszen
igy legaldbb 1 évre visszamendleg szerepeltetnénk valtozokat. 14 endogén valtozénal
azonban ez komoly technikai korlatba {itkdzik a megfigyelések véges szdma miatt.
A modellt harmas késleltetés mellett ezért azzal a feltétellel fogadjuk el, hogy a ma-
radéktag megfeleléen viselkedik, fehérzajfolyamat lesz. (Errdl lasd a 7. fejezetet.)

Az ADF- és KPSS-tesztek p-értékei a szinten mért és differencidzott valtozokra
(The p values of ADF and KPSS tests for variables at level and differences)

Viltoss neve ADF (eredeti) (diff?r?rfciam KPSS (eredeti) (diff?r?rfciam
teszt
GBP/EUR érfolyam 0,027 0,000 >0,100 >0,100
HUF/EUR arfolyam 0,197 0,000 >0,100 >0,100
GDP UK 0,012 0,000 0,072 >0,100
GDP HU 0,279 0,000 >0,100 >0,100
GDP GE 0,000 0,000 >0,100 >0,100
Inflacié UK 0,472 0,000 >0,100 >0,100
Inflaci6 HU 0,043 0,000 0,000 >0,100
Inflacio GE 0,039 0,000 >0,100 >0,100
GE—HUN export 0,070 0,000 0,000 >0,100
GE—UK export 0,289 0,000 0,000 >0,100
UK—GE export 0,157 0,000 0,000 >0,100
UK—HU export 0,294 0,000 0,000 >0,100
HU—GE export 0,120 0,000 0,000 >0,100
HU—UK export 0,797 0,000 0,000 >0,100

Megjegyzés. ADF-teszt (augmented Dickey—Fuller test): kiterjesztett Dickey—Fuller-teszt;
KPSS- (Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin test): Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin-teszt.

A tablazat a szinten mért és a differenciazott valtozok ADF- és KPSS-
tesztjeinek p-értékeit mutatja be. A két teszt egylittes alkalmazasaval figyelembe
tudjuk venni az els6- és masodfaju hibak eshetdségét is. Az egységgydk meglétét
vizsgalo ADF-tesztek és a stacionaritasra lefuttatott KPSS-tesztek egy-egy valtozo
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esetén a szinten mérve ellentétes eredményeket adnak, emellett jelzik, hogy az 6sszes
folyamat a differenciaképzés utan mar stacioner valtoz6 lesz, és — ami a modell
szempontjabol 1ényeges — a differencidk esetén egységesen stacionaritdst mutatnak
(ezzel elkeriilhetd a hamis regresszio jelensége).

A modellépitéskor a késleltetési struktiran és a stacionaritason tul ismerniink
kell a kointegralé vektorok szamat is. Ez utobbit — ahogy korabban mar ismertettiik —
Lmax-teszt segitségével hataroztuk meg, amelynek nullhipotézise a kointegralé vekto-
rok szamara iranyul. Els6 1épésként a 0 vektorbol indultunk ki, és a tesztet addig
végeztik, amig el6szor nem tudtuk elvetni a nullhipotézist. Ez esetiinkben
4 kointegral6 vektort jelent. A teszt értéke minden szokasos (azaz 1, 5 és 10 szazalé-
kos) szignifikanciaszint mellett az elfogadasi tartomanyba esik.

A mar ismertetett feltételeknek megfeleléen a VECM futtatasa indokolt, mivel
a kointegralo vektorok megléte miatt nem elegendé a VAR-modell. Végeredmény-
ként a modelliinket 14 endogén valtozéval, 4 kointegrald vektorral és harmas késlel-
tetési strukturaval becsiiltiik. Az exogenitasi sorrendet a valtozok kozott az arfo-
lyamcsatorna alapjan allitottuk fel: /. arfolyamok, 2. GDP-valtozasi adatok, 3. brit és
német inflacio, 4. kiilkereskedelmi adatok, 5. magyar inflacio.

6.2. A modell eredményei

A VECM struktaraja dsszetett. Minden endogén valtozo differencidjara egy
egyenletet kaptunk. Természetesen a modellben a szignifikans valtozok kore arnyalt,
de nem is ezen van a hangstly. A valtozok kozott nagyfokltl multikollinearitds allhat
fent. Ha a magyarazo valtozok egymassal is korreldlnak, megnd a becslési variancia,
és a paraméterek nem értelmezhetOk a szokasos ceteris paribus feltétel mellett.
A paraméterek értelmezése emellett azért is komplikalt, mert a valtozok differenciai
egy masik valtozé differenciait magyarazzak, nem pedig a szinten mért valtozok
kapcsolatat. A vizsgalt valtozok regresszids egyiitthatdit a Fiiggelék tablazatdban
foglaltuk 6ssze, melyeket a mar ismertetett exogenitasi sorrend alapjan szdmitottunk
ki (a tablazatban is ebben a sorrendben szerepelnek). Természetesen, ha a valtozokat
mas sorrendben szerepeltetjiikk a modellben, az eredmények, tehat a hatasok nagysag-
rendje, szignifikancidja és eldjele is jelentGsen valtozhat az ortogonalitas miatt.
A 14 endogén valtozora felirt egyenlet koziil a tovabbiakban a tanulmanyunk szem-
pontjabol legfontosabbakat, a magyar kiilkereskedelmi folyamatokat emeljiik ki.
Az eredmények egy része a varakozasainkkal ellentétes (ilyen példaul a német GDP
novekedésének kedvezOtlen hatdsa a magyar kiilkereskedelmi folyamatokra, amely
tobb esetben szignifikdnsnak bizonyul), ami — feltételezésiink szerint — a sorrendfiig-
gbség kovetkezménye. Ennek kikiiszobolésére altalanositott impulzusvalasz-
fliggvényeket alkalmaztunk, ezekkel megsziintethet6 az ortogonalitas, és az eredmé-
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nyek érzéketlenek lesznek az endogén valtozok sorrendjére (Liitkepohl [2006]).
Az altalanositott impulzusvalasz-fliggvények koziil a 4. abran azokat szemléltetjiik,
amelyeknél 95 szazalékos bootstrap-intervallum mellett is talalunk szignifikdns ha-
tast a magyar kiilkereskedelmi adatokra. E fliggvények azt illusztraljak, hogy egy
adott valtozoban bekovetkezd szorasegységnyi sokk miként hat a masik valtozora
(a valtozast az eredményvaltozo mértékegységében [millidé dollarban] mérjiik).

Az elsO hat altaldnositott impulzusvalasz-fiiggvény a német GDP sokkjanak
hatasat mutatja be a harom orszag kiilkereskedelmi forgalmara. A harom orszag gaz-
dasaga koziil a németorszagi a ,,k6z0s pont”. (Lasd a 4. d) és f) fliggvényeket.) Jobb
teljesitményére a német-brit és a magyar-német kereskedelmi folyamatok erdteljes
novekedéssel reagalnak, de szignifikdnsan befolyasolja a magyar-brit kereskedés
folyamatat is; hatasa azonban nem azonnal, hanem 3-4 negyedéves cstszassal kovet-
kezik be.

4. abra. A hibakorrekcios modell altalanositott impulzusvalasz-fiiggvényei
a kiilkereskedelmi valtozok valaszaval
(Generalized impulse response functions
with responses of the foreign trade variables)

a) A GE—UK export valasza a GE GDP sokkjara b) A GE—HU export valasza a GE GDP sokkjdra
(Response of GE—UK exports to GE’s GDP shock)  (Response of GE—HU exports to GE’s GDP shock)
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(Az dabra folytatasa a kévetkezé oldalon)
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¢) A UK—GE export valasza a GE GDP sokkjara
(Response of UK—GE exports to GE’s GDP shock)
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e) A HU—GE export valasza a GE GDP sokkjara
(Response of HU—GE exports to GE’s GDP shock)
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d) A UK—HU export vilasza a GE GDP sokkjara
(Response of UK—HU exports to GE’s GDP shock)
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) A HU— UK export valasza a GE GDP sokkjara
(Response of HU—UK exports to GE’s GDP shock)
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(Az dbra folytatisa a kovetkezé oldalon)
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g) A HU— UK export valasza
a UK GDP sokkjara
(Response of HU—UK exports

to UK’s GDP shock)
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i) A UK—HU export vilasza
a UK—GE export sokkjara
(Response of UK—HU exports
to the shock of UK—GE exports)
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h) A GE—HU export vilasza
a UK—GE export sokkjara

(Response of GE—-HU exports to the shock
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J) A HU—GE export valasza
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(Az abra folytatasa a kévetkezé oldalon)
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k) A HU— UK export valasza a UK— GE export sokkjdara
(Response of HU—UK exports to the shock of UK—GE exports)
Millio
dollar
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Megjegyzés. Az x tengelyen negyedévekre utal az idészak elnevezés. A folytonos vonalak az impulzus-

valasz-fliggvényeket, a szaggatott vonalak pedig a 95 szazalékos konfidencia-intervallumot jeldlik.

5. dbra. A harom vizsgalt orszag f6 exporttermékei
(Main export products of Hungary, the United Kingdom and Germany)
Gépjarmiivek
Jarmialkatrészek
Csomagolt gyogyszerek

UK

GE

Gépjarmiivek
Repiilégép-alkatrészek
Csomagolt gyogyszerek

Jarmuialkatrészek Gépjarmivek
Videoképerny6k Jarmiialkatrészek
Gépjarmiivek Szikragyjtasi motorok

Jarmiialkatrészek
Gépjarmiivek
Motoralkatrészek

Gépjarmiivek
Csomagolt gyogyszerek
Gazturbinak

HU

Forrds: OEC [2020] alapjan sajat szerkesztés.
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A maradék 6t valaszfiiggvény alapjan a brit gazdasag teljesitményének és a
Németorszagba iranyuld brit exportnak a novekedése gyenge negativ hatast gyako-
rolnak a magyar kiilkereskedelmi folyamatokra. Ennek hatterében — allaspontunk
szerint — az autoipari termelés all. A harom orszag f6 exporttermékeit bemutato
5. abra szerint a legfontosabb kiilkereskedelmi forgalmi tételek az autdiparhoz kothe-
tok. Németorszag nemcsak gépjarmiiveket, de jarmiialkatrészeket is exportal a ma-
gyar és a brit gazdasag szdmara. (A magyar gépjarmii-kereskedelem természetesen
sokkal kisebb volumenti a masik két gazdasdgénal.) A nagy német autdégyaraknak
magyar és egyesiilt kirdlysagi termelési kapacitdsai is vannak; ez azt jelenti, hogy
termeldi oldalrél egymds versenytarsai lehetnek. Ezt a megkdzelitési lehet6séget
azonban nem tartjuk megalapozott ok-okozati 6sszefliggésnek a kapcsolat iranyanak
tekintetében.

A VECM eredményei szerint Németorszag ¢és az Egyesiilt Kirdlysag gazdasaga
jelentds hatast gyakorol egymasra mind a makrogazdasagi, mind a kiilkereskedelmi
mutatokat tekintve. A Németorszagba iranyuld magyar exportot nagy részben a né-
met gazdasag teljesitménye hatdrozza meg. Ezen belill — mint mar emlitettiik —
a gépjarmiipar tekinthet6 a legfontosabb tényezonek, bar a VECM-be magat az ipar-
agat megfeleld adatok hidnya miatt nem tudtuk beépiteni. Az Egyesiilt Kiralysag
kivalasanak kozvetlen hatdsa is lesz Magyarorszagra, hiszen ha a szigetorszag ¢és az
EU kozott elonytelen kereskedelmi egyezség sziiletik, egy fontos felvevépiacunk
valhat bizonytalannd. Modelliink alapjan azonban az Egyesiilt Kiralysag gazdasaga-
nak esetleges visszaesése kedvezden befolydsolhatja a magyar kiilkereskedelem ala-
kulasat, amit nem tartunk realis eredménynek; feltételezhetden inkabb egyes fontos,
elemzésbdl kihagyott valtozok htizodhatnak meg az ellentétes iranyu kapcsolat mo-
gott. A, kozvetlen uttal” szemben inkabb a kozvetett lehet nagyobb hatassal hazank-
ra. Németorszag ¢és az Egyesiilt Kirdlysag kozotti kereskedelem volumene ugyanis
jelentds; forgalmazott termékeik kozott elsé helyen — ahogy arrél mar tobbszor szo
volt — a gépjarmiivek és a jarmialkatrészek allnak. Az egyesiilt kiralysagi Autogyar-
tok és Kereskedok Tarsasaganak egy jelentésében az all, hogy a megallapodas nélkii-
li Brexit harmadaval vetné vissza az amugy is gyengélkedd brit autdipari termelést a
kovetkezd négy évben (Portfolio [2019]). Eredményeink egyértelmilien ramutatnak
arra, hogy a német €s a brit gazdasag teljesitménye, illetve kiilkereskedelme ,,egytitt
mozog”, igy a szigetorszag gazdasagi visszaesé€se a német gazdasagot is hatranyosan
érintheti. Becslések szerint az EU Egyesiilt Kiralysagba iranyuld kivitelének volu-
mene 10-29 szazalékkal fog csokkenni (Breinlich et al. [2016]). A magyar kiilkeres-
kedelem teljesitményét egy ilyen mértékii kiesés kozvetleniil nem veti szamottevéen
vissza, lévén, hogy az Egyesiilt Kirdlysag nem tartozik a legfontosabb partnereink
koz¢é, a Németorszaggal folytatott kereskedésen keresztiil begytiriz6 sokkhatas vi-
szont mar jelentdsen befolydsolhatja. Halpern [2016] ugyancsak erre a kovetkezte-
tésre jutott.
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6.3. Stabilitas és robusztussag

Az eredmények csak akkor megfeleldk, ha a VECM eleget tesz a kovetkezd
feltételeknek. Az egyik a stacionaritds. Az ADF- és KPSS-tesztek alapjan minden,
vizsgalatba bevont valtozo egy differenciazas utan stacionernek tekinthetd. Ezzel
kizartuk az egységgyokok okozta hamis regresszid lehet6ségét. A Johansen-teszt
alapjan 4 kointegrald vektort talaltunk, amelyeket beépitettink a VECM-be.
Az eredmények megbizhatosaga szempontjabol fontos feltarni, hogy van-e rezidualis
autokorrelacié a modelliinkben. Erre minden endogén valtozora felirt egyenlet esetén
a Ljung—Box Q-tesztet hasznaltuk tizes késleltetési struktira mellett. A teszt
nullhipotézise szerint a maradéktag fehérzaj, amit 1 szdzalékos szignifikanciaszinten
egyik egyenlet tekintetében sem tudunk elvetni. A legkisebb p-értéket (2,1%) a brit
inflaciora felirt egyenletre kapjuk, a kiilkereskedelmi véltozok endogén egyenleteinél
pedig a p-értékek minden esetben 5 szazalék felettiek. A késleltetési struktira tekin-
tetében a 6.1. alfejezetben mar kifejtettiik, hogy technikai korlatok akadalyozzak a
magasabb (négyes, 6tos) késleltetések bevonasat. Az informacios kritériumok értéke
a harmas késleltetés mellett a legkisebb, és a maradéktagok fehérzajnak tekinthet6k.
E két eredményt egylittesen elégségesnek tartjuk a késleltetési struktura megfeleld-
ségének alatdmasztasara. Minden endogén valtozora felirt egyenletre lefuttattuk az
ARCH- (autoregressive conditional heteroscedasticity — autoregressziv feltételes
heteroszkedaszticitas) tesztet’, hogy megvizsgaljuk, van-e ARCH-hatas a VECM-
ben, tehat, hogy heteroszkedasztikusan viselkedik-e a maradéktag. A legalacsonyabb
p-értéket, 6,5 szdzalékot a brit inflacid egyenlete esetén taldltuk, a tobbinél pedig
10 szazalékos vagy afeletti eredményeket kaptunk. A tesztek alapjan nincs ARCH-
hatas, és modelliink stabilnak tekinthetd.

Megallapitasainkat nemortogonalis altalanositott impulzusvalasz-fiiggvényekre
alapoztuk, melyek robusztussaganak mértékét is elemeztiik. Készitettiink R-ben egy
szimulaciét, amely a 14 valtozéra 100 random exogenitasi sorrenddel lefuttatja a
VECM-t. Ezek utan a medidn impulzusvalaszokra 95 szazalékos bootstrap-
konfidenciaintervallumot becsiiltiink. Az eredményeket a Fiiggelék abraja szemlélte-
ti. A szimuldcié nagyon hasonld, robusztus eredményeket ad a korabban mar bemu-
tatott altalanositott impulzusvalasz-fiiggvényekhez képest. (Lasd a 4. abrat.)

6.4. Vizsgalatunk korlatai
Az els6 korlat az idésorokhoz kotddik. Egy elemzés kimenetele a valasztott
idészaktdl és annak hosszatol fiigg. A valtozok kozotti kapcesolatot ugyanis ezen

idészakra irjuk le, melyet azonban barmilyen varatlan esemény, sokk felborithat.

3 A teszt nullhipotézise szerint a VECM-ben nincs ARCH-hatas.
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A masodik korlatot a vizsgalatbol kihagyott valtozok képezik. A modellbe ha-
rom orszag arfolyam-, GDP-valtozasi, inflacios és kiilkereskedelmi adatai keriiltek
be, szamos egyéb mutatd (példaul a pénziigyi rendszert leir6 indikatorok, a kulturalis
kapcsolatok szorossaga, a nemzetkdzi egyezmények megléte/szama) viszont kima-
radt beldle. Emellett csak az Egyesiilt Kirdlysaggal, Németorszaggal és Magyaror-
szaggal foglalkoztunk, mas jelentds, e harom orszag gazdasagi teljesitményét befo-
lyasolni képes orszaggal (példaul tovabbi EU-tagallamokkal, az Egyesiilt Allamok-
kal, Kinaval) viszont nem. A differenciazas szabadsagfokvesztéssel jar, a modell
»becsiilhetdsége” jelentds korlatot allit az empirikus elemzésnek.

7. Osszefoglalas

Tanulmanyunkban empirikus vizsgalatok és modellezés utjan térképeztiik fel a
brit-magyar-német kereskedelmi kapcsolatokat. A leird statisztikai elemzés alapjan a
magyar-brit kiilkereskedelmi forgalom a magyar-német €s a brit-német kereskedés-
hez képest csekély mértékii. Kutatasi hipotézisiink, eldzetes varakozasunk az volt,
hogy az Egyesiilt Kiralysag kilépése az EU-bol kdzvetleniil és kozvetett modon is
érinti majd a magyar kiilkereskedelem alakulasat. E hatdsok azonositisara egy
VECM-et épitettiink. Az altalanositott impulzusvalasz-fiiggvények gyenge, negativ
iranyu kozvetlen kapcsolatokat mutattak a brit gazdasagi teljesitmény/a Németor-
szagba iranyul6 brit export és a magyar kiilkereskedelem kozott, azonban ezek egyi-
két sem tartjuk mérvadonak. Véleményiinket az tamasztja ala, hogy korabbi empiri-
kus eredmények szerint a német &s a brit gazdasag kozotti kapcsolat szoros, bilatera-
lis kereskedelmiik jelentds. Igy az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi visszaesése hatra-
nyosan érintheti a német gazdasag teljesitményét, ami viszont ,,masodkdrben” szigni-
fikans negativ hatast fejthet ki a magyar kiilkereskedelemre (hiszen kiilkereskedel-
miink alakuldsa — mint azt kimutattuk — szorosan kotddik a német GDP valtozasai-
hoz). A harom gazdasag kozott erés kotéelem az autdipar, illetve annak teljesitmé-
nye. Hozzank hasonléan mas szerzék szintén arra jutottak, hogy a Brexit a brit aut6-
iparban jelentés visszaesést okozhat. Ez pedig kozvetett hatasok utjan szamottevo
mértékben megjelenhet a magyar kiilkereskedelemben is.

A VECM a tesztek alapjan stabilnak, a szimulacié alapjan robusztusnak tekint-
hetd. Vizsgalatunkba ugyanakkor csak hirom orszag altalunk relevansnak tartott
makrogazdasagi adatai keriiltek be, igy az eredmények a 6. fejezetben emlitett korla-
tok figyelembevételével értelmezhetok.*

4 Az empirikus vizsgélatot a koronavirus-jarvany kitorése el8tti idészakban végeztiik, igy annak hatdsat
nem tanulmanyoztuk. Ennek kovetkeztében eredményeink a jarvanyt megel6z6 allapot alapjan magyarazhatok.
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Munkank tovabbi érdekes kutatasi témakat is felvet. Célszerli lenne példaul a
VECM-re egy olyan regularizaciés modszert alkalmazni, amely lehetdvé teszi, hogy
egyéb valtozokkal vagy orszagokkal bovitsiik ki az elemzést. Tovabba megfeleld
adatok birtokaban mod nyilhatna arra, hogy a harom orszag viszonylatdban kizardlag
az autoipart tanulmanyozzuk. Végiil, mivel a koronavirus-jarvany soran a kiilkeres-
kedelmet jelentés sokk érte, érdemes lenne az epidémia kovetkeztében kialakult j
kiilkereskedelmi viszonyokat is feltérképezni.

Fiiggelék
A vektor-hibakorrekciés modell regresszios koefficiensei
(Coefficients of the vector error correction model)
Vilioss Késlel tye 6 Koeftficiens
sek szima | x HU export | HU—UK export | GE—HU export | HU—GE export

ECI — 248,649* —1099,381** 478,811 —649,722
EC2 — —0,666* —0,368 —7,679* 4,251
EC3 — 4,351 —215,915%* —218,601 -272,292
EC4 — 47,328* 103,295* 937,190*** 812,435%%*
Konstans — 13,610 1336,369 2 697,520 3117,777
GBP/EUR arfolyam 1 669,159* 937,739 6 963,352* 4 435,524

2 301,493 —396,767 987,437 977,209

3 —28,653 —585,739 -3 217,707 —4 941,771
HUF/EUR arfolyam 1 —0,098 —-1,963 5,831 10,307

2 0,954 4,407* 13,127* 11,665

3 —-1,375% -1,169 5,071 1,104
GDP UK 1 -16,136 111,602* 70,347 81,295

2 -11,014 112,468** 239,543 212,026

3 9,013 63,440* 230,417* 184,884
GDP GE 1 —42,002* —86,818* —652,993*** —543,868**

2 —29,515*% —48,809* —344,413%* —278,922%*

3 —16,075* —10,411 —155,237* —-103,130
GDP HU 1 24,386 102,719* 533,254** 618,234**

2 24,885 96,223** 412,712%* 507,969**

3 21,654* 48,808* 190,832* 209,214*
Inflacio UK 1 —28,543 76,188 —-110,070 26,756

2 7,125 —77,818 115,238 65,336

3 —31,050 —68,058 —351,932 —60,476

(4 tablazat folytatasa a kovetkezd oldalon)
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(Folytatas)
Vilioss Késlelt'eté- Koefficiens
sek s78ma | e iU export | HU—UK export | GE—HU export | HU—GE export

Inflacié GE 1 -13,339 65,305 —63,243 30,600

2 4,622 112,239* 12,639 103,638

3 2,288 32,418 14,584 42,309
UK—GE export 1 -0,007 0,049* 0,119 0,144

2 0,003 0,019 0,029 -0,020

3 -0,011 0,003 -0,014 -0,026
GE—UK export 1 0,008 0,008 0,037 0,056

2 0,005 —-0,005 0,072 0,146

3 0,005 0,006 -0,013 0,003
UK—HU export 1 —0,821*** -0,626 —8,163%*%* —7,237**

2 —0,488%* —0,0487 —3,798* —3,957*

3 -0,281* -0,800%* —3,717** —4,001*
HU—UK export 1 0,162* —0,559** 2,045%* 1,169

2 0,149* -0,318* 2,493** 1,771*

3 0,158* -0,385* 0,984 0,423
GE—HU export 1 0,014 0,045 0,417 0,415

2 -0,001 0,060 -0,433 -0,327

3 -0,034 0,050 0,239 0,411
HU—GE export 1 —0,042 0,007 —0,484 —0,429

2 -0,035 —0,045 —0,408 —0,523

3 0,006 0,054 —0,345 —-0,416
Inflacié HU 1 12,181* -22,052 34,654 19,036

2 2,034 —13,584 -30,425 -39,309

3 1,438 11,103 -37,393 —52,244

* p<0,10; ** p <0,05;*** p <0,01.
Megjegyzés. EC (error correction): hibakorrekcio. Az EC-k a kointegralt valtozok kozotti korrekeidt, az
azonos id6beli igazodast mutatjak.
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Impulzusvalasz-fiiggvények median értékei 100 véletlenszerii exogenitdsi sorrenddel
(Impulse response functions median values with 100 random exogeneity orders)

a) A GE—UK export median valasza

a GE GDP sokkjara

(Median response of GE—UK exports

to GE’s GDP shock)
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¢) A UK—GE export median valasza

a GE GDP sokkjara
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b) A GE—HU export median valasza

a GE GDP sokkjara

(Median response of GE—HU exports

to GE’s GDP shock)
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d) A UK—HU export median valasza
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(Folytatas)
e) A HU—GE export medidan vilasza N A HU—UK export median vilasza
a GE GDP sokkjara a GE GDP sokkjara
(Median response of HU—GE exports (Median response of HU—UK exports
to GE’s GDP shock) to GE’s GDP shock)
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g) A HU— UK export median valasza h) A GE—HU export median valasza
a UK GDP sokkjara a UK—GE export sokkjara
(Median response of HU—UK exports (Median response of GE—HU exports
to UK’s GDP shock) to the shock of UK—GE exports)
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(Az abra folytatdsa a kovetkezé oldalon)
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i) A UK—HU export median valasza
a UK—GE export sokkjara
(Median response of UK—HU exports
to the shock of UK—GE exports)
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(Folytatas)

J) A HU—GE export median valasza
a UK—GE export sokkjara
(Median response of HU—GE exports
to the shock of UK—GE exports)
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k) A HU— UK export median valasza a UK—GE export sokkjara
(Response of HU—UK exports to the shock of UK—GE exports)
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Megjegyzés. Az x tengelyen negyedévekre utal az idészak elnevezés. A folytonos vonalak az impulzus-
valasz-fuggvényeket, a szaggatott vonalak pedig a 95 szazalékos konfidencia-intervallumot jelolik.
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