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1. Bevezeto

Az értekezés négy 0nalld tanulmanybol all, amelyek témajat Osszekoti, hogy
mindegyik szorosan kapcsolddik az inflacid megértéséhez, és az arazasi viselkedés
vizsgalatdhoz. Mivel mindegyik tanulmany sajat bevezetd résszel és 0sszefoglaloval
rendelkezik, a teljes értekezés eme bevezetd fejezetében csupan réviden utalunk az

egyes fejezetek témadjara, a felvetett kérdésekre, és az eredményekre.

A jelen, bevezetd fejezetet koveté masodik fejezetben a mikro-szinten zajlé arazasi
viselkedés vizsgalatdval foglalkozunk, ehhez bolti szintli, egyedi termékekre
vonatkoz6 magyar 4radatokat hasznalunk. (A fejezet Bauer [2008] tanulmany
szerkesztett valtozata.) A vizsgalat alapvetden leiro jellegli, azt probalja feltarni,
milyen szabalyszerliségek figyelhetok meg az arak valtozasaval kapcsolatban,
egyaltalan milyen gyakran valtoznak az arak Magyarorszagon. Ennek jelentdsége
egyrészt abban all, hogy a monetéris politika hatasa, illetve e hatds modellezése
erésen fligg az arvaltoztatasi magatartdstol. Mdasrészt Onmagéiban az inflacid
megértéséhez is kozelebb visz, ha feltarjuk, hogy mikro-szinten hogyan alakulnak
az arak, hiszen a fogyasztoiar-index ezen mikro-arak aggregalasabol adodik. A
fejezet f0 kovetkeztetése, hogy a magyarorszagi darak a vizsgalt idészakban
szamottevoen merevek voltak mérsékelt inflacio mellett, és az ismert arazasi
modellek koziil leginkabb az étlapkoltséges modellek tulajdonsdgaival konzisztens

eredményekre jutottunk.

A harmadik fejezet szorosan kapcsolodik a masodikhoz, egy félig strukturalis
arazasi modellt irunk fel és a masodik fejezetben is hasznalt adatok alapjan
becsiiljiik meg. A tagabb értelemben vett étlapkoltséget igyeksziink megbecsiilni, és
a kapott eredmények alapjan ujra megvizsgalhatunk néhéany, az elsé fejezetben
kapott kovetkeztetést. Ezek a formalis modellen alapuld eredmények megerdsitik

azokat az allitasokat, amelyeket a masodik fejezetben tettiink.

A negyedik fejezetben a mikro-szintii vizsgalatok utan aggregaltabb szintii elemzés
torténik. A szolgaltatasok (nontraded) ¢és iparcikkek (traded) inflacidjanak

perzisztenciajat vizsgaljuk meg tobbféle nézopontbol. (A fejezet Bauer-Gabriel
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[2009] tanulmany szerkesztett valtozata.) Arra keressiik a valaszt, hogy a magyar
szolgaltatds inflacio 2005-t61 2008 kozepéig megfigyelt stabilan magas szintjét
milyen tényezék okozhattak. A vizsgalat soran az iparcikk inflacio tulajdonsagaihoz
igyeksziink viszonyitani, valamint nemzetkdzi Osszehasonlitasokat is végziink. A
vizsgalatok alapjan a két szektorban az drazas és bérezés fobb jellemzoi hasonlonak
bizonyultak, a nontraded inflaciéra hat6é tényezok egyenként jelentds ingadozast

crer

iitemben jelentkeztek, hogy egylittesen stabil inflaciot eredményeztek.

Az otodik fejezetben az inflacido trendjét megragadd mutatét igyeksziink
konstrualni. (A fejezet Bauer [2011] cikk szerkesztett valtozata.) Ennek 1ényege,
hogy az atmeneti, sz&lsGséges értékek hatasat az inflaciobol szisztematikus modon
igyeksziink sziirni, oly modon, hogy a kapott mutatd az inflaciés alapfolyamatot
tikrozze. A nemzetkdzi irodalomban bevalt modszereket alkalmazzuk magyar
adatokon, valamint megvizsgaljuk a szezonalis igazitasbol adodo revizid hatasat az
eredményekre. Ujdonsagnak szamit a dinamikus faktormodell alkalmazasa inflacids
trendmutatd konstrudldsdra magyar adatokon, a haszndlt mddszer a nemzetkozi

irodalomban is viszonylag 10j fejlemény.

A hatodik, zar6 fejezetben roviden Osszefoglaljuk az értekezés eredményeit, és

tovabbi kutatési irdnyokat jeldliink ki.
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2. Armerevség  vizsgalata mikroadatok alapjan: a

r . . o 7 r oge r r 012
magyarorszagi kiskereskedelmi arazas stilizalt tényei™

Ebben a fejezetben a magyarorszagi kiskereskedelmi arak merevségét ¢&s
altalanosabban az arazast jellemz6 stilizalt tényeket mutatunk ki, tobbnyire leird

statisztikak segitségével.

Ehhez a vizsgalathoz publikusan nem hozzaférhet6, havi gyakorisaggal megfigyelt,
boltszintli aradatokat hasznalunk, amelyek a KSH fogyaszt6i arindex szamitasahoz
hasznalt adatai néhany alapvetd élelmiszertermékre. A fejezet legfontosabb
megallapitdsai a kovetkezOk. A magyarorszagi arak a vizsgalt iddszakban
szdmottevéen merevek voltak, az armegfigyelések koriilbeliill negyedénél tortént
arvaltozas. Egy frissen megvaltozott ar atlagosan 3,8 honapig véltozatlan marad. Az
arvaltoztatas gyakorisdga idében nagymértékben valtozd. Az aremelések mintegy
masfélszer gyakoribbak, mint az arcsokkentések. Az 4remelkedések és
arcsoOkkentések nagysaga viszont lényegében megegyezik. A fejezetben kimutatott
stilizalt tényekkel az 1d6fiiggd arazasi modellek kevésbé, az étlapkoltséges modell

viszont nagyjabol konzisztens.

2. 1. Bevezetés

Régota vitatott téma a makrodkondmiaban, hogy az arak mennyire tekinthetok
rugalmasnak. A kérdés a monetaris politika szempontjabodl is nagy horderejii, hiszen
amennyiben a valasz az, hogy az arak tokéletesen rugalmasnak tekinthetok, akkor a
monetaris politikanak nincs redlhatasa. Ezt a szemléletet képviselik jelenleg az

RBC- (Real Business Cycle, real iizleti ciklusok) modellek, melyek ugyanakkor a

1 K&szonettel tartozom Minary Borbalanak, a KSH f6osztalyvezetd-helyettesének, aki az adatokat
elérhet6ve tette szamomra.

2 A fejezet Bauer [2008] (sajat publikacio) kismértékben modositott valtozata.
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gazdasagi ciklusok 1étét realsokkok segitségével képesek megmagyarazni. A merev
arak figyelembevételébdl viszont kovetkezik, hogy a monetaris politikdnak hatdsa
van a realgazdasagra, ¢és a gazdasagi ciklusok Iéte redlsokkok nélkiil is

megmagyarazhato.

Az éarak merevségének a monetaris politikanal tdgabb korben is jelentOsége van,
hiszen az arak alapvetd jelzések a gazdasagban, amelyek befolyasoljak az eréforrasok
elosztasat. Igy merev arak esetén az arak informécios tartalma korlatozottabb, ami
hatékonysagvesztést okozhat. Amennyiben az arak merevek — mint ezt t6bb
empirikus kutatas is megerésiti — a kérdés az, hogy ennek mi az oka, és mik a

kovetkezményei.

Az utobbi idében elméleti szempontbol legnépszeriibb modellek az arvaltoztatas fix
koltségében (az un. étlapkoltségben) vélik megtaldlni az &rmerevség magyarazatat.
Ugyanakkor gyakorlati szempontbol (konnyebb matematikai kezelhetéségiik miatt),
tovabbra is hasznalatban vannak az tgynevezett id6fiiggé modellek, elsésorban a
Calvo [1983] altal javasolt modell. Kérdés, hogy melyik az a modell, amely a

mikroszinten kimutatott stilizalt tényeknek a leginkabb megfelel.

Az elézOk vizsgalatahoz publikusan nem hozzaférheté, havi gyakorisaggal
megfigyelt, boltszintli dradatokat hasznalunk, amelyek a KSH fogyaszt6i arindex
szamitasdhoz hasznalt adatai néhany ¢élelmiszertermékre. Ebben a dolgozatban
stilizalt tényeket mutatunk ki az adatok alapjan. A kapott eredményeket
Osszehasonlitjuk a nemzetkdzi irodalom hasonlé eredményeivel. Mivel a
dolgozatban mikroszintli vizsgalatokrol van szo, ezért a mikroszinten szokasos
armerevségi meghatarozassal dolgozunk. Azaz armerevségen azt a jelenséget értjiik,
hogy egy adott bolt, adott termék esetén arait idészakrol idészakra nem valtoztatja,

hosszabb 1d6n keresztiil fixen hagyja.

2. 2. A téma irodalma

Az armerevséget magyarazé modellek két nagy csoportba sorolhatok: 1doéfiiggo,
illetve allapotfiiggd modellekre. Az idofiiggd modelleknél az arvaltoztatas idépontja

vagy valdszinlisége exogén modon adott, nincs kapcsolatban azzal, hogy milyen
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koltség- vagy keresleti sokkok kovetkeztek be. Az allapotfiiggd modelleknél az
arvaltoztatds id6zitése endogén, azaz a modellen beliil hatdrozodik meg. Mindkét
esetben a vallalatoknak van armeghataroz6 erejiik, igy legtobbszor a piaci

szerkezetr6l monopolisztikus versenyt feltételeznek.

A két legismertebb idéfiiggd modell Taylor [1980] és Calvo [1983] modellje.’
Taylor [1980] modellje szerint minden idépontban a boltok 1/N része valtoztat arat,
¢s minden bolt minden N-edik idOpontban keriil sorra, igy N hosszii az arak
valtozatlansaga. Calvo [1983] modelljénél az, hogy az egyes boltok mikor
valtoztatnak, véletlenszerli, de az arvaltoztatds valoszintsége fix (1/N), az arak
valtozatlansaganak varhaté hossza igy N. Calvo modellje nemcsak azért tlinik
vonzobbnak a Taylor-modellhez képest, mert az arak véltozatlansdgdnak hossza
ilyenkor nem mindig ugyanannyi (csak atlagosan), hanem mert matematikailag

konnyebben kezelhetd, példaul az aggregalt inflaciod levezetésénél.

Az allapotfiiggd modellek jellemzden azt feltételezik, hogy az arvéltoztatas
koltséges, és a koltség fix, azaz nem fligg az aremelés mértékétdl; ezt a koltséget
nevezziik étlapkoltségnek.” Tlyenkor arat emelni akkor érdemes, amikor az dremelés
varhat6 haszna eléri az aremelés koltségét. Az allapotfiiggé modellek legismertebb
képviseldje az (S,s) arazasi modell (lasd példaul Barro [1972] és Sheshinski—Weiss
[1977]), ahol az optimalis arhoz viszonyitott relativ ar egy S felsé és egy s also

korlat kozott ingadozik, és arvéltoztatasra a korlatok atlépése esetén kertil sor.

A fenti modellek megalkotasanak célja az volt, hogy egyszerli eszkozokkel
modellezzék, hogy makrogazdasagi szinten a kiilonféle keresleti és kinalati sokkok
hatasa az arszintre miért csak lassan, késleltetve jelentkezik. A kiilonféle modellek
ezt a jelenséget kiillonb6z6 moddon érik el, a f6 cél azonban az, hogy ily modon a
surlodasmentes modellekkel szemben (ahol az éarak rogton alkalmazkodnak), a
monetaris politikdnak hatdsa van a realgazdasagra. Makro szintli modellekrdl van
tehat szO, azonban a modellek hatasmechanizmusat a mikro szintGi arakra

alkalmazva, a kiilonb6z6 modellekb6l mas kovetkeztetések adodnak.

3 Megjegyzendd, hogy Taylor modellje eredetileg bérmegallapodéasokra vonatkozott, késébb kezdték
a modellt az arazds modellezésére hasznalni. Megforditva, Calvo arazasi modellje a bérezés
modellezésére is hasznalatos.

4 Nevét az éttermek példajarol kapta, ahol az atarazashoz 1j étlapot kell nyomtatni.
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fgy tehat ahhoz, hogy a modellek koziil a megfelelst kivalasszuk, fontos a
dezaggregalt arak (azaz vallalati, illetve boltszintli 4rak) dinamikéjanak vizsgalata.
A két leggyakrabban hasznalt modell, a Calvo és az étlapkoltséges modell néhany
tulajdonsagat az 1. tablazatban foglaltuk 6ssze. Ezeket a tulajdonsagokat igyeksziink
majd a mikro szintli aradatok segitségével megvizsgdlni. A mikro szintli arak
vizsgélata a modellek paramétereinek becsléséhez vagy kalibralasahoz is segitséget
nyl'ljthat.5 Ilyen mikroszintli vizsgalatok a szakirodalmat attekintve azonban a
legutébbi idokig ritkak voltak.° Igazén atfogd, az egész fogyasztoi kosarat érintd
vizsgélatokra néhany évvel ezeldtt keriilt csak sor, ugyanakkor azota a mikroarak
vizsgélatanak irodalma rohamosan bdviil, nem utols6 sorban az Europai Kozponti
Bank altal a téméaban kezdeményezett nemzetkozi kutatasi projektnek (a projektrol

részletesen: http://www.ecb.int/home/html/researcher ipn.en.html) koszonhetden.

Bils és Klenow [2004] cikke az elsé atfogd vizsgalat az amerikai fogyasztoi
kosarban szereplé termékek és szolgaltatasok armerevségének vizsgalatara. Dhyne
et al. [2005] tanulmanya foglalja 6ssze az utobbi két év eurddvezeti, tobb orszagot
atfogd kutatdsanak eredményeit. Ebben a fejezetben a kapott eredményeket
leggyakrabban ez utobbi két cikk eredményeivel vetjiik 0ssze. Magyar adatokon
torténd hasonlod vizsgalatok talalhatok Ratfai [2007] cikkében, amely azonban
korlatozottabb (kevés bolt adatait tartalmazd) adatbazison alapul, mint jelen
dolgozat adatai. Gabriel-Reiff [2007] tanulmanya, mely szintén a KSH adatain
alapul, ugyanakkor bdvebb (tobb terméket tartalmazd) adatbazissal dolgozik. Ez
utobbi munka ¢és a fejezetben szerepld vizsgalatok egymadssal parhuzamosan,

ugyanakkor egymastol fiiggetleniil folytak.

Erdemes megemliteni, hogy az aralakulasok egymaésra gyakorolt hatasaival
(helyettesitd ¢és kiegészitd termékek darai, tovagylirlizé hatasok) — fontossdga
ellenére — ebben az elemzésben nem foglalkozunk. Ennek oka, hogy igyeksziink
arra koncentralni, hogy a mikro arak viselkedése az armerevséget magyarazo,

fentiekben ismertetett egyszeri modellek kovetkeztetéseihez mennyire illeszkedik.

5> Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy a mikro arvaltozasok puszta aggregalasa nem adja vissza a
makro szinten megfigyelt aggregalt inflacio perzisztenciajat. Ezzel a problémaval tobb tanulmany is
foglalkozik, Id. pl. Mackowiak-Smets [2008].

® Elsdsorban a megfelel6 adatok korlatozott hozzaférhetdsége miatt.
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1. tablazat: A Calvo és az étlapkoltséges modellek néhany tulajdonsaganak

osszehasonlitasa

Tulajdonsag

Calvo (termékenként
kiilonbozhet az arvaltozas
valdsziniisége)

Etlapkoltséges modell (idében
allando étlapkoltség)

Tetszélegesen kicsiny mértéki
arvaltoztatas lehetséges?

igen (amikor valtozhat az
ar, tetszéleges arvaltoztatas
torténhet)

nem (kismértéki
arvaltoztatasnal tal kicsi a
haszna az arvaltoztatasnak, az
arvaltoztatas koltségét viszont
ki kell fizetni)

Idében nagymértékben valtozhat-e
az atarazo boltok aranya?

nem (allandé az
arvaltoztatas valoszinlisége)

igen (nagyobb aggregalt
sokkoknal tobb bolt valtoztat
arat mint kisebb sokkoknal)

Bolton belul ill. boltok kozott
szinkronizalt-e az atarazas?
(egyszerre valtoznak-e a termékek
arai?)

nem

nagy aggregalt sokkok esetén
lehetséges

Gyakoribb arvaltozasu terméknél
kisebb-e az arvaltozas atlagos
nagysaga?

igen (kevesebb ido telik el
két arvaltozas kozott, igy a
szilkséges valtoztatas
nagysaga kisebb)

Ha a gyakoribb arvaltoztatas
oka a kisebb étlapkoltség,
akkor igen. Ha a gyakoribb
arvaltoztatas oka a nagyobb

sokkok, akkor nem.

vizszintes (termékenként

arvaltoztatas valészinlsége

Hazard fuiggvény alakja e emelkedd
kiilon-kilon)
Ha az utolsé arvaltoztatas ota tobb
id6 telt el, akkor nagyobb-e az igen nem
arvaltoztatas nagysaga?
Az optimalis arhoz viszonyitott igen (nagyobb relativ arnal
relativ arak nagysagatol fiigg-e az nem nagyobb egy arvaltoztatas

haszna)

2. 3. Adatok

A rendelkezésre all6 adatok a KSH fogyasztéi arindex szamitdsahoz hasznalt
boltszintli aradatai néhany termékre. Ezek a termékek tejtermékek és kiilonféle
pékaruk, Osszesen 46 darab (listajuk a Filiggelékben talalhato). A termékek
definicidja biztositja, hogy ezek mar nagyjabol homogénnek tekinthetdk, igy

példaul a 2,8 szazalékos tejet megkiilonboztetik a 1,5 szazalékos tejtdl (ugyanakkor
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mérka szerint nincsenek megkiilonboztetve).” Az adatbazis altal lefedett idSszak:
2000. januartol 2005. augusztus, havi gyakorisagi megfigyelések. Nem minden
termékre talalhatdo az egész id6szakbol megfigyelés (van olyan, amely kikeriilt,
illetve bekeriilt a megfigyelt termékek korébol/korébe a kérdéses idOszak alatt). Egy
idépontra egy termékrdl koriilbeliil 150 boltbol allnak rendelkezésre adatok, ami
ugy all elé, hogy minden megyébdl 5-10, Budapestrdl koriilbeliil 20 bolt adata
szerepel. Ugyanakkor kiillonbozé termékekre azonos iddszakban kiilonbozo
boltokbdl lehet aradat (altalaban nagy az atfedés). Az azonos boltok adatai
Osszekapcsolhatok iddszakok kozott, lehetdvé téve a valodi panelvizsgalatokat. Az
adatbazisban az arakon kiviil egyéb adatok nem szerepelnek, igy nem tiintetik fel az
eladott mennyiségeket sem. A boltok pontos elhelyezkedésére, tipusara nincsenek
informéciok, példaul nem lehet tudni, hogy egy bolt az egy nagy szupermarket vagy
egy ,sarki” kisbolt. A boltok egyetlen ismert jellemzdje, hogy melyik megyében
talalhatok.

1. abra: A 2,8 szazalékos zsirtartalmi tej ara

Forint

180

170 7

160 — [ ~_'," “ __~\ /
150 e oot

e
140 S
130 J

120 -
110 4z == |
100

90

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66  honap

Aral0l-esboltban ~  ----- Atlagér a tobbi boltban

Az adatokban gyakran fordul eld olyan jelenség, hogy az ar megvaltozik, majd egy
1d6szak mulva Gjra megvaltozik, és a korabbi szintre tér vissza. Példaul az 1. abraan
a 40. honapnal figyelhetd meg ilyen ,tliske”. Az ilyen esetek kozil az
arcsOkkenések egy része vélhetdleg ideiglenes arleszallitasok, azaz akciok
kovetkezménye. Ezt az is alatamasztja, hogy joval tobb arcsokkenés, mint

arndvekedés fordul eld ezen esetek koziil, és amennyiben a legaldbb 10 szazalékos

" A KSH arfeliréi igyekeznek adott boltban minden honapban ugyanazon markak arat dsszeirni,
ugyanakkor kiilonb6z6 boltokban kiilonbozé markak arat irhatjak 6ssze azonos nevil terméknév alatt.
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csokkenéseket tekintjiik akcidknak, akkor a maradék ,.tliskék” koziil ugyanolyan
gyakran fordulnak el6 pozitiv, mint negativ iranya arvaltozasok. Az akcidokon kiviili
esetek egy része lehet, hogy mérési hiba, hiszen ha az ar valéjaban nem valtozott
volna, csak egy honapban hibasan irtdk fel (vagy egy masik marka arat, mint a
szokasos), akkor pont a bemutatott jelenséget tapasztalnank. Természetesen
lehetséges az is, hogy az esetek egy része valodi, nem akcids arvaltoztatas. A tiiskék
aranya az Osszes megfigyeléshez képest, ahol ilyen jelenséget egyaltalan
megfigyelhetlink (igy az elsé és az utolsd honapra vonatkozé megfigyeléseket nem
szdmolva), minddssze 2,5 szdzalék; az Osszes arvaltoztatashoz képest viszont mar
10 szazalék. Az akcids(nak gondolt) tliskék szama 1,2 szdzalék (Osszes
megfigyeléshez képest), illetve 5 szazalék (0sszes arvaltoztatdshoz képest). Mivel
ezek a tiskék az d4rmerevségre vonatkozd vizsgalatokat 1ényegesen
befolyasolhatjak, ezért az eredmények robusztussaga érdekében célszerli a
vizsgalatokat tobb verzidban is elvégezni: az eredeti, tiiskéket is tartalmazé adatokra
(tovabbiakban: sziiretlen adatok), illetve az akcioktdol megtisztitott adatokra
(tovabbiakban: sziirt adatok). Akcidnak tekintjiikk a tovabbiakban a legaldbb 10
szazalékos arcsokkenéssel jard tiiskét. Az eredmények ismertetésénél a sziiretlen
adatokra vonatkoz6 eredmények mellett legtobbszor az akcioktol sziirt adatokra

kapott szamokat, kovetkeztetéseket is bemutatjuk.

2. 4. Empirikus vizsgalatok

A kovetkezOkben részletesen bemutatjuk az empirikus vizsgalatok eredményeit.

2.4.1. A mintabeli inflacio

A mintaiddszakban a KSH altal publikalt havi fogyasztoi arindexbdl szamolt atlagos
éves inflacido 6,7 szazalék volt (2,4 szazalékpontos szorassal). A havi atlagos
inflacid 0,5 szézalék volt. Az élelmiszerek csoportjahoz hasonldan szamolt 4tlagos
éves inflacid 6,9, havi atlagos inflacié 0,51 szazalék. A mintaban kétféleképpen is
Kiszamitottuk a havi inflaciot (lasd 2. abra), megmutatva, hogy az altalunk vizsgalt

termékek aranak inflacidja tipikusnak mondhat6. Az egyik modszernél az inflaciot a
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boltszintli drak szamtani atlaganak véltozasabol szamitottuk (termékenként, majd

ezeket atlagolva):

J .
ahol B, =X B, /J, bevezetve a kdvetkezd, késébb is alkalmazando jeloléseket: i a
=i

termékeket indexeli, j a boltokat, t az id6t, Py, pedig az i-edik terméknek a j-edik

boltban a t-edik id6pontbeli ara. A termékek, boltok, idépontok szamat sorrendben
I, J és T jeloli (ezek nem fiiggetlenek egymastol, példaul kiilonb6z6 idépontokban

kiilonb6z6 szamu boltra van megfigyelésiink, a helyes jelolés igy példaul J, lenne,

ezt azonban a képletekben az egyszeriiség kedvéért nem jeloljik).

2. abra: A mintabeli havi inflacié kétféleképp szamolva
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----- Inflacié el6z6 honaphoz képest, 1. verzid

Inflacio el6z6 honaphoz képest, 2. verzid

A masik moédszernél a logaritmizalt arak boltszintli valtozasat atlagoljuk (ez

Iényegében az arak valtozasanak geometriai atlagat kozeliti):
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Az egész mintaidészakra atlagolva a két modon kapott havi inflacids értékeket, 0,44
szazalékos, illetve 0,42 szazalékos atlagos havi inflaciot kapunk, ami kozelit a KSH

altal az 0sszes termékre, illetve €lelmiszerekre publikalt adathoz.®

2.4. 2. Az armerevség mutatoi

Mieldtt az armerevség konkrét mutatéit megnéznénk, tekintsiink egy kozvetlen,
intuitiv bizonyitékot az arak merevségére. Az 1. &bra segitségével szeretnénk
bemutatni, hogy a jellemzé ardinamika hogyan alakul. Az 1. dbraan egy konkrét
termék (2,8 szdzalékos zsirtartalmu tej) ardnak alakulasat lathatjuk egy konkrét bolt
(budapesti 1. szamu bolt) esetében, a mintaidészakban (2000. januartél 2005.
augusztusig). Ugyanezen az abran lathato ugyanennek a terméknek az atlagos ara (a
tobbi boltra véve). Lathatd, hogy az adott bolt drdaban szdmos valtozatlansagi
szakasz lathato, mig az atlagar sokkal gyakrabban valtozik. Az 1. dbra egyrészt az ar
merevségét szemlélteti, masrészt azt sugallja, hogy nem azért nem valtozik az ar,
mert semmi nem torténik (sem a koltségek, sem pedig a kereslet nem valtozik),
hiszen a tobbi ar atlaga jol lathatéan valtozik, mégpedig idénként jelentésen. Most

nézziik az armerevséget jellemz6 mutatokat!

Az armerevség mértékét alapvetden kétféleképpen lehet jellemezni: egyrészt az
arvaltoztatas gyakorisagaval, masrészt az arak valtozatlansaganak hosszaval. Az
armerevség legegyszerlibb mutatdja az arvaltoztatds gyakorisdgara vonatkozik:
megfigyeléseink hany szazalékaban valtozott meg az ar (ugyanazon bolt ugyanazon

termékének arat két egymast kovetd honapban dsszehasonlitva):
i3t R = P[00t}
ahol | | jelek jeldlik egy halmaz elemszamat.

Az adatok alapjan, az Osszes terméket figyelembe véve az eredmény: 24,7
szazalék.? Bz azt jelenti, hogy az armegfigyelések tobb, mint haromnegyede esetén
az ar tobb, mint 1 honapig valtozatlan. Ez a szam jelentds armerevséget sugall.

Termékenként is kiszamithatjuk a hasonldé mutatokat, és ezeknek vehetjiik az

® Igaz, nem silyoztuk a termékeket, de még ha stlyoznank is: az élelmiszerek kiadasi fécsoportja
is koriilbeliil négyszer annyi reprezentans terméket tartalmaz, mint ami a mintankban van.
% Az akcioktol sziirt adatok alapjan 22,2 szazalék adodik.
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atlagat, medianjat, szorasat, minimumat, maximumat. Az eredményeket a 2. tablazat
mutatja. Lathatd, hogy a termékekre kapott mutatok atlaga majdnem ugyanannyi,
mint az Osszes adatra vett mutatd. A termékek kozotti szoras 7,8 szazalékpont. Az
arvaltoztatasok 62 szazaléka aremelés, mig 38 szazalékuk arcsokkentés. Ez azt

jelenti, hogy t5bb, mint masfélszer gyakrabban volt aremelés, mint arcsokkentés. '

2. tablazat: A megfigyelések hanyad részénél valtozik az ar

Megnevezés Arany
Osszesen 0,247
Termékenkénti atlag 0,244
Termékenkénti median 0,255

Termékenkénti minimum* |0,113

Termékenkénti maximum®**|0,440

* Félkilos rozskenyér.
** Trappista tombsajt.

Ha a nemzetkdzi eredményekkel Osszehasonlitjuk a kapott arvaltoztatasi
gyakorisagot, akkor azt mondhatjuk, hogy az eur6zonanal gyakrabban valtoztak az
arak, az Egyesiilt Allamok adatdhoz viszont kozel esik a magyar adat. Ugyanis az
eurdzonaban az atlagos arvaltozasi gyakorisag a feldolgozott €lelmiszerekre 13,7
szazalék egy honapban (Dhyne et al. [2005]), mig az egyesiilt allamokbeli
arvaltoztatasi gyakorisag az élelmiszerekre 25,3 szazalék (egyes termékekre,
példaul sajt, ennél magasabb, 32,9 szdzalék, a fehér kenyérre viszont 25,7. Lasd
Bils—Klenow [2004]). Az armelések és arcsokkentések relativ gyakorisaga hasonld
Magyarorszagon, mint az eurézénaban, illetve az Egyesiilt Allamokban: az
arvaltozasok 40 szazaléka, illetve 45 szazaléka arcsokkentés (Dhyne et. al. [2005],
Klenow—Kryvstov [2005]).

Az armerevség mértékének masik fajta mutatdja az, hogy azt vizsgaljuk, hogy az
arak milyen hosszan maradnak valtozatlanok. Ennek kiszamitasdhoz eldszor

tisztazni kell, hogy mit értiink pontosan az arak véltozatlansdganak atlagos (vagy

19 Az akcidktol sziirt adatokra 63 és 37 szazalék a megfelelé szamértékek.
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varhato) hosszan. Nézziik meg, hogy amikor az ar valtozik, akkor az 0j ar milyen
hosszan marad valtozatlan. Ezeket a hosszokat atlagoljuk minden egyes 10j ar
esetére. Ezt az atlagot Gigy hivjuk (Campbell-Eden [2006] cikkét kdvetve), hogy az

uj arak valtozatlansdganak atlagos hossza. Képlettel:
_ziSUk/|{Lj'k}L
L]

ahol s; az i-edik termék, j-edik bolt esetén a k-adik é4rvaltozatlansagi szakasz

hossza.

Adataink alapjan az eredmény a kovetkezd: az uj arak valtozatlansaganak hossza
3,8 honap. Ha minden egyes ar teljesen ugyanakkora ideig maradna valtozatlan
akkor az arvaltoztatas gyakorisaganak reciproka (ez esetiinkben 4,05) is megadna az
arvaltozatlansag hosszat. Amennyiben az darvaltozatlansag varhat6é hossza
termékenként jelentdsen kiillonbozik, akkor az 0j arak valtozatlansaganak atlagos
hossza mutaté nem ad megfeleld képet a jellemz6 arvaltozatlansagrol. Ugyanis a
hosszabb arvaltozatlansagi szakaszokkal rendelkezé termékek kevesebb szakasszal
vesznek részt az atlagban. Ezt a problémat elkeriilendd, az armerevséget jobban
jellemzd mutatét nyerhetiink, ha az arvaltozatlansagi szakaszokat sajat hosszukkal
stlyozva atlagoljuk:

> sk /_Zk Sik -

i,jk i,j)
Az igy szamolt mutaté értéke esetiinkben 8,1 honap.

2. 4. 3. Az arvaltoztatas nagysaga

Az arak, feltéve hogy emelkednek, atlagosan 12,1 szazalékkal nének, feltéve hogy
csokkennek, atlagosan 11,8 szazalékkal csokkennek 1 honap alatt.’ Feltéve, hogy
valtoznak (nének vagy csokkennek), atlagosan 2,95 szazalékkal nének 1 honap
alatt. Ebbdl azt allapithatjuk meg, hogy az aremelések és arcsokkentések atlagos

nagysaga lényegében azonos, ¢és jelentds nagysagl, ha példaul a havi aggregalt

1 Az eredmények az egyedi szazalékos arvéltozasok szamtani atlagabol szarmaznak. Ha ehelyett
az arak logaritmusanak valtozasat atlagoljuk, akkor teljesen hasonl6 szamokat kapunk.

22



inflaciohoz viszonyitjuk.*? Ez az eredmény azt mutatja, hogy a pozitiv inflaciét nem
az okozza, hogy az aremelések Ilényegesen nagyobb mértékiieck, mint az
arcsOkkentések, hanem az, hogy aremelés stiriibben fordul eld, mint arcsokkentés.
Nemzetkozi Osszehasonlitasban ezek tipikus értékek: az eur6zénaban 8 és 10
szazalék az aremelés, illetve arcsokkentés nagysaga atlagosan (Dhyne et al. [2005]),
mig az egyesiilt Allamokra vonatkozéan Klenow—Kryvtsov [2005] az arvaltozas
abszolut értékének atlagos nagysagat mutatja be, ami 13 szazalék (8 szazalék az

akcioktol sziirt adatokra)).

Az arvéltoztatds nagysaganak eloszlasat (hisztogramjat) is hasznos megvizsgalni, ez
valaszt ad a kérdésre: mennyire gyakoriak a kicsiny arvaltoztatisok? Az
arvaltoztatas szazalékos nagysaganak hisztogramja az 3. dbraan lathato (csak nem
nulla arvéltoztatdsokra, 1 egység a vizszintes tengelyen 1 szizalék valtoztatast
jelent, a fiiggdleges tengelyen pedig az lathatd, hogy az adott kategoéridba esé
armegfigyelések hany szazalékat teszik ki az 0sszes olyan armegfigyelésnek, ahol

valtozott az ar).

3. dbra: arak szazalékos valtozasanak hisztogramja csak nem nulla valtozas esetén

Szazalék

6

50 -45 -40 -35 -30 -25 -20 -15-10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 szdzalek

Az eredmények azt mutatjdk, hogy nagyon kicsi arvaltozésok eléfordulnak, de
viszonylag ritkak. Konkrétan: az aremelések 95 szazaléka 1,5 szdzaléknal nagyobb

mértékll  volt, illetve az arcsokkentések 95 szazaléka 1,5 szazaléknal

12 A sziirt adatokra 11, 10,7 és 2,96 szazalék a megfeleld értékek.
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(abszolutértékben) nagyobb volt. Mivel az arcsokkentések eleve ritkdbbak, mint az
aremelések, ezért nem meglepd, hogy kicsiny arcsokkentések kiilonosen ritkan
fordulnak eld: az arvaltoztatasok mintegy 2 szazaléka volt 1,5 szazaléknal (abszolut
értékben) kisebb mértékii arcsokkentés. Lathatdé az is, hogy a leggyakoribb
arvaltoztatasi dontés (azaz az eloszlas modusza) a koriilbelil 3 szazalékos
aremelés.”® Az, hogy akadnak kicsiny méretii arvaltoztatisok, problémat okoz az
(S,s) modell szamara, hiszen egy bizonyos kiisz6bnél kisebb méretli arvaltoztatasok
nem fordulhatnak elé. Egy kicsiny mértékii arvaltoztatas ugyanis koltségesebb, mint
az ettol varhatd haszon (tal kis méreti kiiszob viszont nem generalja azt a mértéki
armerevséget, amit megfigyeliink). A probléma athidalhaté az (S,s) modell egy

olyan valtozataval, amelyben az étlapkoltség idoben valtozik.

2. 4. 4. Az arvaltoztatas valésziniisége idében allandé vagy valtoz6?

A kérdés megvalaszolasdhoz eldszor is vizsgaljunk meg egy konkrét terméket:
példaul a 2,8 szazalékos zsirtartalmu tejre lathato (lasd 4. 4bra), hogy idében igen
valtoz6 az adott hdnapban arat valtoztatd boltok ardnya. Van olyan iddszak, amikor
a 90 szazalékot is eléri, mig eléfordul az is, hogy a boltok minddssze 5 szazaléka
valtoztat arat. Az atlagos valtoztatasi arany 24,6 szazalék. A szoéras jelentds: 16,9

széazalékpont.

4. abra: A boltok hanyad része valtoztat arat, csak a 2,8 szazalékos tejre nézve
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— Arvaltozasi gyakorisag

3 Ebben szerepet jatszhat, hogy a mintaidészakban talalhat a 2004. januari afakulcs emelés is,
amikor a 12 szazalékos kulcsot 15 szazalékra emelték.
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Az Osszes termékre egylittesen az adott honapban arat valtoztatd boltok aranya az 5.
abraan lathato. Itt is azt tapasztaljuk, hogy honaprol honapra igen nagy valtozasok
tapasztalhatok ebben az ardnyban. Az atlag: 24,8 szazalék, a honapok kozotti szoras
8,2 szazalékpont. Erdekes, hogy ez szinte teljesen megegyezik a termékek kozotti
szorasra kapott értékkel. Ez azt jelentheti, hogy az idészakok kozotti heterogenitas
hasonloan fontos, mint a termékek kozotti kiillonbozéség. Mindez azt mutatja, hogy
a valtoztatds valoszinlisége idében korantsem tekinthetd allandénak, szemben
Taylor és Calvo alapmodelleivel. Lathatd, hogy joval nagyobb a szérds, mint azt
allando valtoztatasi valoszinliség mellett varnank. Formalisan: ha a nullhipotézisiink
az, hogy Calvo modellje szerint alakulnak az arvaltoztatasok, akkor ez azt jelenti,
hogy az arvaltoztatdé boltok szdma a kiilonb6z6 iddszakokban fiiggetlen, azonos
paraméterekkel rendelkezd binomialis eloszlasu. Igy az arvaltoztatd boltok aranya
aszimptotikusan normélis eloszlast. gy alkalmazhaté az ANOVA-préba, ami
alapjan elvethetd minden szokasos szignifikanciaszinten a nullhipotézis (F=164.97,

p-érték<0,00001)

5. abra: A megfigyelések hanyad részénél valtozik az ar
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Ugyanakkor az arvaltoztatasok id6fliggdségét nem lehet teljesen kizarni;
megfigyelhetd ugyanis az arvaltoztaté boltok aranyanak iddébeli alakulasanal a
szezonalitds: nagyobb kiugras vagy az év elsé vagy masodik honapjaban kovetkezik
be. A 4. abra alapjan azt természetesen nem lehet eldonteni, hogy a szezonalitas a
boltok kozotti dsszehangolt arvaltoztatds kovetkezménye, vagy pedig a minden

boltndl egyszerre jelentkezd koltség novekedés megnyilvanulésa.
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2. 4.5. Az arvaltoztatas boltok kozotti és bolton beliili szinkronizaciéja

A Calvo-modellben az arvaltoztatas teljesen szinkronizalatlan, igy konzisztens azzal
a jelenséggel, hogy az aggregalt arszinvonal idOsora idében siman valtozik. Ugyanis
ez a simasag a mikroszintli arvéltozds nagymértékli szinkronizalatlansagaval
megmagyarazhato, mert ha az arak teljes mértékben szinkronban valtoznanak, akkor
a mikroarak honapokig tartdé valtozatlansaga aggregalt szinten is megjelenne, ami
nem igy van. Az (S,S) modellbe az aszinkronitdshoz valamilyen heterogenitast kell
vinni: példaul a kezdeti arak kiilonboznek, vagy pedig az optimdlis célarban van
kiilonbség a boltok, illetve termékek kozott. Ugyanakkor a modellben 1étrejohet a
boltok/termékek arvaltoztatasanak szinkronizacidja egy-egy idészakban, ha ilyenkor
nagy kozos arsokkok érik a boltokat/termékeket. Lathatd tehat, hogy lényeges
tényezo az arvaltoztatds szinkronizaltsaganak mértéke, igy ezt a kérdést érdemes az

adataink alapjan is megvizsgalni.

Nézziik termékenként azt, hogy egy honapban a boltok hanyad része valtoztatja meg
az adott termék arat. Vegylik ezeknek a szdmoknak a havi atlagat (termékenként),
illetve szorasat. Ha az arak egyszerre valtoznanak, akkor extrém esetben (amikor
mindenki egyszerre valtoztat), minden honapban csak 1 vagy O lehetne az

arvaltoztato boltok aranya. Ilyenkor ha x az atlag, és T a honapok szama, akkor 1-

esbSl Tx van, 0-bol T(1-x). gy elméletileg a (korrigalt) szoras: f% x(1-x) lenne.

Ettél az értéktdl valo eltérés nagysagaval jellemezhetjiik az arvaltoztatds boltok
kozotti szinkronizaciojanak fokat. Igy példaul a 111010-es termékre kapott 0,246-0s
atlagos valtoztatasi ardnyhoz 0,43-as szoOrds tartozna, joval nagyobb, mint a
tényleges szords, ami 0,169. Hasonld a helyzet a tobbi termékre is. Az eredmény
alapjan az Osszes bolt kozott az arvaltoztatas kevéssé szinkronizalt. Ha van is
szinkronizaltsag, akkor az csak boltok csoportjai kdzott lehetséges, vagy pedig csak

bizonyos idészakokban jelentkezik.

A bolton beliili szinkronizéltsdg vizsgalatahoz tekintsiik hasonloan az atlagos
valtoztatasi aranyt. Példaul a 1-szamu bolt ilyen aranya 0,261; mig szorasa 0,147 (a

havi adatokra lasd a 6. dabraat). Itt is arra kovetkeztetiink, hogy nincs
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szinkronizaltsag (ellentétben példaul Lach-Tsiddon [1994] eredményeivel).
Hasonlo6an a boltok kozotti esethez, elképzelhetd, hogy 1étezik szinkronizacio, de az
csak termékek bizonyos csoportjain beliil 1étezik. Ez utobbi példaul akkor lehet
indokolt, ha az étlapkoltségnek van egy termékcsoportfiiggd komponense (lasd
Midrigan [2007], aki kimutatja, hogy az egy gondolan arusitott termékek aranak

valtoztatasa szinkronizalt).

6. abra: Az 1. szamu boltban a termékek hanyad részének valtozik az ara

Aréany

1
0.9
0.8
0.7
0.6

0.5 A 1
o* A by |
o T ATAY LY N L
o P ARV AWA WA T M AV EM W WA/
o YV VA

0 T T T T T T T T T T T T T T T T
2 6 10 14 18 22 26 30 34 38 42 46 50 54 58 62 66 honap

—— Arvaltoztatasi gyakorisag

Nézziik most azt a kérdést, hogy nagy k6zos arsokkok okozzak-e azt, hogy bizonyos
idészakokban az arvaltoztatasi gyakorisdg jelentésen megnovekszik, és igy
szinkronizalttd valik az arvaltoztatds. Ennek a kérdésnek a vizsgalatahoz nézziik
meg, hogyan alakul az egy idépontban torténd arvaltoztatasok atlagos nagysdga az
ugyanezen id6pontban arat valtoztatd boltok hanyaddhoz képest. A 7. &braan
lathatjuk az arat véltoztatd boltok ardnyanak idésorat (minden bolt-termék parost
kiilon figyelembe véve), és ehhez képest az arat emeld boltok ardnyanak iddsorat is.
A 8. dbra pedig azt mutatja, hogy adott idépontban 4tlagosan hany szédzalékkal
emelték meg 4raikat a boltok; itt minden olyan bolt-termék pérost figyelembe véve,
amelynél emelkedett az ar. E16szor is azt vehetjiik észre, hogy az arat emeld boltok
aranyanak iddsora és az arat valtoztatd boltok ardnyanak iddsora teljesen hasonld
ingadozast mutat. A kiilonbség, azaz az d&rat csokkentd boltok ardnya joval

allandobb szinten marad idében.
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7. abra: Az aremelések gyakorisaga az dsszes arvaltoztatas gyakorisagahoz viszonyitva
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A 8. dbradn az dremelések nagysaganak tanulmanyozasaval azt lathatjuk, hogy 8 és
16 szazalék kozott ingadozik az atlagos aremelések nagysaga. Ha egy nagymértékii
kozos sokk okozna mindig az arvaltozasok szinkronizaltsagat, akkor azon
periddusokban, amikor az arak nagy része emelkedik, az arvaltozasok nagysaganak
is magasnak kellene lennie. Ugyanakkor példaul a 49. havi (2004. januari)
periddusnal az arak tobb, mint 50 szazaléka emelkedett, mikézben az aremelés
nagysaga a mintaidészakban megfigyelt legalacsonyabb volt, kozel 8 szazalék.™
Azaz abbol, hogy az aremelések aranya magas (az Osszes armegfigyeléshez képest),
nem kovetkezik, hogy az arvaltoztatasok nagysaga is (atlagosan) magasabb lenne. A
kérdésre precizebben regresszio segitségével lehet valaszolni. Erre a kovetkezd, 3.6.
pontban keritlink sort, mivel az Aarvaltoztatds gyakorisagénak ¢€s nagysaganak
Osszefiiggését részletesebben ott vizsgaljuk meg. Egyeldére csak annyit bocsatunk
elére, hogy ugy tlnik, hogy az Aarvéltoztatdsok bizonyos iddszakokban
megfigyelhetd szinkronizaltsagat nem (feltétleniil) nagy kozos arsokkok okozzak.
Egy lehetséges magyarazat a boltok arvaltoztatdsanak szandékos Osszehangolasa,

amikor a sziikséges aremelés nagysaga nem indokolna az aremelést.

1 Az ebben az idészakban megfigyelt magas arvaltoztatasi gyakorisig nagyrészt az afakulcs-
emelés miatt kovetkezhetett be.

28



8. abra: Az daremelések nagysaga
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Aremelés nagysaga

2. 4.6. Az arvaltoztatas gyakorisaga és nagysaga kozotti kapcsolat

Calvo [1983] modelljéb6l az kovetkezik, hogy ceteris paribus nagyobb
arvaltoztatasi valoszinliség (gyakoribb arvaltoztatas) mellett, egy darvaltoztatas
esetén varhatoan kisebb a nomindlis &r valtozasanak nagysiga (mert varhatoan
kevesebb 1d0 telik el a legutolsé arvaltoztatas ota). Az (S,S) arazas esetén szintén
kaphatunk ilyen Osszefiiggést, amennyiben a nagyobb arvaltoztatdsi valdszinliség
kisebb étlapkoltségbdl szdrmazik: ilyenkor az arvéltozatlansag intervalluma kisebb,

igy az arvaltoztatasok gyakoribbak, mig az arvaltoztatds nagysaga kisebb.

Ezt az Osszefiiggést kimutathatjuk az adatokbodl, oly mdédon, hogy megvizsgaljuk,
kiilonbozé termékek esetén, hogy alakul az arvaltoztatds gyakorisaga és az
arvaltoztatds nagysaga kozotti kapcsolat. Ehhez segédregresszidkat futtatunk.
Eldszor az arvéltoztatdst, mint fliggd valtozot (=1, ha tortént arvaltoztatas, =0, ha
nem tortént) a termékek, a boltok és az idészakok dummy valtozoi segitségével
magyardzzuk. Masodszor az arvaltoztatas nagysagat, mint fiiggd valtozot
magyarazzuk ugyanezen dummykkal (csak azokat a megfigyeléseket tekintve,

amikor tortént arvaltozas). Képletekkel:

yiljt = A +bB; +¢C +8iljt

2

2
Vit = A +szJ- +¢,C, +&jjt »
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ahol yj, =1 ha az i-edik termék, j-edik bolt esetén a t-edik idSpontban arvaltoztatas
tortént (a t-1. idéponthoz képest), 0 ha nem tortént arvaltoztatas. y5 = py — Py, de

csak olyan i, j, t-indexekre vizsgalva, ahol yj, =1. A,B;.C, a termékek, boltok,

id6szakok dummy valtozoibol allo vektorvaltozok, a,b.c, illetve a,,b,,c, pedig
ezek egyiitthatd vektorai. €' és &* pedig a regressziok hibatagjai. Az elsd regresszio
egy lineédris valdszinliségi modell, amelynek lehetnek rossz tulajdonsagai,
esetlinkben azonban csak az atlagos parcialis hatdsokra vagyunk kivancsiak, amely
rendszerint kozel esik egy probit vagy logit modellbdl — 1ényegesen bonyolultabban

— kiszamithato 4tlagos parcialis hatassal.

9. abra: Az arcsokkentések nagysaga
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A két segédregressziobdl az egyes termékekre (kiilon-kiilon) kapott egyiitthatok
kozotti korrelaciot Vizsgéljuk15 (a, és a, megfeleld értékei kozott). Azaz azt
nézziik, hogy az 1-essel indexelt termékhez, mint kontrollcsoporthoz képest, ha
magasabb arvaltoztatasi gyakorisagi egy masik termék, akkor ehhez alacsonyabb

arvaltoztatasi nagysag tartozik-e.

> Mingségileg ugyanolyan és szamszertien is teljesen hasonlé eredményeket kaptunk, amikor a
leirt modszer helyett az arvaltoztatds gyakorisaganak, illetve nagysagéanak a termékenkénti atlagat
egyiitthatok hasznalataval pontosabb eredményt kapunk, mert az dsszetételhatast kisziirtiik. Példaul
kiilonbozé termékek esetén lehetséges, hogy kiilonbozé idészakokra és boltokra vannak aradatok;
vagy megforditva: kiilonb6z6 idészakok esetén kiilonbozo termékekre €s boltokra vannak adataink.
Ha adatbazisunk ilyen szempontbol nem lenne hidnyos, akkor belathatd, hogy az egyszerii
atlagolasos és a f0szovegben leirt regresszios modszer pontosan ugyanazt az eredményt adna.
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3. tablazat: Az arvaltozas gyakorisaga és nagysaga kozotti dsszefiiggés termékek
kozott

Fiiggd valtozé

Megnevezes arvaltoztatas |arcsOkkentés |aremelés  |arcsOkkentés

nagysaga |nagysaga nagysaga |gyakorisaga

arvaltoztatas |—-0,183
gyakorisaga |(0,020)

.o |arcsokkentés 0,271

S . - - -

= |gyakorisaga (0,074)

>

O

S |aremelés 0,285  [1,158
< _ _

5% |gyakorisaga (0,063)  |(0,090)
=

Megjegyzés. Minden oszlop kiilon regresszid eredményét mutatja, zarojelben a

sztenderd hiba.®

A 3. tablazat elsd oszlopa tartalmazza a regresszi6é eredményét (ahol a két valtoz6 a
korabbi regressziobol nyert egyiitthatokat tartalmazza, mint megfigyeléseket).!’ Ez
alapjan szignifikans negativ Osszefliggés van a gyakorisag és nagysag kozott, az
Osszefliggés elég erds (a korrelacid mintegy 0,8), és a becsiilt egylitthaté alapjan
példaul 10 szazalékponttal gyakoribb arvaltoztatas esetén 1,8 szazalékkal
alacsonyabb atlagosan az 4rvéltoztatis nagysaga. Erdemes az arvaltoztatast
aremelésre és arcsokkentésre felbontani, és igy is megvizsgalni az Gsszefliggést:
hiszen az elmélet alapjan nagyobb arcsokkentési gyakorisag esetén kisebb abszolut
értékli  arcsokkentésekre  szdmitunk. Tehat az  el6z6khéz  hasonloan
segédregressziokat futtatunk, és kiilon megvizsgaljuk az aremelésekre, illetve az
aremelési nagysagra mint fiiggd valtozora futtatott regresszid eredményeit, €s a
termékekre kapott egyiitthatok kozotti osszefiiggest vizsgaljuk. Hasonléan jarunk el

az arcsokkentés esetén is. Az eredményeket a 3. tablazat masodik és harmadik

16 A sztenderd hibdknal nem korrigaltunk amiatt, hogy a valtozdkat egy masik regresszidbol
becsiiltiik. Emiatt a tadblazatban szerepld sztenderd hibak lefelé torzitottak lehetnek.

Y Ez a regresszio csupdn a korreldcios kapcsolat tesztelésére szolgal, nem feltétleniil tiikroz
oksagi hatast. Igy példaul a fiiggd valtozo és a magyarazovaltozo felcserélhetd.
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oszlopa tartalmazza. Ez alapjan lathat6, hogy nagyobb aremelési gyakorisag kisebb
emelésekkel jar egylitt, mig nagyobb arcsokkentési gyakorisag kisebb
abszolutértékii arcsokkentéssel parosul. 10 szazalékponttal gyakoribb aremelés
esetén 2,8 szazalékkal alacsonyabb az emelés mértéke, mig 10 szazalékponttal
gyakoribb arcsokkentés esetén 2,7 szazalékkal kisebb abszolut értékben az
arcsokkentés mértéke. Megvizsgalhatjuk azt is, hogy az 4remelések és az
arcsokkentések gyakorisaga mennyire korrelal egymassal: az eredmény a 3. tablazat
negyedik oszlopaban lathatd, ami alapjan szignifikans €s erds Osszefliggés van a
ketté kozott: amennyiben az dremelés gyakorisaga 10 szazalékkal novekszik, az

arcsokkentés gyakorisaga nagyjabol 11,6 szazalékkal né. ™

Most probaljuk regresszid segitségével megvalaszolni a 3.5. pontban mar felmeriilt
kérdést, azaz, hogy kiilonb6zd idépontok kézott a magasabb dremelési gyakorisag
magasabb aremelési nagysaggal jar-e egylitt. A modszer hasonld, mint a termékek
kozotti vizsgalatnal, csak a segédregressziokbdl az id6 dummyk becsiilt egyiitthatoi

(c, és c,) kozotti kapcsolatot vizsgaljuk (egyrészt az aremelésre masrészt az

aremelési nagysagra, mint fliggd valtozokra futtatott regressziokbol). A 4. tablazat
harmadik oszlopaban lathatjuk az aremelések gyakorisaga és nagysaga kozotti
Osszefliggést. Azt, hogy magasabb aremelési gyakorisag szignifikansan alacsonyabb
aremelési nagysaggal jar egylitt, igaz az egyiitthatd viszonylag kicsi (az aremelési
gyakorisdg 10 szazalékponttal valo novekedése mellett az aremelési nagysag
mindossze fél szézalékkal csokken). A teljesség kedvéért az arcsokkentéseket is
megvizsgaljuk: az arcsokkentések gyakorisdga €s nagysaga kozotti kapcsolat a 4.
tablazat masodik oszlopabol olvashato ki, ami alapjdn a kapcsolat szignifikans,
negativ iranyu, az egylitthat6é pedig jelentds méretli. Ez azt jelenti, hogy magasabb
arcsokkentési gyakorisagi idOszakban az arcsokkentések nagysaga abszolut

értékben nagyobb.

Erdemes még azt is megvizsgalni, hogy az aremelés és arcsokkenés gyakorisaga
hogy viszonyul egymashoz: a 4. tdblazat negyedik oszlopa szerint negativ a

kapcsolat, kis egyiitthatoval: 10 szazalékpontnyi ndvekedés az 4aremelések

8 Bz természetesen nem azt jelenti, hogy az arcsdkkentés gyakoribb, vagy koézel ugyanolyan
gyakori volna, mint az dremelés, mindossze annyit, hogy a referencia termékéhez képest nagyobb
gyakorisagu aremelés kozel ugyanannyival (s6t valamivel tdbbel) magasabb gyakorisagl
arcsokkentést is jelent.
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gyakorisdgaban 1 szdzalékpontnyi csokkenéssel parosul az arcsokkentések
gyakorisagaban. Ebbdl az is latszik, hogy amikor az arvaltoztatds gyakoribba valik,
akkor tipikusan az aremelés valik gyakoribba, mig az arcsokkenés gyakorisaga

csekély mértékben csokken.

4. tablazat: Az arvaltozas gyakorisaga és nagysaga kozotti osszefiiggés idépontok

kozott
Fiiggd valtozo
Megnevezes arvaltoztatas|arcsokkentés|aremelés  |arcsokkentés
nagysaga |nagysaga nagysaga |gyakorisaga
arvaltoztatas |0,197
gyakorisaga |(0,036)
9 arcsokkentés 0,467
% gyakorisaga (0,076)
NS
S |aremelés 0,053  |-0,100
< — —
éﬁ gyakorisaga (0,024) (0,031)

Megjegyzés. Minden oszlop kiilon regresszi6 eredményét mutatja, zarojelben a

standard hiba.*®

Az (S,s) modellel nehéz magyarazni az eredmények egy részét, mert az aremelési
gyakorisdg novekedése pozitiv arsokk kovetkezményeként, nagyobb méretii

aremelésekkel boltok  kozotti

parosulna. Magyardzatként szolgalhat a
szinkronizacional mar emlitett érv, azaz hogy a boltok aremeléseiket valamennyire
Osszehangoltdk, és igy lehetséges a magas arvaltoztatdsi gyakorisadg mikdzben az

atlagos aremelés mérete nem nd.

2.4.7. Az utols6 arvaltoztatas ota eltelt id6 és az arvaltoztatas gyakorisaga

19 A sztenderd hibaknal nem korrigaltunk amiatt, hogy a valtozokat egy masik regressziobol
becsiiltiik. Emiatt a tablazatban szerepl6 sztenderd hibak lefelé torzitottak lehetnek.
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Az arvaltoztatds id6fliggdségének vizsgdlatdhoz érdemes kiszamitani az iddtartam
(duration) tipusu vizsgalatok alapvetd mutatojat, a hazard fliggvényt (ilyen tipusu
szamitast végzett az armerevség témakorében példaul Campbell-Eden [2006]). Az
arvaltoztatas hazard fliggvénye megmutatja, hogy egy adott ideig valtozatlan ar

mekkora valosziniiséggel valtozik meg. Képlettel:
H(K)=P(Puy# Pl Py = Py ="""= P # Pk ) »

azaz a hazard figgvény K helyen felvett értéke annak a valdsziniisége, hogy a k
id6szak ota valtozatlan ar mekkora valdszintiséggel valtozik meg a k+1. idészakban.
Nézziik meg, hogy néhany ismert armerevségi modellnél milyen az elméleti hazard
figvény, ezeket fogjuk Osszehasonlitani az adataink alapjan szamolt empirikus

hazarddal.

A Taylor-modell szerint minden cég ara pontosan minden N-edik idépontban
valtozik az utolsod valtoztatashoz képest. Ez azt jelenti, hogy 1<k <N -1 esetén

H(k)=0, és H(N)=1. Azaz N-nél kisebb értékekre konstans nulla a hazard, majd

az N hosszu idétartamhoz tartozo érték ,,felugrik” 1-re. A Calvo-modellben minden
cégnek 1/ N esélye van az arvaltoztatasra, minden idopontban. Ez azt jelenti, hogy

H(k)=1/N minden k-ra, azaz konstans a hazard. Az étlapkoltséges modellekben a

hazard novekedd fiiggvény, hiszen egy arvaltoztatds utan kicsi az 0jabb rdgtoni
valtoztatas valoszinlisége, mig ahogy idével a nominalis ar egyre messzebb keriil az

idealis ,,célartol”, egyre nagyobb valdszinilisége lesz az arvaltoztatasnak.

Az empirikusan megfigyelt hazard azonban csokkend. (Lasd 10. abra.) Ezt az

aggregalt szintli hazard fiiggvényt a kovetkezOképpen szamitottuk ki:
H(K) = (i, 5.m s =K [{i, Jom sy 2 K]

ahol s;, az i-edik terméknél a j-edik boltban megfigyelt m-edik arvaltozatlansagi

szakasz hossza.
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10. abra: Hazard fiiggvény az akciokat is tartalmazé adatokra

0,35
0,3 3
0,25

0s | N \
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o1 AN

0,05
0

1 ;1 7 1Io 1I3 1I6 1I9 2I2 25 hénap
—e— hazard

A kapott eredményt konnyli megmagyarazni egy olyan egyszerli Calvo-tipusi
modellel, ahol a valtoztatasi valoszinliségekben heterogenitas van: exogén modon
adottak valtoztatasi valosziniiségek, ahol kiilonb6z6 bolt-termék egyiitteseknél
kiilonboz6 valtoztatasi valoszinliségek lehetségesek. Ebben az esetben ugyanis ha
megnézziik, hogy mely drak nem valtoztak meg egy megadott, elég hosszu idd ota,
akkor ezek kozott tobbségben lesznek a kis exogén arvaltoztatasi valdsziniiséggel
rendelkezé bolt-termék egyiittesek arai (ugyanis a nagy valtoztatdsi valoszinliségli
arak sokkal kisebb eséllyel érik el valtoztatds nélkiil ezt az idétartamot). Minél
hosszabb iddtartamot néziink, annal nagyobb tobbségben lesznek a kis arvaltoztatési

valoszinliségli arak, és annal kisebb lesz a hazard értéke.

Erdemes az akcioktol megsziirt adatokbol (is) kiindulni a hazard szamitasakor,
hiszen egy magas H(1)-es érték pusztan az akciok miatt is adodhat (hiszen akciok
esetén pont az torténik, hogy a frissen valtoztatott arat ismét valtoztatjak). A
tovabbiakban ezért a sziirt adatokkal (legalabb 10 szézalékos arcsokkentést tekintve
akcionak) szamolunk hazardot. Az igy szamolt hazard lathatd6 a 11. abraan,
Iényegében hasonloan néz ki, mint a 10. abra, és igy lathatjuk, hogy a H(1)-es érték

nem sokat csokkent.
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11. abra: Hazard fiiggvény az akcidoktol megsziirt adatokra

0,35
0,3
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0’2 \A Py
0,05
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—e— hazard

Lattuk, hogy a csokkend hazard nem jelenti 6nmagédban azt, hogy egy adott bolt-
termék egyiittes esetén csokken az arvaltoztatds valdszinlisége, hogyha né az
arvaltozatlansag hossza. Lehetséges, hogy ez az arvaltoztatasi valdszinliség
heterogenitasat mutatja (lasd az el6z6 okfejtés). Ha ez a helyzet, akkor is kérdés,
hogy ez a heterogenitds dominansan melyik szinten jelenik meg: a termékek kozotti
kiilonboz6ségrél van sz6, vagy a boltok eltéré arvaltoztatasi valdszintiségérol

(esetleg mindkett6r6l)?

Campbell és Eden [2006] amellett érvelnek, hogy az ¢ adataik esetén a csokkend
hazard nem kizarolag a kiilonb6z6 bolt-termék egyiittesek kozotti elébb bemutatott
heterogenitas kdvetkezménye: ha kiilon-kiilon vizsgaljuk meg a bolt-termék parosok
hazardjait, akkor is jellemz&en csokkend hazardokat kapunk. Ok az eredményt tigy
interpretaljak, hogy a csokkend hazardok azt jelentik, hogy a nemrég valtoztatott
arak egy részét nem sikertilt j0l meghatiroznia a boltnak, ez hamar kideriil és Ojra
megvaltoztatjdk az arat. A jol ,beallitott” arakhoz viszont hosszabb ideig nem

nyulnak hozza.

Mivel a jelen dolgozatban szerepl$ adatok havi frekvenciajuak (szemben Campbell-
Eden [2006] heti gyakorisagu adataival), ezért elérebocsathatjuk, hogy az
eredmények nem sziikségképpen egyeznek az idézett cikkével. Példaul, ha
korrekcidja nagyon hamar, legfeljebb 1-2 hét elteltével bekdvetkezik, ami havi

gyakorisaggal megfigyelt adatokbol nem mutathato ki.
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Az el6zok miatt, a hazardok csokkenését eleve csak a rovid hosszokra ellendrizziik,
azaz azt vizsgaljuk, hogy H(1)>H(2), illetve H(2)>H(3) egyenlétlenség fennall-e.
Ehhez kiszamitottuk minden bolt-termék egyiittesre a H(1), H(2), H(3) értékeket.
Az egyenlOtlenségeket eldszor t-proba segitségével ellendriztik (lasd az 5.
tablazatot), ezek alapjan az egyenldség nullhipotézisét el lehet vetni: mindkét
egyenldtlenség teljestil, jollehet a H(2) és H(3) kozotti atlagos kiilonbség kicsinek
tekinthet. Azonban a H(1)-es, H(2)-es, illetve H(3)-as értékek eloszlasa nem
tekinthetd normalisnak (erre a hisztogrambol kdvetkeztethetiink, illetve abbol, hogy
a megfigyelések jelentds részénél 0 értéket vesznek fel). Emiatt a t-proba
érvényessége megkérddjelezhetd, igy a Wilcoxon-féle probaval is teszteltik az
egyenldséget, az eredmények szintén az 5. tablazatban lathatok. Ezek alapjan a
H(1)=H(2) egyenléség elvethet6 (p=0,000), ugyanakkor a H(2)=H(3) egyenléséget
nem tudjuk elvetni példaul 5 szazalékos szignifikanciaszinten (p=0,15).

5. tablazat: Hazard tesztelése

t-proba Wilcoxon-teszt
Megnevezés

térték | p-érték |z p-érték

H(1)=H(2) |18,9185 |0,0000 |17,472 |0,0000

H(2)=H(3) [2,7031 |0,0034 |1,430 |0,1528

Esetiinkben is teljesiil tehat, hogy a frissen valtoztatott arak nagyobb része valtozik
meg a valtoztatast kovetd honap soran, mint a két honapja valtozatlan arak koziil.

Réadasul ez a jelenség nem az akcioknak koszonhetd.

Tovabbi  kovetkeztetés, ami a hazard alapjan (is) levonhatd, hogy az
arvaltoztatasnak van egy 1dofliggd természete is, mégpedig megfigyelhetd a
szezonalitds: az Osszes termékre egyszerre szamolt hazardban lathato, hogy a 12-es
hossznal egy (lokalis) maximum jelentkezik. (11. abra.) Ez azt jelenti, hogy az egy
évig valtozatlanul maradt arak jelentds része megvaltozik a rakdvetkezd honapban.
Ha termékenként kiilon-kiilon kiszdmoljuk a hazardokat, akkor lathatjuk, hogy
vannak kiilonbségek, de a 12-es hosszhoz tartozé hazard érték relative magas az
Osszes termék esetén (annak ellenére, hogy bizonyos termékek esetén nem 12-nél

van a lokalis maximum).
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2. 4. 8. Az utolsé arvaltoztatas ota eltelt id6 és az arvaltoztatas nagysaga

Fontos megvizsgalni, hogy amikor egy arat megvaltoztatnak, az arvaltoztatas
nagysaga kapcsolatban all-e azzal, hogy milyen régdéta nem valtoztattak arat
(példaul Dotsey—King—Wolman [1997] altal ismertetett Calvo-tipusit modellben az
arvaltoztatas valdszinlisége fiigg az utolso arvaltoztatas ota eltelt id6tdl). A Calvo-
modellbdl az kovetkezik, hogy minél régebben nem valtozott az 4ar, az
arvaltoztatasnal annal nagyobb mértékli valtoztatasra keriil sor. Egy alap- (S,$)
modell szerint viszont a két mutaté kozott nincs kapcsolat, hiszen az arvaltozas
nagysagat az S ¢és S értékek nagysaga hatarozza meg. Baharad—Eden [2003]
cikkében nem taldlt pozitiv kapcsolatot, és ennek a dolgozatnak a vizsgalatai is
hasonl6 eredményt hoztak. Ami meglepd: ugy tlinik azon arvaltoztatasok,
amelyeknél (azonos boltra és termékre) az el6z6 honapban is valtoztak az arak (azaz
az arvaltozatlansag hossza 1), szignifikansan magasabb az arvaltoztatas nagysaga
(akkor is, ha kontrollalunk az adott bolt és termék atlagos arvaltoztatasi
nagysagara). Ezt az eredményt nehéz megmagyarazni a szokasos modellekkel, a
kézenfekv$ magyarazat viszont a méréshibak/akciok jelenléte lehetne. Ugyanakkor
egyfeldl ha az 1-es arvaltozatlansagi hosszhoz tartozo adattol eltekintiink, akkor sem
tamaszthato ala az arvaltozatlansagi hossz €s az arvaltozas nagysaga kozotti pozitiv
kapcsolat. Masfeldl az akcioktol (10 szazalékos ideiglenes arcsokkenést tekintve
akcionak) megszilirt adatokban sincs pozitiv kapcsolat az dremelés nagysaga, és az
utolso arvaltozas kozott eltelt id6 kozott. Sot, szignifikdns negativ kapcsolatot
lathatunk a 6. tablazatban, igaz az egyiitthato elég kicsi: az ar egy évvel hosszabb
valtozatlansédga atlagosan 1,6, illetve 1,7 szazalékpontnyi (—0,0013-12, illetve —
0,0014-12) csokkenést jelent az éaremelés nagysidgaban (attdl fiiggden, hogy

kontrollalunk-e a boltra €s termékre jellemz6 atlagos arvaltoztatasi nagysagra).
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6. tablazat: Az aremelés nagysaga és az eltelt id6 kozotti osszefiiggés

Fiiggd valtozo

Megnevezés aremelés aremelés

nagysiga |nagysaga

IS -0,0013 ~0,0014
S eltelt 1d6

T; (0,0001) (0,0001)
\Q

~§ atlagos emelés 1,002

© _

§ nagysaga (0,009)
=

Megjegyzés. Minden oszlop kiilon regresszido eredményét mutatja, zarojelben a

sztenderd hiba.

2. 4.9. Relativ arak

Az étlapkoltséges modellekben van igen nagy jelentdsége az Un. relativ araknak. A
relativ 4r az a mennyiség, amennyivel az aktudlis, nominalis ar kiilonbozik az
optimalis ,,célartol”, azaz attdl az artol, amely a profitmaximalizald ar (a valtoztatas
koltségét nem szdmolva). Az (S,s) étlapkoltséges modellekben a nominalis ar akkor
valtozik, amikor a relativ ar atlép egy also vagy felsd kiiszobot, ilyenkor a nominalis
ar ugy valtozik, hogy megegyezzen a célarral, azaz a relativ ar zérus legyen. Ezért
az ¢tlapkoltséges modellek érvényességének vizsgalatdra egy mod, hogy a relativ
arak eloszlasat megvizsgaljuk: a modellek érvényessége mellett az eloszlasnak a
nulldhoz kozel kell koncentralodnia, és a nullatél messze pedig nagyon kevés

megfigyelésnek kell lennie. A 12. abraan ezt lathatjuk.

39



12. abra: A relativ arak eloszlasa és arvaltozas esetén valo eloszlasa

Szazalék
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O relativ arak hisztogramja, feltéve hogy valtozik az ar B relativ arak hisztogramja (feltétel nélkiil)

Megjegyzes. Itt és a kovetkezd abrakban az x tengely 1 egysége = 0,05.

Mivel a célarat a gyakorlatban nem tudjuk kozvetleniil megfigyelni, ezért a 12.
abraan szereplé relativ arak kiszamitasdhoz a célarat egy proxy segitségével
kozelitettiik. Egy ilyen gyakran hasznalt proxy az Osszes tobbi ar atlaga a
télrgyid('iszakban.20 Ehhez viszonyitjuk az el6z6 idészaki arat, az eltérés lesz a relativ
ar: igy azt mutatja meg, hogy mennyivel kell megvaltoztatni az el6z6 iddszakbeli
arat, hogy a jelenlegi id6szakban érvényes atlagarat kapjuk. Probléma, hogy a
boltok nem homogének, lehetnek olyanok, amelyek szisztematikusan magasabb
vagy alacsonyabb arakat szabnak, azaz igazabol nem egy célar van, hanem sokféle.
Ennek a problémanak egy megoldasa (lasd példaul Campbell-Eden [2006]), ha a
relativ arakat gy normalizaljuk, hogy adott bolt-termék parosra az idébeli atlag

zérus legyen. A szamitasoknal ezt a megkozelitést alkalmaztuk. Képlettel:

T

Z ( pijt—l - ﬁiot ) ’

_ 1
liit = Pijt—1 — Piet 15

LM<

_ 1
ahol p,, =3 Bijt -

j=1

Azt is érdemes megvizsgalni, hogy a relativ ar nagysagatol fiiggéen hogyan alakul
az arvaltoztatds valoszinlisége: magas relativ ar (abszolat értékben) az

étlapkoltséges modellek szerint magas arvaltoztatasi valdsziniiséggel jar egyiitt.

% Természetesen tudjuk, hogy ez a kozelités pontatlan lehet, erre nylijt egy lehetséges megoldast a
kovetkezO fejezetben alkalmazott modszer. Azonban, mint latni fogjuk, a kovetkeztetések nem
valtoznak.
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Természetesen az is érdekes, hogy az arvaltoztatassal vajon csokkent-e a relativ ar
abszolut értéke, azaz az optimalis célar felé mozdult-e el az ar. A 13. abraan
lathatjuk, hogy abszolut értékben nagyobb relativ ar nagyobb arvaltoztatasi
valoszintiséggel jar. Ugyanakkor a 0-hoz kozeli relativ arak esetén sem

elhanyagolhat6 az arvaltoztatasi valdszintiség (15-20 szazalék kozotti).

13. abra: Az arvaltoztatas valosziniisége a relativ ar fiiggvényében
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A 13. abra érdekessége még az, hogy az arvaltoztatasi valdszinliség aszimmetrikus:
a célarnal kisebb nomindlis arral rendelkezd boltok nagyobb valdszintiséggel
valtoztatnak arat, mint az abszolutértékben ugyanakkora, de pozitiv relativ arral
rendelkez6 boltok. Pozitiv inflacio esetén ez Gsszhangban van a kétoldali (S,s)
arazas kovetkeztetésével, ami szerint a relativ ar also kiiszobe kisebb abszolut
értékben, mint a fels6 kiiszob. Ez az aszimmetrikussag példaul Campbell-Eden
[2006] tanulméanyaban, amely szintén foglalkozik a relativ ar és az arvaltoztatasi
valdszintiség kapcsolataval, nem figyelhetd meg, minden bizonnyal azért, mert ott a
mintabeli inflacio gyakorlatilag 0 volt, mig jelen adatbazisban szamottevd pozitiv

inflacio figyelheté meg.

Mivel (mint a 12. abraan lathattuk) a megfigyelések tobbségére a relativ ar a 0-hoz
kozel helyezkedik el, ezért nem meglepd, hogy az arvaltoztatasok tilnyomo része

olyankor kovetkezik be, amikor a relativ ar nem tér el 1ényegesen a 0-t6l.

A 14. dbra azt mutatja, hogy mennyivel valtozik atlagosan a (log) ar, a relativ ar
figgvényében (feltéve, hogy valtozik). A 14. &bra alapjan az étlapkdltséges

modelleknek megfelelé kovetkeztetésekre juthatunk: a nagyobb abszolut értéki
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relativ arhoz atlagosan nagyobb arvaltozas tartozik; a negativ relativ arhoz atlagosan
aremelés, a pozitiv relativ arhoz atlagosan arcsokkenés tartozik; a 0 relativ arhoz
atlagosan zérus nagysagu arvaltozas tartozik. Ugyanakkor az arvaltozasok nagysaga
kisebb (abszolut értékben) annal, ami ahhoz lenne sziikséges, hogy az 0j relativ ar 0

legyen.

14. abra: Az arvaltoztatas nagysaga a relativ ar fiiggvényében
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A 15. dbradn azt is latjuk, hogy a frissen megallapitott arak célartol valo eltérésének
eloszlasa 1ényegében azonos a feltétel nélkiili relativ ar eloszlasaval. Az (S,S)
kétoldali 4razasi modell alapjan azt varnank, hogy jobban a nulla koré
koncentralodjon ez az eloszlas, hiszen az arvaltoztatds célja a nominalis arak és a
profitmaximalizalo célar kozotti eltérés csokkentése (megsziintetése). A 16. abra azt
mutatja, hogy adott relativ arhoz arvaltozas esetén atlagosan mekkora 1j ar tartozik.
Ez az abra is azt jelzi, hogy valtozas esetén a relativ arak alapvetéen a nulla

iranyaba valtoznak, ugyanakkor az 0j relativ arak eltérése a nullatol jelentds.
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15. abra: A friss arak célartol valo tavolsaganak hisztogramja arvaltozas utan
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16. abra: Milyen messze van a frissen valtozott ar a célartol
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Ezek az eredmények némi bizonyitékot szolgéltatnak az étlapkoltséges modellek
mellett. Hairom lehetséges ok, amiért az adatokbdl kapott eredmények azt mutatjak,
hogy az arvaltoztatds €s a relativ ar kozotti osszefiiggés viszonylag gyenge. 1. nem
sikeriilt jol becsiilni a célarat: az alkalmazott megkdzelités nem képes teljesen
figyelembe venni az egyedi (bolt-termék szintil) sokkokat, csak azok atlagat (a
normalizalassal). 2. a hazardos vizsgalatoknal mar emlitett , kisérletezés” az arakkal.
3. termékcsoport szintli étlapkoltség 1étezése bolton beliil: ebben az esetben az
arvaltozas azért is bekovetkezhet, mert egy masik termék arat amugy is valtoztatni

kell (14sd a bolton beliili szinkronizaciordl szolo részt a 3.5. pontban).
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2. 5. Kovetkeztetések: a stilizalt tények

1. A magyarorszagi arak a vizsgalt idészakban szamottevéen merevek voltak,
mérsékelt inflacid6 mellett. Nemzetk6zi 0Osszhasonlitdsban az eurdzondnal
gyakrabban valtoztak az arak, az Egyesiilt Allamok adatihoz viszont kozel esik a

magyar adat.

2. Az atlagos aremelés és arcsokkentés nagysaga hasonlo, de aremelés gyakrabban

fordul el6, mint arcsokkentés.

3. Az arvaltozas gyakorisaga idében erdsen valtozo. Ezen belil az aremelés

gyakorisaga idében nagymértékben valtozo, az arcsokkentésé viszonylag stabil.

4. Annal a terméknél, amelynél gyakoribb az dremelés, gyakoribb az arcsokkentés
is. Az ilyen terméknél ugyanakkor az arvaltozas nagysaganak abszolut értéke

atlagosan kisebb.

5. Az arvaltoztatasok nem teljesen szinkronizaltak sem boltok kozott, sem bolton

belil termékek kozott.

6. Az abszolut értékben nagyobb relativ drak megvaltozasanak valoszinlisége
nagyobb. Ugyanakkor a nulldhoz kozeli relativ arak esetén is szamottevd az

arvaltozas valoszinlisége.

7. Az arvéltozas valdszinliségének idStartam-fliggdsége negativ, és ez nem teljesen

a heterogenitas kovetkezménye.

8. Az arvaltozatlansag hossza és az arvaltoztatas nagysaga kozott nincs pozitiv

kapcsolat.

9. Azokban az iddszakokban, amikor az arak nagyrésze emelkedik, az 4r nem

feltétleniil emelkedik atlagosan nagymértékben.
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3. Egy fél-strukturalis arazasi modell

Ebben a fejezetben, egy egyszerti fél-strukturalis 6konometriai modellt becsiiliink,
amely az (S,s) modellre épiil. Az elemzés célja, hogy egyrészt becslést kapjunk a
mentikoltségre, vagy pontosabban az S ill. s kiiszobok nagysagara. Masrészt cél az
is, hogy elkiilonitsiik az arvaltoztatasi dontést az ,,optimalis arat” befolyasold
faktoroktol. A modell segitségével megoldhatjuk a 2. fejezetben a relativ arak
szamitasanal felmeriilé problémat is, a cél arat itt kozvetleniil a modellbol

szamithatjuk ki.

Azért csak félig strukturalis modellrél beszélhetiink, mert a becsiilend6 egyenletek
nem a profitmaximalizadldé magatartdsbol vannak kozvetleniil levezetve. A modell
Iényegében Dhyne et al. [2006] cikkében szereplé modellel egyezik meg, némi

véltoztatassal?,

3. 1. A modell felépitése

A modell a kovetkezo:

time S|

* hop '
pst - a‘t + as + Xstﬂ + gst
pst = pst—l’ ha | Pst — Psta IS Cst

P, = P, kiilénben,

ahol

P, az s. boltban a t. iddpontban megfigyelhetd ar,

2L Az idézett cikk random effects” modszert, ez a dolgozat ,,fixed effects” modszert hasznal a nem
megfigyelt bolt szintli hatasok kezeléséhez. Ezen kiviil az idézett cikkben a szupermarket/kis bolt
indikator valtoz6 magyarazé valtozoként szerepel, a mi adatbazisunkban viszont nem all
rendelkezésre ilyen valtozd. Ez azonban nem okoz problémat, mert ez az indikator iddben nem
valtozik, igy a ,fixed effect”, azaz az id6ben valtozatlan, de boltonként kiilonb6zd konstans, mar
tartalmazza a hatasat.
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*

P, az s. boltban a t. id6pontban az optimalis sOrlodasmentes 4ar (nem
megfigyelhetd),

time

a, " aboltok kozotti fix hatds az optimalis arra (a t. id6pontban), ami az optimalis

arak boltok kozotti kozos faktoranak is tekinthetd

a " az idében fix hatés az optimalis 4rra (az s. boltban)
X, kilonféle magyarazo valtozok, amelyek hatnak az optimalis arra

&, a nem megfigyelt heterogenitas idében és boltok kozott valtozo része (egyedi

sokk)

C, hatirozza meg az intervallumot, amelyben nincs arvaltoztatds. Ez valtozhat

st

idGben, illetve boltonként.

Eloszlasi feltevések: 2
gq ~11.d.N(0,5?)
Cy ~ i.i.d.N(CO,of)

A modell egy olyan érazasi viselkedést ir le, ahol a megfigyelt ar csak akkor

valtozik, ha az optimalis artdl valo eltérés meghalad egy bizonyos értéket.

Mivel id6beli és bolt szintii fix hatast (fixed effect) is hasznalunk, ezért csak olyan

X, magyaraz6 valtozo hatasa identifikalt, amely iddben is, és boltok kozott is

st
valtozik. Mivel az adatbazis nem tartalmaz ilyen adatokat, ezért bar a modellbe

valtoztatas nélkiil beiktathatd lenne, de valéjaban nem hasznalunk semmilyen X,
valtozot™.

Lathatd, hogy a modellben egyszerlsités, hogy nincs két korlat az arvaltoztatasra: az

also és a felsd korlat is ugyanaz a ¢, valoszinliségi valtozo.

22 Némi problémat okozhat, hogy ha c-re normalis eloszlast feltételeziink, akkor eléfordulhat, hogy
negativ értéket vesz fel. A helyzetet ugy kezeljiik, hogy ilyenkor c ellentettje lesz a korlat.

% Mivel a boltok azonositdsa nem lehetséges, ezért ilyen tipusi magyarazo valtozoként megyei
szintil, idében valtozo6 adatok képzelhetdek el.
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time

A modellben az a,™ iddbeli fix hatas valtozok sorozata (ami igy egy iddsort alkot

t =1..T), Ggy interpretalhatd, mint az optimalis ar boltok kozotti kozos faktora. Az

ettél valo szisztematikus bolti szintii eltérést a bolt szintii fix hatasok (a"") irjak le.

A nem szisztematikus eltérés pedig az ¢, hibatag (egyedi sokk).

A modell megfigyelhetd valtozoként mindOssze az arakat tartalmazza, valamint
dummy véltozokat a boltokra és az idépontokra. Viszont szdmos nem megfigyelhetd
valtozot (optimalis ar, az optimalis ar egyenletének hibatagja, a ¢ kiiszobvaltozo) és
becsiilendé paramétert illesztettiink a modellbe. Ezért felvetodik a modell
identifikalhatosaganak problémaja. Az identifikalhatosag elemzésének klasszikus
moddja — a Fisher informacidés matrix invertalhatosaganak vizsgalata — a likelihood
fiiggvény (lasd késébb) bonyolultsiga miatt nem lehetséges. Kozvetett
bizonyitékaink azonban vannak arra, hogy a modell identifikalhato: a kovetkezo
szakaszban a becsléssel foglalkozunk, a maximum likelihood modszer konvergalt,
és a kapott paraméterbecslések az induld értékekre stabilnak bizonyultak. Erdemes
azt is végiggondolni, hogy a modell egyes paramétereirdl a megfigyelhetd valtozo
milyen momentumai segitségével kapunk informaciot. Amikor az ar valtozik, akkor
az Uj ar megegyezik az optimalis 4rral, igy ilyenkor ennek az altaldban nem
megfigyelhetd valtozonak az értékét megfigyeljiik. Ezek a megfigyelések segitenek
a bolt ¢és id6 fix hatas becslésében. Ebbdl viszont mar az ¢ hibatag szorasara is
kovetkeztethetiink. A megfigyelt ar és a fix hatdsok segitségével becsiilt optimalis ar
eltérésébdl, valamint abbdl, hogy az ar valtozik vagy véltozatlan marad, a
kiiszobvaltozo varhatd értékérdl és szorasardl szerziink informaciot (figyelembe
véve az &, szorasat is). Osszefoglalva, az ar megfigyelt értékei mellett azok
megvaltozasa vagy meg nem valtozasa is értékes informacidt jelent a paraméterek

becslésénél.
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3. 2. Becslési eljaras

Ahhoz, hogy az idébeli és a bolt szintli fixed effectek becslése is konzisztens
legyen, N >0, T —> oo aszimptotikat kell tekinteni.?* Praktikusan ez azt jelenti,
hogy keresztmetszetben és iddsorban is nagynak kell lennie a mintanak. A
becslésekhez nagyjabol 100 bolt adatait hasznaljuk 68 iddszakon keresztiil, ami

tekinthetd nagynak mindkét dimenzidban.

A fenti modell paramétereit maximum likelihood becslés segitségével becsiiljiik. A
becsléseket termékenként kiilon-kiilon végezziik. A likelihood fliggvény a

kovetkez6:

L(atime,aShOp,O'g,Co,O'c) :Hp(ps |atime1ashop’08’co’o_c)’
s

és

P(p, 1a"™,a",0,,¢;,0.) = P(Pyy | Po)P(Pez | Pags Pot) - P(Psr | Paos Payse-- Par 1) P(Pyo)
ahol a feltételes valoszinliségek mindenhol a becsiilendd paraméterekre is
kondicionalva értendék. A modellbdl kovetkezik, hogy az arak Markov
tulajdonsaguak, azaz a t-1. idOpontbeli arra kondicionalva a t. id6szaki ar eloszlasa
mar nem fiigg a t-2, t-3,... id6szakban érvényes araktol. Ugyanis egyrészt a t.
id6szaki optimalis ar (p*) nem fiigg a t-1. és korabbi idépontbeli valtozoktol (a fix
hatasokra kondicionalva), masrészt a t. idoszaki ar vagy a t-1. arral egyezik meg
(azaz nem valtozik az ar), vagy pedig a t. optimalis arral (valtozik az ar). Az
arvaltozast pedig a t. optimalis ar, a t-1. ar és a c kiiszobérték hatarozza meg,
amelyek egyike sem fligg a t-1. id6szak el6tti valtozoktol. A Markov tulajdonsag

miatt a fenti kifejezés irhato a kovetkezoképpen:
P(ps |aﬁme’aSh0p'O'g’Co’o'c) = P(psl | pso)P(psz | psl)"'P(psT | ps,T—l)P(pso)'

A p,, kezdeti értékrdl feltessziik, hogy adott érték, és nem valdszinliségi valtozo.

2 Linedris panel modellek esetén a keresztmetszeti egységekhez rendelt fixed effect esetén a 16bbi
paraméter becslése konzisztens, ha N —> 00. Nem linearis esetben ez nem elegends.
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A kifejezésbol egy altalanos tag a kovetkezéképpen néz ki:
P(Py | Pses) =Py = ps,t—l]a)it +1p, > ps,t—l]a)szt +1p, < ps,t—.l]a)th’

ahol 1[.] indikator fiiggvényt jeldl, ami 1-et vesz fel értékiil, ha a szogletes zardjelek
kozé irt logikai kifejezés igaz, egyébként pedig nulla az értéke. Az o', 0°, @

kifejezések pedig a kovetkezdek (ezek levezetése a fliggelékben talalhato):

time shop time shop 2
C0 + at + as - ps,t—l C0 - a‘t - as + ps,t—l (N
2

1 1
2 2 2 2 +
oo +o; NOo.+o; 0. 10O

. i _ _ C _ + . C =
a)szt — ¢( pst _ a’[tlme _ a:hoP,O, O-g) (I)( pst ps,t—l 0 J —(D( pst ps,t—l 0 J ,

O O

SN

1 _
w, =0, ,

N

&

C c

O O

a)th = ¢( Pe — atnme . a:hop’O, 0_8) q{ Pst ps,t—l 0 j —(I)( Pst ps,t—l 0 J

c c

ahol @,(x,,X,,p) a kétdimenzidés sztenderd normalis eloszlasfiiggvény (p
korrelacidval), d(x) az egydimenzioés sztenderd normalis eloszlasfiiggvény,
#(x,m,c) pedig az m varhato értékli, o szoérasu normalis eloszlas

stiriségfiiggvénye.
3. 3. Eredmények

A maximum likelihood becslés a likelihood fliggvény bonyolultsaga miatt csak
numerikusan végezhetd el, ehhez a STATA maximum likelihood -eljarasat

alkalmaztuk.

Az ML becslést 10 kivalasztott terméekre végeztiik el®. Az eredményeket a 7.
tablazat tartalmazza. Az arvaltoztatds gyakorisagat is tartalmazza a tabla, hogy az
egyes paraméter értékek és az arvaltoztatds gyakorisaga kozotti Osszefliggéseket

tanulmanyozni lehessen. Ami elsd ranézésre is latszik, hogy a gyakoribb

® A hianyzé adatokbol eredé problémék elkeriilése érdekében mindegyik termék esetében csak
azoknak a boltoknak az adatait hasznaltuk fel, amelyeknek az egész mintaiddszakra voltak adatai.
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arvaltoztatds rendszerint alacsonyabb étlapkoltséggel (cC,-lal) jar egyiitt. A
korrelacio —0,78 az arvaltoztatasi gyakorisag és az étlapkoltség nagysaga kozott, és
ez a negativ korrelacié statisztikailag szignifikans (akar 1%-0s szignifikancia
szinten is). Masrészrél, ha az arvaltoztatasi gyakorisag és a becsiilt kozos faktor

(a'™) valtozékonysiga kozott keresiink kapcsolatot, akkor negativ, de nem

szignifikans korrelaciot talalunk (akar a kozos faktor értékeinek szordsaval
[std(a'™)], akar a valtozds nagysaganak szorasaval [std(d(a;™))] mérjiik a kozds
faktor valtozékonysagat).

Az eredmények szemléltetése érdekében nézzilk még meg, hogy egy terméknél
hogy alakul a k6zos faktor az idében, és ehhez képest mekkora az arak atlaga (mivel
a kozos faktort logaritmizalt arakbol szamoljuk, ezért az Osszehasonlithatosag
érdekében a arak logaritmusanak atlagat szamoljuk ki). A 17. abra mutatja a 2,8%-
0s tej (111010-es szamu termék) esetén a két iddsort, mindkettd a 2000. januari
értékhez viszonyitva értendd. Jol l1athatd, hogy a kozos faktor idésora nagyjabodl az
atlagarak idésorat koveti, de annal volatilisebb. A tobbi termék esetében is hasonlo

az 1id6sorok viselkedése.

A relativ arak kordbbi szakaszban mar koriiljart témdjat probaljuk most meg az 1j
eredmények segitségével Gjra megvizsgalni: nevezetesen, nézziik meg, hogy hogyan
alakul az arvaltoztatas valoszinlisége az optimalis artol valo tavolsag fliggvényében.
A korabbiakban az optimalis arat meghatarozott médon végrehajtott atlagolassal
(amit normalizalasnak hivtunk) kozelitettilk. Most viszont a kozos faktorok
ismeretében egy masfajta modon eldallitott optimalis arral is szamolhatunk: az adott
termékre jellemzd kozos faktor és a bolt fix hatasok segitségével becsiilhetjiik a
latens optimalis arat. 2° Az eredmény a 18. és 19. abran lathato (a 18. abra a relativ
arak 5%-os lépéskozeihez szamolt valdszinliségeket, mig a 19. dbra az 1%-0s
1épéskozii eredményeket mutatja). (megj.: a relativ arak kb. £50%-os értékein kiviil
a valdészintiségek mar csak olyan kevés megfigyelésbdl szamolhatoak, hogy ezeket
mar nem érdemes az abran feltiintetni). Ha az dbrakat dsszehasonlitjuk a korabbi

szakaszban szamolt 13. abréaval, akkor megéllapithatjuk, hogy nagyon hasonld

% Jtt egyszeriien osszeadtuk a kozds faktort (a‘"“e) a bolt fix hatassal (aShOp). Ennél pontosabb

becsléshez juthatnank, ha a latens valtozot a Kalman-sziiréhdz hasonlé médon becsiilnénk.
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eredményeket kaptunk?’. Azaz igy is levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy az
abszolutértékben magasabb relativ drak magasabb arvaltoztatasi valosziniiséggel
jarnak egylitt, pozitiv irdnyban lassabban n6 az arvaltoztatasi valoszinliség, és hogy
zérus relativ arhoz is szamottevo arvaltoztatasi valdszinliség tartozik. A zérus relativ
arhoz kapott Aarvaltoztatdsi valosziniiséget most a fél-strukturdlis modell

segitségével is magyarazhatjuk: a kozos faktor és a bolt-szintli egyedi faktor (fix

hatés) dsszegeként becsiilt optimalis artol a modellben szerepld p, latens optimalis
ar az ¢, -vel jelolt hibatagban tér el. Amennyiben tehat a becsiilt relativ ar zérus,
akkor még torténhet arvaltozas a modell alapjan, amennyiben |e, |[>Cc,. A 7.

tablazatban szerepld paraméterbecslésekb6l kiszamolhatd, hogy a kiilonféle
termékekre ennek a valdszinisége 9% és 26% kozott van, atlagosan 15%, ami
nagysagrendileg megfelel a zérus relativ arra kapott tobb, mint 18%-0s
arvaltoztatasi valosziniiségnek. Igy tehat a kis abszolutértékii relativ arakhoz tartozo
szdmottevd arvaltoztatasi valoszinliség megmagyarazhatd a boltokra jellemzo,

idében valtozo6 egyedi sokkokkal (idioszinkratikus sokkokkal).

A 20. dbra mutatja az arvaltozas nagysagat a relativ ar nagysaganak fiiggvényében
(amennyiben valtozott az ar). Lathat6d, hogy az arvaltozasok nagysaga és iranya
Osszhangban van az étlapkoltséges modellek viselkedésével. Igy negativ relativ
arhoz atlagosan aremelés, pozitiv relativ arhoz atlagosan arcsokkentés tartozik;
nagyobb abszolut értékii relativ arhoz atlagosan nagyobb mértékii arvaltoztatas
tartozik; az arvaltoztatas atlagos nagysaga akkora, hogy az 0 ar az optimalis ar
kozelében lesz: 5%-kal nagyobb relativ ar koriilbeliil 4%-kal nagyobb
arvaltoztatassal jar egyiitt; a zérus relativ arhoz atlagosan nulla nagysagu
arvaltoztatas tartozik. Ugyanakkor az is lathato (az arvaltoztatdsok nagysaganak
berajzolt £2 szorasabol), hogy jelent6s az arvaltoztatasok nagysaganak szorodasa:
még arra is van szamos példa, hogy az elvarthoz képest ellentétes iranyban valtozik

meg az ar.

Ha a becslési eredményeket Dhyne et al. [2006] cikkével hasonlitjuk 0ssze, akkor

azt tapasztaljuk, hogy meglepden hasonldak a becsiilt paraméterek értékei. A 7.

" Ne felejtsiik el azonban, hogy itt minddssze 10 termék adatait hasznaltuk fel, hiszen ezekre
becsiiltiik a fél-strukturalis modellt.
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tablazat tartalmazza az idézett cikkben szerepld értékeket (Franciaorszagra és
Belgiumra kapott eredményt atlagolva, és arra a két termék kategoriara kozolve,
amely az altalunk vizsgalt termékekre relevans). Lényegében az Osszes becsiilt
paraméter értéke nagyon hasonlo, egyediil a kozos faktor szordsa magasabb némileg

a magyar adatok esetében.

Erdemes végiggondolni, hogy mennyire jogos a C valtozot étlapkoltségként
interpretalni. Egyrészt az (S,s) arazasi modell esetén az arvaltoztatasi kiiszobérték
csak nagyon specidlis esetben egyezhet meg az étlapkoltséggel: ugyan a
kiiszobértek fiigg az étlapkoltségtol, de fiigg az optimalis ar-folyamat
tulajdonsagaitdl is, azaz attdl, hogy egy idépontban milyenek a jovobeli értékekre

vonatkozo6 varakozasok.

Masrészt problémas lehet az is, hogy ha a c-t étlapkoltségnek tekintjiik, akkor ez az
adott termék egységaranak szazalékaban van meghatarozva. Ugyanis a fél-
strukturalis modellben az egységar logaritmusanak valtozasat hasonlitjuk 6ssze c-

vel. gy azonban meglepd, hogy a kiilonbozé termékekre hasonlé nagysagrendii c,

becsléseket kaptunk, mivel az étlapkdltséget rendszerint ugy képzeljik, hogy az egy
adott nagysagli Osszeg. A kiilonbozd termékek arai kozott viszont nagysagrendi
eltérések is vannak (pl. 1 kg sajt ara — 1 1| tej ara), igy hasonld szdzalékos
étlapkoltség teljesen eltéré nagysagrendii forintban kifejezett Osszeget jelent.
Tovabb arnyalja a képet, hogy egységarakra van a fél-strukurélis modell felirva. igy
ha a c-t étlapkoltségként szeretnénk értelmezni, akkor helyesebb az arvaltoztatas
koltségének a termék egy egységére jutott hanyadaként tekinteni. igy az a probléma,
hogy étlapkoltségnek nagysagrendileg eltérd Osszegek johetnek ki kiilonbozd
termékekre athidalhat6, amennyiben az igazi étlapkoltségek hasonldak, de az eladott
darabszamok kiilonbozoek, igy az egy darabra jutod étlapkoltség kiilonbozd lehet
termékenként. Természetesen ehhez az sziikséges, hogy a nagysagrendileg nagyobb
egységaru termékbol az eladott egységek szama ugyanezzel a nagysagrenddel
kisebb legyen a masik termékbdl eladott egységek szamanal (pl. ha egy kilo sajt 10-
szer annyiba keriil, mint 1 liter tej, akkor a tejb6l 10-szer annyi fogyjon, mint a
sajtbol).
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Mindezek miatt a c valtozot ahelyett, hogy szigorGan az arvaltoztatas fizikai
koltségeként interpretalnank, helyesebb tgy tekinteni, mint ami az arvaltoztatas
sz€lesebb értelemben vett koltségeit és az optimalis ar-folyamat sztochasztikus
tulajdonsagait is tiikrozo kiiszobvaltozo. A szélesebb értelemben vett koltségekbe
beleérthetjiik a stratégiai jellegi meggondolasokat is (pl. az arvaltoztatas
koordinaciés problémaja), valamint a fogyasztdi haragtol vald félelmet (1d.

Rotemberg [2005] modellje).
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17. abra: a 2,8%-os tej aranak boltok kozotti kozos faktora és a (log) arak atlaga
iddében
(2000. januarhoz viszonyitva)
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18. abra: arvaltoztatas valdsziniisége az optimalis artél valo tavolsag fiiggvényében
(a vizszintes tengely 1 egysége = 5%-o0s eltérés)
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19. abra: arvaltoztatas valosziniisége az optimalis artol valo tavolsag fiiggvényében
( a vizszintes tengely 1 egysége = 1%-os eltérés)

0.7

arvaltoztatas vszg-e

A

TN ]
g L ]
1 7Y N
L UL

0.1

20
25
30
35
40
45
50

20. abra: az arvaltoztatas nagysaga az optimalis artol valé tavolsag fiiggvényében (+2
szorassal)
(a vizszintes tengely 1 egysége = 5%-0s eltérés)
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7. tablazat: A ML becsléssel kapott paraméterértékek
std(a,"™): a kozos komponens szérasa, std(a;"°"): bolt FE-k szérasa, TV(a;™): teljes variacié*, std(d(a,"™)): valtozas szérasa

arvaltoztatas

rk név gyakorisaga [sigma_eps/cO  |sigma_c/Std( a; "™ )std(a"") TV(a/™)std(d(a;™))
111010[Pasztérozott tej, 2.8%, liter 0,245 0,073/0,168 0,117, 0,112 0,075 0,021 0,029
111020|Ultrapasztorozott féltartos tej, 2.8%, 0.51 0,194 0,0790,229 0,147, 0,109] 0,104, 0,027 0,037
111030[Pasztérozott tej, 1.5%, liter 0,270 0,087/0,182 0,133 0,107} 0,102 0,019 0,027
112010/Pannonia sajt, kg 0,263 0,089,182 0,125 0,084 0,082 0,026 0,035
112020 Trappista sajt, kg 0,388 0,10000,146| 0,124 0,077/ 0,091 0,024 0,030
130020|Finom liszt, kg 0,304 0,095/0,188 0,136 0,128 0,072] 0,030 0,040
131130Kukoricapehely, 250g-0s doboz 0,243 0,1280,330, 0,237 0,035 0,125 0,026 0,033
132010/ Fehér kenyér, kg 0,153 0,0990,323 0,193 0,140, 0,087, 0,028 0,039
133010/Zsemle, 10 db 0,161 0,107/0,314, 0,174 0,128 0,110, 0,043 0,060
134010/Cérnametélt, 250g-0s 0,177 0,102/0,302f 0,189 0,121 0,125 0,024 0,030

fentiek atlaga 0,240 0,0960,236 0,157 0,104 0,097 0,027 0,036

Dhyne et al. (2006) romland6 élelmiszerek 0,238 0,0980,266 0,143 0,074- - -

Dhyne et al. (2006) nem roml. élelmiszerek 0,153 0,0760,271 0,157 0,053- - -

*A teljes variacio a valtozasok abszolutértékeinek dsszege, igy ez is a szorodas egyfajta mutatdja.

56




4. Inflaciés perzisztencia az iparcikkek és a piaci
szolgaltatasok korében”

A legtobb felzarkdzd orszagra jellemzd, hogy a szolgéltatdsok és az iparcikkek
inflacidja szintben és idoénként dinamikdban is szamottevéen kiilonbozik. Az
arszintvaltozas mozgatorugdinak alaposabb megértését ezért segiti, ha az inflacios
folyamatokat nem csak aggregalt szinten, hanem szektordlis szinten is elemezziik.
Ebben a fejezetben attekintjiik, hogy Magyarorszagon az aralakulas szempontjabol
melyek a piaci szolgaltatas és a feldolgozoipar szektorok fébb jellegzetességei, €s
mi okozhatja a szektorok kozotti eltéréseket. A monetaris politika szamara kiillonos
jelentdsége van, ha jelentds az inflacids perzisztencia, hiszen ilyenkor az inflacid
mérséklése nagyobb realgazdasagi aldozatot kovetelhet. Bemutatjuk, hogy a
szektorokra jellemzd arazas €s bérezés nem indokol szamottevden eltérd inflacids
perzisztenciat a két szektorban. Ennek latszolag ellent mond, hogy 2004-t61 2008
kozepéig a piaci szolgaltatasok inflacioja annak ellenére volt meglepden stabil, hogy
mind kinalati, mind keresleti oldalr6l szamos sokk érte ezt a szektort. Eredményeink
alapjan ez csupan annak koszonhetd, hogy a szektort éré sokkok épp ellentétesen

hatottak, igy 0sszességében stabil inflaciot eredményeztek.

%8 A fejezet Bauer — Gabriel [2009] tanulmany kis mértékben médositott véltozata.
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4.1. Bevezetés

A felzark6zo orszagok tobbségében megfigyelhetd, hogy a szolgaltatasok ¢és az
iparcikkek inflacioja szignifikansan és tartosan eltér egymastol. Az eltérés egyrészt
a szektorokra jellemzd inflaci6 atlagos mértékében mutatkozik meg, de
idészakonként az inflacié dinamikdja is eltérd. A jelentds kiilonbségek miatt az
inflaciés folyamatokat nemcsak aggregaltan, hanem a fobb szektorok szintjén is
érdemes elemezni. Az inflacio perzisztencidjat aggregaltan vizsgalja példaul Darvas

¢s Varga [2007].

A monetaris politika szempontjabol a piaci szolgaltatasok inflaciéja fontos
informéciot hordoz. A feldolgozoipari termékek esetében elmondhatd, hogy a
legtobb termékkel nemzetkdzi forgalomban is kereskednek. Ennek megfelelden a
verseny viszonylag erds és az arak alakuldsa hosszabb tdvon nem szakad el a
nemzetkozi tendenciaktol. Ezzel szemben a szolgaltatasok kevésbé vannak kitéve
erés versenynek. A szolgaltatasok arat nagyobb mértékben befolyasoljak a bérezési
dontések és az arazoknak az inflacid varhaté alakulasaval kapcsolatos feltételezései.
Mivel mindkét tényez6 rendkiviil fontos a monetaris politika szempontjabodl, igy a

piaci szolgaltatasok inflacioja kitiintetett figyelmet érdemel.?®

2 A Monetaris Tanics a kamatdontéseket kovetd kommunikacioban is tobbszor utalt a piaci

s

Monetéris Tandcs megitélése szerint a piaci szolgaltatasok korében tapasztalhaté aralkalmazkodas
kulcsfontossagu az arstabilitds megszilardulasahoz.”
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21. abra: A piaci szolgaltatasok és az iparcikkek inflacidja*

16 4
14
124
10

—#- Piaci szolgaltatasok —+— Iparcikkek

* az AFA-valtozas inflacios hatasaval korrigalt, éves indexek

Magyarorszagon a piaci szolgaltatdsok inflacidja az elmult években meglepden
stabilan alakult. A hazai monetaris politika szamdra lényeges kérdés, hogy
okozhatta-e ezt a bérezési dontések vagy az inflacidos varakozasok tulzott
perzisztenciaja. Eredményeink alapjan a megfigyelt stabilitast elsdsorban az
magyarazza, hogy a szektort ¢érd sokkok épp ellentétesen hatottak, igy

Osszességében stabil inflaciot eredményeztek.

A fejezetben el6szor roviden attekintjiik, hogy a Balassa-Samuelson elemzési
keretben mi magyardzza hosszabbtavon a piaci szolgaltatasok és az iparcikkek
alkalmazkodasat a gazdasagot ért sokkokhoz. Itt a piaci szolgaltatidsokat az Un.
nontraded szektorral (nemzetkdzi kereskedelembe nem keriild javak), az
iparcikkeket a traded szektorral (nemzetkozi kereskedelemben részt vevo termékek)
azonositjuk. Utana bemutatjuk, hogy a Balassa-Samuelson mechanizmus mennyire
magyarazta a piaci szolgaltatasok és az iparcikk inflaci6 alakuldsat Magyarorszagon
¢s az EU mas orszagaiban. Ezt kovetden ismertetjiik az ar €és béralakulas fobb
jellemzoit a két szektorban — Gsszevetve mas orszagokkal —, amelyek alapjan képet
kaphatunk a sokkokhoz val6 alkalmazkodas sebességérdl. Ugyancsak attekintjiik,
hogy a kornyezd orszdgok egyes dezinflacids periddusaiban hogyan alakult az
iparcikkek és piaci szolgaltatasok inflacidja. Végiil bemutatjuk a piaci

szolgéltatasok ¢és az iparcikkek inflacigjdnak néhdny dekompozicidjat, ami
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magyarazatot ad a nontraded szektor inflaciojanak 2004-t61 2008 kozepéig tartd

stabilitasara is.

4. 2. A piaci szolgaltatasok és az iparcikkek inflaciojat meghatarozé
tényezok a Balassa-Samuelson elemzési keretben

A hazai piaci szolgéltatasok ¢és iparcikk inflacid hosszabbtavil alakuldsanak
elemzésére a Balassa-Samuelson mechanizmus megfeleld elemzési keretet
jelenthet.®*!  Ebben az elemzési keretben a gazdasagban két szektort
kiilonboztetiink meg: a szolgaltatdsokat (nontraded szektor) és a feldolgozodipart

(traded szektor).

A feldolgozoipar alapvetéen arelfogado, kiilfoldi devizaban mérve nem tudja az
arakat befolyédsolni. A forintban szamitott arakat a kiilfoldi piacokon tapasztalt
inflacio és az arfolyam alakuldsa hatirozza meg. A szektorban a bérek a traded
inflacid és a termelékenység Osszegének megfeleld mértékben nének. A monetaris
politikai szigoritas a feldolgozdipari termékek inflaciojat az arfolyamcsatornan
keresztiil kozvetleniil csokkenti. Ezen tilmenden a szigoritds kovetkeztében

csOkkend kereslet ugyancsak dezinflacios hatasu.

A Balassa-Samuelson keretben a piaci szolgaltatasok inflacidja az iparcikkek
inflacigjahoz képest hatarozodik meg. A mechanizmus a két szektor
bérkiegyenlitddésének a feltételezésén alapszik. Ha a két szektorban a bérek azonos
itemben nének, akkor a piaci szolgaltatasok inflacioja megegyezik az iparcikk
inflaci6 ¢és a két szektor kozotti termelékenységkiilonbség novekedésének
Osszegével. A monetaris szigoritas egyrészt az iparcikk inflacid csokkenésén
keresztiil idovel a nontraded inflaciot is csokkenti, masrészt a kereslet csokkenése —

akarcsak a tradable arak esetében — szintén dezinflacids hatasu.

Mig a Balassa-Samuelson elemzési keret megfeleld lehet a piaci szolgaltatasok és az

iparcikkek inflacigjanak hosszabb tavl alakulasanak elemzéséhez, addig rovidtavon

%0 A Balassa-Samuelson hatas mértékét elemzi t5bb kdzép-eurdpai orszagban Kovacs [2002].

31 A dolgozatban a nontraded szektort a piaci szolgaltatasokkal, a traded szektort a feldolgozoiparral,
illetve a traded szektorba tartozo termékeket az iparcikkekkel kozelitjiik.
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a két szektor inflacidja a Balassa-Samuelson hatas altal indokolttdl eltéréen
alakulhat. Ennek alapvetden két oka van. Egyrészt a két szektor inflacidja eltérd
sebességgel reagal a gazdasdgot ért sokkokra, madsrészt kiilonb6z6 sokkok

kilonb6z6 mértékben hatnak a két szektorra.

A két szektorban a gazdasagot ért sokkokra adott eltéré sebességli aralkalmazkodas
részben annak koOszonhetd, hogy a szolgéltatisok esetében nagyobb a bérkoltség
aranya az 6sszkoltségen beliil, és a bérek jellemzden évente csak egyszer valtoznak.
Ugyancsak a szolgaltatas arak lassabb alkalmazkodasat magyarazza, hogy a verseny
ebben a szektorban kevésbé erds, igy a sokkokhoz val6 rovidtavi alkalmazkodas

kisebb része valosul meg az arakon keresztiil.

crer

szempontjabol kiemelt jelentéségli az arfolyam valtozésanak hatisa. Ez eldszor a
feldolgozoipar araiban mutatkozik meg, a szolgéltatasok inflacidja csak késleltetve
reagal. A belso kereslet visszaesése ezzel szemben mar mindkét szektort hasonldéan
érinti, igy az aralkalmazkodasban is kisebb eltérést varunk. Egy bérsokk esetén
emelkedése akar gyorsabb és nagyobb is lehet, mint a traded szektorban, mert a

béreknek itt nagyobb a jelentdsége a koltségek kozott.

4. 3. Milyen mértékben képes megmagyarazni a szolgaltatiasok és
iparcikkek inflaciojanak eltérését a  Balassa-Samuelson
mechanizmus?*

A Balassa-Samuelson mechanizmus potencialisan alkalmas arra, hogy a felzark6zo
orszagok, igy Magyarorszag esetében is megmagyardzza a fejlett orszagokhoz
képest magasabb piaci szolgaltatdsok — iparcikkek inflacios kiillonbozetet.
Ugyanakkor az utdbbi évek kutatdsi eredményei alapjan a Balassa-Samuelson hatas

mértékérdl a gyakorlatban nem mondhatjuk, hogy mindegyik felzark6z6 orszag

%2 A Balassa-Samuelson hatéassal kapcsolatos empirikus eredményekkel részletesebben foglalkozik
pl. Egert, Halpern és MacDonald [2006].
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esetében nagyobb lenne a fejlett orszagokénal.®® Ezt az eredményt tobb tényezd
okozhatja: egyrészt a feldolgozodipar termelékenysége egyes fejlett orszagok
esetében is gyorsan ndvekedett, és az is igaz, hogy a felzark6zo orszadgokban a
szolgaltatd szektor termelékenységének novekedése sem elhanyagolhatd. Masrészt
az elmélet feltevései nem mindig teljesiilnek, példaul a munkabérek ndvekedési
liteme tobb orszagban is jelentésen eltér szektorok kozott (Magyarorszagon
nagyjabol megegyezik). Mérési problémat jelent, hogy az iparcikkeknek is van
szolgaltatas tartalma (és forditva). A Balassa-Samuelson hatds becslésénél tovabbi
probléma, hogy a termelékenység mérésére rendszerint az egy fore esd kibocsatast
hasznaljak. A munkaerdn kiviili termelési tényezok hatarkoltségében vagy
hatartermelékenységében bekdvetkezett valtozdsok mind befolyasolhatjdk a

termelékenység fenti mutatdjat, ami a becsiilt Balassa-Samuelson hatast torzithatja.

Az alabbi abran az EU orszagok esetében a feldolgozodipar és a piaci szolgaltatdsok
termelékenységnovekedésének kiillonbozetét €s a megfigyelt inflacios kiilonbozetet

hasonlitjuk 6ssze 1999 és 2006 kozotti idészakban.**

22. abra: Termelékenység és inflacids kiilonbozet (1999-2006)

*fi

elméleti Gsszefiiggés

termelékenység novekedés kilonbozet (szazalékpont)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

inflaciés kilonbozet (szazalékpont)

Forréas: Eurostat, AMECO

% Lasd pl. Egert [2007].

% Az KSH altal publikilt CPI tételeinek 4ltalunk hasznalt csoportositasa elérhetd a
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0203_m
nbcsoportok.xls cimen. Az EU orszagok esetében az Eurostat adatbazisbol szarmazo HICP tételeket
a hazai CPI tételek csoportositasaval konzisztens modon soroltuk be kategoridkba. A
termelékenység szamitdsanal az AMECO adatbazist hasznaltuk. A szolgéltat6é szektort a nem allami
szolgéaltatasi szektorok 0sszességeként definidltuk.
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A termelékenység novekedés kiillonbozete ¢és az inflacidés  kiilonbozet
Osszehasonlitdsdval megmutathatd, hogy mig az orszagok jelentds részénél
gyengének bizonyul a termelékenység kiilonbozet magyarazo ereje, addig

Magyarorszagon jol magyarazza az inflacios kiilonbozet mértékét.

4.4. A nemzetkozi kereskedelembe nem Keriilé (nontraded) és
abban résztvevo (traded) szektor fobb jellegzetességei

A inflacié hosszabb tavu alakuldsa mellett ugyancsak fontos kérdés, hogy
rovidtavon milyen az inflaci6 dinamikédja a két szektorban. Az aldbbiakban azt
vizsgaljuk, hogy a két szektor fobb jellemz6i indokolhatjak-e, hogy a szektorok
arazasa eltérd sebességgel, illetve kiilonbozé mértékben alkalmazkodjon a

gazdasagot ért sokkokhoz.

4.4.1. A piaci szolgaltatasok inflaciojanak perzisztencidja

A piaci szolgéltatas és iparcikk inflacid perzisztencidjat elészor ugy jellemezziik,
hogy az idésorokra AR(1) modellt illesztiink, amelyben az autoregressziv tag
egyiitthatéja mutatja a perzisztencia mértékét.*® Az iparcikk és a piaci szolgaltatas
arak havi illetve negyedéves valtozasanak perzisztenciajat vizsgaljuk 1997 és 2009
kozott. > Az autoregressziv tag egylitthatojat a 2004. januar és 2008. junius kozotti
mintaiddszakon kiilon is megbecsiiltilk, mert ez volt az az 1d6szak, amikor a piaci
szolgaltatasok inflacidja meglepOen stabil volt. Az eredmények alapjan (8. tablazat)
a teljes és a rovidebb mintan sem mondhatd, hogy a magyar piaci szolgéltatas
inflacid perzisztensebb lenne, mint az iparcikk, inkdbb forditott a helyzet, és ez

igaznak bizonyul a nemzetkdzi adatokon is. Az sem mondhato, hogy ezek a

» Ugyanugy ahogy korabban, az idésorok eléallitasdhoz az Eurostat HICP adatbazisanak tételeit
soroltuk be iparcikk (traded) és piaci szolgaltatas (nontraded) kategoridkba.

% Az éves valtozas is vizsgalhat6, azonban konnyen belathaté, hogy ilyenkor nagyon perzisztensnek
mutatkoznak az id6sorok, hiszen havi gyakorisagi adatok esetén két egymast kdvetd éves valtozas
kozott 11 honapnyi atfedés van.
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perzisztencidk a régios orszdgokhoz képest nalunk kiugréan nagyok lennének, az

viszont igaz, hogy az eur6 Ovezeti atlaghoz viszonyitva magasabbak.

8. tablazat: Inflacios perzisztencia mértéke az egyes orszagokban**

Havi Negyedéves
Orszag 1997-2009 2004. jan. - 2008. jun. 1997-2009 2004 Q1 - 2008 Q2
traded ntraded traded ntraded traded ntraded traded ntraded
magyar 0.88 0.85 0.59 0.34 0.90 0.87 0.67 0.58
cseh* 0.93 0.19 0.90 0.13 0.80 0.38 0.83 0.31
lengyel 0.97 0.97 0.81 0.65 0.94 0.94 0.84 0.95
szlovak 0.95 0.45 0.72 0.02 0.95 0.42 0.78 0.31
atlag, eu27 0.30 0.31 0.13 0.16 0.75 0.64 0.63 0.49
atlag, ea15 0.04 0.16 -0.13 -0.03 0.71 0.66 0.56 0.41

*2001-t61 all rendelkezésre 6sszehasonlithatd adat

**Havi illetve negyedéves, szezonalisan igazitott arszintvaltozasra becsiilt AR(1) modell

autoregressziv paraméterének értéke

A piaci szolgaltatas és az iparcikk inflacionak a ragadossagat ugyancsak jellemzi az
id6ésorok volatilitasa. Ennek vizsgdlatdhoz az iddsorokbol kiszlrtiik a trendet (HP
filterrel), és igy szamitottuk ki a havi, illetve negyedéves valtozas szorasat. A
trendsziirés azért indokolt, mert az idészak legelején (1997) szamos orszagban még
joval magasabb volt az inflacid, mint az iddszak végén (2009), igy sziirés nélkiil
ebbdl az inflacids kiilonbségbdl szarmazna a szOoras nagy része.’’ A teljes vizsgalt
idészakon (1997-2009) a magyar adatok alapjan a piaci szolgéltatds valamivel
volatilisebb, mint az iparcikk, viszont 2004-2008 k&zott az iparcikkeknek tobb mint
harmadaval nagyobb a szdrasa, mint a piaci szolgaltatisoknak (9. tablazat).
Nemzetkozi Osszehasonlitdisban nem mondhaté robusztus allitds az inflacio
volatilitdsdnak egymashoz viszonyitott nagysagarol a két szektorban, ugyanakkor az
atlagos szoras (EU-27, illetve EA-15 csoportokra) nagyobb a piaci

szolgaltatasoknal, mint az iparcikkeknél.

% Mindazonaltal a HP filterezés nélkiili adatok alapjan is mindségileg hasonld eredményeket
kaptunk.
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9. tablazat: Inflacié volatilitasa az egyes orszagokban**

Havi Negyedéves
Orszag 1997-2009 2004. jan. - 2008. jun. 1997-2009 2004 Q1 - 2008 Q2
traded ntraded traded ntraded traded ntraded traded ntraded
magyar 1.6 1.7 1.8 1.4 1.1 1.4 1.4 1.1
cseh* 0.5 1.5 0.5 1.6 0.7 0.9 0.6 0.9
lengyel 0.9 0.8 1.0 1.0 0.8 0.7 0.9 0.8
szlovak 1.2 2.4 1.1 1.6 1.2 1.7 1.2 0.8
atlag, eu27 1.3 1.9 1.3 2.0 0.8 1.3 0.8 1.2
atlag, ea15 1.3 1.7 1.3 1.7 0.7 0.9 0.6 0.9

*2001-t61 all rendelkezésre Osszehasonlithatd adat

**HP-filterrel trend szlrt adatok alapjan, havi illetve negyedéves, szezonalisan igazitott

arszintvaltozas szorasa, évesitve, szazalékpontban

rom

A dezaggregalt adatok vizsgalata valamelyest eltérd képet fest a piaci szolgaltatasok
¢és az iparcikkek arainak rugalmassagarol. A CPI adatbazison (havonta gyiijtott,
egyedi arfelirdsok kiilonb6z6 iizletekben) végzett elemzések azt mutattak, hogy a
szektorok koziil a nontraded szektor arai valtoznak a legritkdbban. Ugyanakkor az
iparcikkekhez képest nem jelentds az eltérés, valamint a termékek tobbsége egy év
alatt ebben a szektorban is atarazodik. Bar ezek az eredmények alapvetden az
arszint ragadossagat mutatjdk meg, bizonyos darazasi modellekben az inflacié

. g . /1, 38
perzisztencidjat is meghatarozzak.

10. tablazat: Az atarazas valdésziniisége egy adott hénapban (szazalék)

Feldolgozatlan Feldolgozott Energia Iparcikkek  Szolgaltatisok  Osszesen

élelmiszer élelmiszer
at 37.5 15.5 72.3 8.4 7.1 15.4
be 31.5 19.1 81.6 5.9 3.0 17.6
de 25.2 8.9 91.4 5.4 4.3 13.5
es 50.9 17.7 - 6.1 4.6 13.3
fi 52.7 12.8 89.3 18.1 11.6 20.3
fr 24.7 20.3 76.9 18.0 7.4 20.9
it 19.3 9.4 61.6 5.8 4.6 10.0
Iu 54.6 10.5 73.9 14.5 4.8 23.0
nl 30.8 17.3 72.6 14.2 7.9 16.2
pt 55.3 24.5 15.9 14.3 13.6 21.1
euro 28.3 13.7 78.0 9.2 5.6 15.1
hu 50.4 19.2 63.0 11.5 8.0 21.5

Forras: Gabriel-Reiff [2010] valamint Dhyne és szerzdtarsai [2005]

% példaul a Calvo [1983] modellben, ha feltessziik, hogy a (log) nominalis hatarkdltség véletlen
bolyongast kovet, akkor az inflacid autokorreldcidja megegyezik az ar valtozatlansdganak
valdsziniségével (1d. példaul Bils és Klenow [2004], 961. oldal)
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4. 4. 2. Bérek perzisztenciaja a feldolgozoiparban és a szolgaltaté szektorban

Az inflacié perzisztencidjanak egyik oka lehet a bérek perzisztenciaja. Ennek a
szolgaltatd szektorban nagyobb a jelentOsége, mert itt a bérkiadasok aranya
kiemelkedéen magas a koltségeken beliil. Az OECD adatai alapjan a munka

jovedelmi hanyada a feldolgozoiparban 52, a piaci szolgaltatasok esetében 71
szédzalék volt.

A Dbéralkalmazkodas tekintetében a magyar munkaerdpiacot a szakirodalom
altalaban viszonylag rugalmasnak tekinti. Az idésorokat makroszinten vizsgalva az
egyes szektorok kozt nem lathatdak jelentdsebb eltérések, a nontraded és a traded
szektor bérei nem csak perzisztencia tekintetében viselkedtek hasonléan, de

jellemzdéen szorosan egyiitt is mozogtak (eltekintve az utols6, 2008-ban kezd6do

idészaktol).

23. abra: Bérinflici6 a feldolgozoéiparban és a szolgaltato szektorban*
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* A prémiumok megvaltozott szezonalitasatol és a fehéredés hatasatol szurt, szezonalisan igazitott adatok éves indexe

A béralakulast meghatarozo tényezdket dezaggregalt adatokon vizsgald nemzetkozi
empirikus irodalom azt mutatja, hogy egy adott orszag kiilonb6z6 szektorainak

béralkalmazkodasaban nincs szamottevo eltérés. A  béralkalmazkodasban

66



megfigyelheté kiilonbségek jellemzden orszag-specifikusak, ¢és leginkabb

Intézményi tényezokre vezethetdk vissza (pl. Dickens et al. [2007]).

A nontraded és a traded szektor béralakulasat meghatdrozdé fobb tényezok

tobbségében Magyarorszagon sincs szamottevo eltérés a két szektor kozott:

O

Az intézményi tényezok kozil els6ként emlitendd a minimalbér-
szabadlyozas, ami Magyarorszagon talan a legjelentésebb gatja a bérek
alkalmazkodasanak. A szabalyozas altal érintettek szama a szolgéltatd
szektorban valamelyest magasabb, mint a feldolgozoiparban. A bértarifa-
felmérés alapjan 2006-ban a feldolgozoiparban teljes munkaidében
foglalkoztatottak 10,1, mig a piaci szolgaltatd szektorban foglalkoztatottak
15 szézalékdnak a havi atlagos keresete esett a minimalbér kozvetlen

kozelébe.

A szakszervezeti lefedettség mindkét szektorban alacsony. A béralku mind a
feldolgozoiparban, mind a piaci szolgaltatdsok korében leginkdbb a vallalati
szinten torténik, ami szintén eldsegiti az egyedi sokkokhoz valo

alkalmazkodast.

Nincs szamottevd eltérés az egyes szektorok kozt a sokkokhoz wvald
rovidtav alkalmazkodast megkonnyitd rugalmas bérkomponenseknek az
0sszes bérhez viszonyitott ardnydban sem. A bértarifa adatbdzis szerint
2006-ban a feldolgozdiparban a teljes bérkoltség 6,9, mig a piaci

szolgaltatasok esetében 5,8 szazalékat tették ki a prémiumok és jutalmak.

Hasonlo a bérezés gyakorisdaga is. A kérddives felmérések™ tanisdga szerint
a feldolgozoiparban a foglalkoztatottak 51, mig a szolgaltaté agazatban 44

szazalékanak munkaltatdja allitotta, hogy évente emeli a béreket.

Megkonnyitheti a béralkalmazkodast az is, ha valamelyik szektorban nagy a
Sfluktuadcio. Empirikus tapasztalatok azt mutatjak, hogy az 0j belépdok bérének
meghatarozasa jelentds alkalmazkodasi lehetdség a vallalatok szamara.

Ugyanakkor ezen a téren sem mutathaté ki igazan jelentés eltérés a

% Az EKB Wage Dynamics Network projektéhez kapcsolodva az MNB 2006-ban inditott el egy
kérdoives felmérést a béralkalmazkodas rugalmassagardl a vallati szektorban.
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feldolgozoipar és a piaci szolgaltatasok kozt: a kérddives felmérések szerint
a feldolgozoiparban a munkavallalok 28, mig a piaci szolgaltatdsok esetében

31 szazalékat tette ki az elmult évben érkezok és tavozok 0sszege.

A leir6 statisztikdk Osszességében azt mutatjak, hogy a magyar feldolgozoipar és a
szolgaltatd szektor inflacidja nem tekinthetd nemzetkdzi Osszehasonlitdsban
kiugroan perzisztensnek. A traded €és a nontraded szektort Gsszehasonlitva egyik
sem tlinik a masiknal szamottevéen rugalmatlanabbnak, a nontraded szektorban
valamelyest rugalmatlanabb &arazasra foként a dezaggregalt adatok utalnak. A
szektoralis 0sszehasonlitasban viszonylag rugalmatlan arazast magyarazhatja, hogy
a szolgaltatd szektorban nagy a munkakoltségek sulya. Mivel a bérinflacio
perzisztensebbé teheti. Magyarorszagon azonban nemzetkdzi dsszehasonlitasban a
bérek a traded és a nontraded szektorban is rugalmasak, igy ez nem vezethet

tulzottan perzisztens inflacidhoz.

4. 5. Dezinflacios idoszakok jellegzetességei a régioban

A szektorok aralkalmazkodasaban potencialisan meglévd aszimmetriadk jobban
megmutatkozhatnak azokban az idészakokban, amikor a gazdasdgot az atlagosnal
nagyobb sokkok érik. Az aldbbiakban négy, a régioban lezajlott dezinflacios
1doszakot ismertetlink, €s ezekben az idOszakokban mutatjuk be a traded ¢és a
nontraded inflacié alakulasat.”® Ezek a tanulsadgok segithetik a két szektort jellemz6
ardinamika megértését, mivel a magyar gazdasdghoz a leginkabb hasonlo

orszagokat vizsgaltunk.

0 Az inflaciés adatok az Eurostat adatbazisabél, a GDP és arfolyamadatok az IFS adatbazisbol
szarmaznak.
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Szlovakia 1999-2000

1999-ben Szlovékidban a gazdasag boviilése jelentésen lassult, ¢és a
munkanélkiiliség szamottevoen emelkedett. A lassulas alapvetden a kiilsé kereslet
visszaesésének volt koszonhetd, amit a 1998-as kormanyvaltas elott a belséd kereslet
¢lénkitésével probalt a fiskalis politika ellensulyozni. A vélasztasok utdn azonban a
gazdasagpolitika megvaltozott. A belsd keresletet nem élénkitették tovabb, aminek
kovetkeztében a GDP boviilése 1999-ben elérte a mélypontjat. Ugyanebben az
évben az arfolyam is er6sodott, és a kétféle sokkhatas ereddjeként az ipari termékek
¢s a piacszolgaltatasok inflacidja egy évig hasonldo mértékben csokkent, két évvel

S

kés6bb azonban a piaci szolgaltatasok dezinflacidjanak iiteme lelassult.
Szlovdkia 2001-2005

A 2003-ban bekdvetkezett dezinflacid nem jart egyiitt recesszidval, hanem egy
arfolyam éaltal vezérelt dezinflacids folyamatot figyelhetiink meg. Az arfolyam
szinte folyamatosan erdsodott, aminek hatasara az ipari termékek inflacioja
szdmottevden csokkent. A piaci szolgaltatasok inflacioja egy ideig elszakadt az ipari

termékek inflacidjatol, de 2004-t61 kezdve latvanyosan csokkent.

24, abra: A traded, nontraded inflacio, a GDP és az arfolyam alakulasa Szlovakiaban
(szazalékos év/év valtozas, illetve 1997-hez viszonyitott szint)
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Lengyelorszag 1999-2001

Lengyelorszagot 1999 el6tt tartosan magas inflacid jellemezte. Az 1998-as Orosz
valsag majd az ezredfordulon megfigyelhetd unids dekonjunktiura folyamatosan
csokkentette az orszag exportjat. A lanyha kiilsé kereslet mellett a jegybank 1999
végétol arra torekedett, hogy magas kamatokkal a belsd keresletet is csokkentse,
aminek koszonhetéen a GDP novekedése szamottevden visszaesett. Az arfolyam
1999 ¢és 2001 kozott jelentésen erdsodott, ami a traded inflacid gyors
mérséklodéséhez vezetett. A piaci szolgaltatasok inflacioja ugyancsak csokkent, de

a csokkenés mértéke elmaradt a traded szektorban tapasztalttol.

25. abra: A traded, nontraded inflacio, a GDP és az arfolyam alakulasa
Lengyelorszagban
(szazalékos év/év valtozas, illetve 1997-hez viszonyitott szint)
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Csehorszag 2001-2003

Csehorszagban az arfolyam mar 2001 el6tt is er6s6dott. 2002-ben egy Gjabb jelentds
felértékelodés tortént, ami a traded inflacidt jelentdsen mérsékelte. A nontraded
inflacié csokkenése kis késéssel kovette a traded inflacio alakulasat. Ugyan a
jegybank szigorti monetdris kondicidkat tartott fenn ebben a periddusban, azonban a
belsé keresletben nem volt visszaesés, igy a nontraded inflacido csokkenésében

keresleti tényezéknek nem volt jelentdsebb szerepe.
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26. abra: A traded, nontraded inflicié, a GDP és az arfolyam alakulasa
Csehorszagban
(szazalékos év/év valtozas, illetve 1997-hez viszonyitott szint)
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A regionalis dezinflacios tapasztalatok Osszességében azt mutatjak, hogy az
inflacids perzisztencia szamottevoen nem tért el egymastol a traded és nontraded
szektorban. Azonban amikor a dezinflacidban jelentds szerep jutott az arfolyam
er6sodésének, akkor a nontraded inflacio jellemzden csak késve kovette a traded

inflacid csokkenését.

4.6. A piaci szolgiltatasok és az iparcikkek inflaciojanak
dekompozicidja

Az eddigiekben attekintett leird statisztikdk azt mutatjdk, hogy sem a hazai
szolgaltatd szektornak sem a feldolgozoiparnak nincsenek olyan sajatossagai,
amelyek az daralkalmazkodds tulzott perzisztencidjat indokolndk. Nemzetkozi
Osszehasonlitdsban is azt lattuk, hogy a hazai piaci szolgéltatdsok és iparcikk
inflacio statisztikai jellemzdi hosszabb iddszakot tekintve nem tér el jelentdsen a
tobbi orszagra jellemzo6tdl. Ennek ugyanakkor ellentmond, hogy a Magyarorszagon
a piaci szolgéltatasok inflacidja egy hosszabb iddszakon keresztiil — 2004-t61 2008
kozepéig — meglepd stabilitdst mutatott. Az alabbiakban amellett érveliink, hogy a
megfigyelt stabilitds annak koszonhetd, hogy a szektort éré sokkok épp ellentétesen

hatottak. Ennek aldtdmasztasara a szektoralis inflacios iddsorokat tobbféleképpen is
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dekomponaljuk. El6szor a piaci szolgaltatasok és az iparcikkek kategoridkba tartozo
tételeket bontjuk tovabbi alkategéridkra. Ezutan az inflacios eldrejelzés soran
hasznalt koltségalapu modell* segitségével dekomponaljuk, hogy az inflaciot
meghatarozo fobb tényezok hogyan hatottak a piaci szolgaltatasok és az iparcikkek
inflacigjara. Végiil fokomponens elemzéssel vizsgaljuk, hogy a piaci szolgaltatasok
¢s az iparcikkek mennyire tekinthetéek homogén kategoridknak, valamint, hogy

milyen tényezok jatszanak fontos szerepet a szektoralis inflaciok alakulasaban.

4. 6. 1. Résztételek csoportositasa

A piaci szolgaltatasokhoz tartoz6 CPI tételek egy kézenfekvd csoportositasa, amikor
olaj-intenziv (taxi, teherszallitas), élelmiszer-intenziv (éttermi étkezés, munkahelyi
étkezés, buféaruk, eszpresszokavé) és ,,egyéb” csoportba soroljuk Oket, a tételek
tartalma alapjan.*? Az éves indexeket dbrazolva (27. 4bra) lathato, hogy 2004 és
2008 kozepe kozott az élelmiszer- €s olaj-intenziv inflacid szdmottevden ingadozott.
Ugyanakkor az ,,egyéb” kategoria — a legtobb tétel ebbe a kategoridba tartozik a

piaci szolgaltatason beliil — inflacioja 1ényegében valtozatlan maradt, 6 szézalékos

szinten stabilizalodott.*

27. abra: Termékkategoriak inflaciéja a nontraded szektorban
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* A modellt részletesen ismerteti Varpalotai [2003].

2 Az egészségiigyi szolgaltatast elhagytuk, mivel a vizitdij jelentés hatast gyakorolt a tételre.

8 Az afa-valtoztatas hatasaval korrigaltuk az idésorokat.

72



Az iparcikkeket hagyomdnyosan tartds €és nemtartds kategoriakba szokas sorolni.
Lathato, hogy az iparcikk inflacié dinamikajanak megértésében ez a csoportositds
nem sokat segit, mivel a két alkategoria inflacidja er6sen korrelal. Ugyanakkor
figyelemre méltd a két alkategéria ennyire erds egyiittmozgasa, valamint hogy az
inflacios kiillonbozet hosszatavon is stabilnak bizonyult. Mivel a tartds cikkek
er0sebben részt vesznek a nemzetkozi kereskedelemben, mint a nemtartds cikkek,

ezért ez a jelenség a Balassa-Samuelson hatds megjelenésének is tekintheto.

28. abra: Termékkategériak inflaciéja a traded szektorban
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4.6.2. A piaci szolgiltatisok és az iparcikkek inflaciojanak felbontasa
koltségalapu modell segitségével

crer

inflacios eldrejelz6 modelliink segitségével is megvizsgaltuk. A piaci szolgaltatasok
inflacigjat a kiilonbozé koltségfaktorok inflacids hatasa szerint bontottuk fel (29.
abra). Az abran az egyes faktorok inflacidhoz valé hozzajarulasa lathato
szazalékpontban (O0sszegiik minden esetben a szektordlis inflaciot adja).

Ertelmezésiikhoz a savok szélességét érdemes tekinteni, a sdvok széleinek iddbeli
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valtozasa viszont nem hordoz informaciot, mivel ez egyrészt a tobbi faktortol is
fligg, masrészt attol is, hogy az abran milyen sorrendben rendeztiik el a kiilonb6z6
koltségfaktorokat. A koltségfaktorok koziil érdemes kiemelni a fajlagos bérkoltséget
¢s a vallalatok energia koltségét. Lathato, hogy a két faktor hozzajaruldsa a piaci
szolgaltatdsok inflacidjadhoz idében szamottevOen valtozott. A fajlagos bérkoltség
hatasa példaul 2005 elejét6l 2006 végéig csokkent, majd onnantol kezdve nétt, mig
az energia hatasa 2005-2006 soran egyre nétt, aztan 2007 végéig csokkent, majd
onnant6l kezdve megint novekedett. A modell felbontdsa alapjan azt mondhatjuk,
hogy az egyes faktorok pont ugy alakultak, hogy bar kiilon-kiilon hatasuk idében
valtozott, egylittes hatasuk mégis egy 6 szazalék koriili szinten stabilizalodo piaci
szolgaltatas inflaciot eredményezett. Ugyanakkor az is igaz, hogy a modell altal
nem magyarazott inflacio is jelentds és részben ez ellenstlyozta a tobbi tétel hatasat.
2007-t6l kezdve ez a tétel folyamatosan negativ volt, ami valdszintileg arra utal,
hogy a modell nem képes teljes mértékben megragadni a dekonjunktira arakra
gyakorolt hatasat. 2009 kozepén példaul a tobbi faktor egyiittesen koriilbeliil 1,5
szdzalékponttal magasabb piaci szolgaltatas inflaciot eredményezett volna, mint ami

ténylegesen megvalosult.**

* A modell hibajanak 2007 legelején jelentkezd hirtelen, negativ irdny megugrisa nagyrészt
bazishatas, amely mogétt a 2006 eleji pozitiv kiugrds van. Ezt a 2006. januari AFA csokkentés
okozza, mert a vallalatok az AFA kulcs valtozashoz képest kisebb mértékben csokkentették araikat,
ami igy a nettd arak megugrasat jelenti. Ezt az ugrast a modell teljes egészében nem tudta
megmagyarazni, igy az a hibaban csapodott le.
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29. abra: Piaci szolgaltatas inflacio felbontasa*
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*Technikai AFA-hatastol sziirt, szezonalisan igazitott adatokbol szamolt éves valtozis
alapjan

Az iparcikk inflaciot is felbontottuk, hogy a piaci szolgaltatdas eredményekkel
Osszehasonlitsuk (30. abra). Lathato, hogy az inflaciot meghatarozo tényezdk koziil
a fajlagos bérkoltség és az energia koltségek mellett ennél a termékcsoportnal az
importalt inflacionak is fontos szerepe van.*® A két termékcsoport felbontasat

Osszehasonlitva megallapithatjuk, hogy ugyan a koltségtényezok hatasa kiillonbozik,

de a koltségfaktorok hatasanak volatilitasa mindkét termékcsoportban jelentds.

* A modellezett idészakban az ,egyéb” tételnek szamottevd negativ hatasa volt. Ez alapvetéen

visszavezethetd néhany tartoés iparcikk (példaul televizid) esetében megfigyelhetd trendszerii, a
koltségfaktorok altal nem magyarazott arcsokkenésre.
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30. abra: Iparcikk inflacié felbontasa*
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*Technikai AFA-hatastol sziirt, szezonalisan igazitott adatokbol szamolt éves valtozas
alapjan

4.6.3. A piaci szolgaltatisok és az iparcikkek
fokomponensekkel

inflaciojanak elemzése
A piaci szolgaltatasok €s az iparcikkek inflacidjanak elemzéséhez egy masik eszkoz
az un. fokomponens-analizis. A modszer lényege, hogy pusztan statisztikai

eszkozokkel megkeresi azokat a ,.komponenseket”, amelyek a lehetd legnagyobb

variancidt magyarazzak a résztételek iddsoraibdl. Szerencsés esetben a

komponensek koziil néhany utdlag beazonosithatd, vagyis iddbeli lefutasuk alapjan
felismerhetiink benniik a kozgazdasdgi intuicidonak megfeleld torténeteket. A

modszer elonyei a kovetkezd pontokban foglalhatd ssze:

e Nem tesz semmilyen elméleti restrikciot az egyes komponensek és a vizsgalt

tételek kapcsolatara, ezért ha kdzgazdasagilag értelmezhetd eredményeket

kapunk, az ténylegesen az adatbol jon, és nem a felhasznalt modellkeretbdl,
feltevésekbol.

Jol kezeli az outlier elemeket, azok a legfontosabb komponensekben

egyaltalan nem jelennek meg.
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o Természetes klaszterek azonosithatok aszerint, hogy mely tételek mely

komponensekkel korrelalnak jol.
A hatranyok pedig:

e Nem kezeli a dinamikus 0sszefiiggéseket, késleltetéseket a komponensek ¢€s

a tételek kozott.

e Azegyes komponensek fliggetlenek egymastol, ezért pl. ha azt gondoljuk,
hogy két fontos magyarazovaltozo van, amelyek valamelyest egymassal is

korrelalnak, a foékomponens-elemzés ezeknek valamilyen merdleges

crer

e Mivel nincs mogotte elmélet, gyakran értelmezhetetlen eredményeket ad.
e Eldrejelzésre nem alkalmas.

Az elemzéshez a piaci szolgaltatdsok 26 alcsoportjanak, valamint az iparcikkek 48

crer

Piaci szolgaltatasok

A piaci szolgaltatasok kategoridba tartozé tételek inflacidjanak varianciajat 53%-
ban magyarizza az elsé fékomponens.*” Gyakorlatilag mindegyik tétel pozitivan és
erdsen korrelal vele. Emiatt az elsé fokomponenst kézenfekvd valamiféle mogottes
(,,underlying”) inflacios folyamatként tekinteni. A piaci szolgaltatdsok kategoria
aggregalt inflaciojaval Gsszevetve lathatd, hogy az els6 fOkomponens jol ragadja

meg a kategoriara jellemz0 atlagos inflacids dinamikat.

% Természetesen 1éteznek nem ortogonalis forgat6 eljarasok, amelyekkel ez a probléma orvosolhatd,
azonban ez mar atvezet a faktoranalizis teriiletére.

* A fokomponens-elemzés és a varianciafelbontas nem veszi figyelembe, hogy az aggregalt
idésorban az egyes tételeknek eltérd a sulya. Ennek elonye, hogy nem pusztan a legnagyobb sulyu
tételekkel magyarazza az aggregatumot. Hatrany, hogy az aggregatum szintjén a komponensek
fontossagi sorrendje esetleg eltérd lehet.
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31. abra: A piaci szolgaltatasok kategoria els6 fokomponense és a piaci szolgaltatasok
inflacioja*® *

g
:

= faktor] —— Piaci szolgilutisok inflicicja (jobb tengely)

A t6bbi, jelentésebb magyarazé erdvel bird fékomponensre az a jellemzd, hogy az
idészak soran szamottevéen ingadoztak, valamint a tételek mintegy felénél
pozitivan, a masik felénél negativan korreldlnak az inflacié alakuldsdval. Ez utobbi
azt jelenti, hogy ezek a komponensek alapvetden a résztételek inflaciods
dinamikdjanak eltéréseit magyarazzak. Kiilon emlitést érdemel a harmadik
legfontosabb komponens, ami az dsszvariancia 8%-at okozza. A kiskereskedelmi
értékesitésekkel korreldl, igy az aggregdlt kereslet hatdsdt mutathatja a
szolgaltatasarakra. 2008 végétél a kiskereskedelmi értékesitések latvanyos
visszaesése nem tiikr6z0dott a fokomponensben. Ezt magyarazhatja, hogy ebben az
idészakban jelentdsen felgyorsult a 1étszamalkalmazkodas a szolgaltato szektorban,
igy az értékesitések visszaesésének a szolgaltatasarakra gyakorolt hatdsa a

szokasosnal kisebb lehetett.

*® Az egyes termékek inflacids idésorabol az afa-véltozas tényleges hatisa csak nagyon pontatlanul
szlirhetd ki, igy a fOkomponens elemzésnél nem korrigaltunk az indirekt add valtoztatasanak
hatasaval. Emiatt az itt bemutatott piaci szolgaltatas inflacid idésor is joval volatilisebb, mint a
korabban bemutatott, a valds inflacids tendenciakat jobban visszaado, az adovaltoztatasok hatasaval
korrigalt index.

* A bemutatott abrikon a fGkomponensek esetében az y-tengely skaldzasinak gyakran nincs
jelent0sége, az 4abrak elsésorban az egylittmozgasokat hivatottak illusztralni. A becsilt
fékomponenseknek ugyanis nincs természetes mértékegységiik.
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32. abra: A piaci szolgaltatasok kategoria harmadik fokomponense és a
kiskereskedelmi értékesitések
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(Bthavi étlag, jobb tengely)

A fékomponens ¢€s a konjunktiraciklus kozotti feltételezett kapcsolatot ugyancsak

megerdsiti, hogy a fékomponens olyan termékekkel korrelal pozitivan, amelyek

érzékenyek a kereslet valtozasara. A fokomponens az oktatasi szolgaltatas, valamint

a szinhdz és hangverseny tételek inflaciojaval korreldl a legerésebben. A piaci

szolgéltatasok kozott relative kevésbé reagdlnak a konjunktiraciklus véltozaséra a

teherszallitas és a tankonyv.

11. tablazat: A keresletre leginkabb és legkevésbé érzékeny tételek*

A leginkabb keresletérzékeny tételek

A legkevésbé keresletérzékeny tételek
Teherszalllitas -0.38
Tankonyv -0.36
Buféaruk -0.24
Lakasjavitas, karbantartas -0.18

Oktatasi szolgaltatas 0.46
Szinhaz, hangverseny 0.29
Konyv 0.23
Udiilés belfoldon 0.22

“A tételek melletti értékek a tételekhez tartozé loading-okat mutatjak. A pozitiv értékek relative

nagyobb, a negativ értékek relative kisebb keresletérzékenységet jeleznek.

Iparcikkek

Az iparcikkek esetében az els6 fOkomponens az Osszvariancia 49 szazalékat

magyardzza. Akarcsak a piaci szolgaltatisok esetében, az iparcikkeknél is igaz,

hogy a legtobb tétel erdsen €s pozitivan korreldl az elsé fokomponenssel. Az els6

fokomponens tehat ebben az esetben is egy a kategoriara jellemzd, atlagos inflacios

tendenciaként értelmezhetd.
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33. abra: Az iparcikk kategoria elsé fokomponense és az iparcikkek inflacidja
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A tobbi fontosabb fokomponensrdl az iparcikkeknél is elmondhatd, hogy elsdsorban
a résztételek inflaciojaban megmutatkozd heterogenitdst magyardzzak, és idében
volatilisen alakultak. Az iparcikkek estében a negyedik fOkomponenst lehet
makrogazdasagi valtozoval tarsitani. A komponens a variancia 5 szazalékat
magyarazza, ¢és a forint arfolyamvaltozasdval mozog szorosan egyiitt. Az is
megfigyelhetd, hogy az arfolyamvaéltozds hatisa néhdny negyedéves késéssel

mutatkozik meg az 4rakban.

34. abra: Az iparcikk kategoria harmadik fokomponense és a forint arfolyamanak
éves valtozasa
(szazalék, a pozitiv értékek gyengiilést jeleznek)
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Az iparcikkek kozott az ) személygépkocsi, a jadrmlialkatrészek és egyes ruhazati
cikkek tekinthetéek a leginkabb arfolyamérzékenynek. A forint arfolyamanak
valtozasara kevésbé reagald art termékek kozé tartoznak a fényképezdgép, ora,

hangszer, a tea és a porszivo, varrogép tételek.
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12. tablazat: Az arfolyam valtozasara leginkabb és legkevésbé érzékeny tételek*

A legkevésbé arfolyamérzékeny tételek A leginkabb arfolyamérzékeny tételek
Fényképezbgép, ora, hangszer -0.32  |Személygépkocsi (1)) 0.44
Tea -0.28 |Jarmualkatrész 0.33
Porszivogép, varrégép -0.20  |Néi labbeli 0.18
Szobabutor -0.19  [N6i fels6ruhazat 0.17

“A tételek melletti értékek a tételekhez tartozo loading-okat mutatjak. A pozitiv értékek relative
nagyobb, a negativ értékek relative kisebb arfolyamérzékenységet jeleznek.

A foékomponens-elemzés alapjan azt mondhatjuk, hogy a piaci szolgaltatdsok
valamelyest homogénebb kategorianak tekinthet6ek, mint az iparcikkek. Az eltérés
azonban nem szamottevd, az elsé flkomponens mindkét kategoridban nagyjabodl a
variancia felét magyardzza. Mindkét szektor esetében vannak olyan tényezok,
melyek eltérden hatottak az egyes résztételek aralakuldsara, igy a tételek inflacios
dinamikaja mindkét szektorban jelent6sen szorodik. A szolgaltatasok esetében a
kereslet, az iparcikkeknél pedig az arfolyam hatdsat sikeriilt kimutatnunk. A
szamottevoen ingadozott, emiatt aggregalt szinten sem valdszinlsithetd talzott

perzisztencia.

4.7. Osszefoglalas

A fejezetben bemutattuk a piaci szolgaltatasok és a feldolgozoipari inflacid
dinamikdjanak fObb jellemezdit. Nemzetkdzi Osszehasonlitasban a szektorokra
jellemzd inflacids perzisztencia hasonld az unids orszdgokban tapasztalthoz. A két
hazai szektort Osszehasonlitva azt taldltuk, hogy az arazds és a bérezés fobb
jellemzdi hasonldak, és ennek megfelelden hosszabb 1ddszakot tekintve az inflacios
perzisztenciaban sem lattunk eltérést. A piaci szolgaltatdsok inflacioja 2004 és 2008

kozepe kozott ugyan szokatlanul stabil volt, de ez nem magyardzhatd szektor

crer

crcr

idészakban is jelentds ingadozast vittek volna a nontraded inflacié alakulasaba. gy

a piaci szolgaltatdsok aralakulasat nem tudjuk massal magyarazni, mint hogy a
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sokkok pont olyan iitemben jelentkeztek, hogy egylittesen stabil inflaciot

. 50
eredményeztek.

%0 Ezt az allitast az is alatimasztja, hogy a fejezetben mér nem vizsgalt idészakban, a valsag 2008.
veégi kitorését kdvetéen a piaci szolgaltatasok inflacioja gyorsan csokkent, és 2011-ben mar 2-2,5

crer

korabban sem jellemezhette.

82



5. Inflaciés trendmutatok™:

Az inflacio figyelése, értékelése, elorejelzése az aktudlis gazdasagi folyamatokat
kovetd gazdasagi elemzdok szamara fontos feladat, mig a jegybankok szaméara
kozponti jelentdségii. Eppen ezért 1ényeges az aktualis inflacids folyamatokrol egy
robosztus kép kialakitasa, olyan mutatok figyelemmel kisérése, amelyek képesek az

inflacids trend bemutatasara.

A probléma alapvetden az, hogy az inflacié h6/hé tipust indexe rendkiviil volatilis,
mig a joval simdbb év/év index késleltetetten mutatja az aktualis folyamatokat.
Ezért sziikség van az inflacid — kiillonb6z6 mddszerekkel torténd — szlirésére, ami a

rovidbazisu indexek volatilitasat csokkenti.
A fejezet 16 célkitlizései:

(a) magyar adatokon a trendmutatok olyan atfogd vizsgalata, ami igazodik a

nemzetkozi gyakorlathoz (szezondlisan igazitott, rovidbazist indexek hasznélata),

(b) dinamikus faktor modell hasznélata trendmutatd konstrudldsdra magyar

adatokon,

(c) a szezonalis kiigazitasbol eredd revizid explicit figyelembe vétele a mutatok
értékelésekor, amely tudomasunk szerint nemzetkdzi 6sszevetésben is ijdonsagnak

szamit.

A fejezet konkluzidja, hogy lehetséges olyan inflacids trendmutatét konstrualni,
amely kedvezdébb tulajdonsidgokkal rendelkezik, mint a hagyoméanyosan hasznalt

maginflacidés mutato.

5. 1. Bevezetés

Az inflaci6 az egyik legfontosabb makrogazdasagi valtozd, igy alakuldasdnak

értekelése és eldrejelzése a gazdasagi elemzdk és a jegybankok szamadra is nagy

°L A fejezet Bauer [2011] cikken alapul.
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jelentdségli. Kiilondsen igy van ez azon jegybankok esetében — mint a magyar —
amelyek monetaris politikajukat tigy folytatjak, hogy az inflacié hosszabb tavon egy
kittizott inflacios célt érjen el. Eppen ezért fontos az aktualis inflaciés folyamatokrol
egy robusztus kép kialakitasa, azon mutatok figyelemmel kisérése, amelyek képesek
az inflacids trend (,,underlying inflation™) bemutatasara, és az inflacios eldrejelzés

tamogatasara.

Egy ilyen trendinflaciés mutat6 iranti igény nem csak elorejelz6i, hanem monetaris
politikai szempontbol is indokolhatdo. A monetaris politika dontéseinél ugyanis
legtobbszor nem egyszerlien a szokasos aggregalt fogyasztoiar-indexet veszi
figyelembe®®. A fogyasztéiar-index ugyanis gyakran mutat olyan rovidtava,
atmeneti ingadozast, amelyre a monetaris politikanak altalaban nem kell reagalnia,
egyrészt, mert valdszinilileg csupan relativ arvaltozast tikkrdz, ami ha nem épiil be az
inflacids varakozéasokba, akkor hosszitdvon mar nem befolydsolja az aggregalt
inflaciot. Masrészt mivel a monetaris politika csak tobb negyedéves késleltetéssel
képes hatni az inflaciora, ezért egy — elére nem lathatd — atmeneti sokkra valo
reakcio elkésett lenne. Az atmeneti sokkok egy specidlis tipusa az indirekt adok
(afa, jovedéki ado) valtozéasa. Ezek kozil az afa-kulcs valtozasa termékek széles
korét érintheti, igy nem csak relativ arvaltozast okozhat, ugyanakkor elmondhatd,
hogy az indirekt add valtozasok kozvetlen inflacids hatdsa a gazdasagi szerepldk
szdmara is koOzismerten atmeneti. Ez mads, késébb atmenetinek bizonyuld sokk
esetében ex ante nem ennyire nyilvanvalo. Igy kisebb az esélye annak, hogy ezek a
sokkok beépiilnek a varakozasokba.”® A fenti érvelés alatimasztja, hogy az atmeneti
sokkokat, specialisan az indirekt adovaltozasok kozvetlen hatasat érdemes kiszlirni

a fogyasztoiar-indexbdl.

Hogy milyen inflacids trendmutat6 a legmegfeleldbb, azt alapvetden meghatarozza,
hogy milyen célra szeretnénk ilyen mutatot hasznalni. Ahogy Ferenczi-Valkovszky-
Vincze [2000] is érvel, nagyon valoszinli, hogy kiilonb6z6 célokra kiilonb6zo

trendinflacios mutatok lehetnek megfeleléek. Jelen dolgozatban a f6 cél az, hogy az

52 Arrél, hogy milyen célvaltozot kell meghatérozni, 1d. Freedman—Laxton [2009].

%3 Amennyiben a bérezés mechanikusan az el6z6 évi inflaciohoz kotédik, akkor egy afa-valtozas —
egy ar-bér spiral beinditasaval - tartosan is befolyasolhatja az inflaciot. A felmérések azt mutatjak,
hogy Magyarorszagon jelenleg kicsi az ilyen modon bérezd véllalatoknak az aranya (Kézdi-Konya
[2009]).
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egyedi, nagy valoszinliség szerint atmeneti sokkok volatilitdst ndveld hatasat, —
amely nemcsak az eldrejelzés szempontjabol, de a monetaris politikai
dontéshozatalban is zavard, — szisztematikusan sziirjiikk ki a fogyasztoiar-indexbdl,
¢és ne eseti, szubjektiv dontések hatarozzak meg, hogy milyen sokkoktol tisztitjuk
meg az inflacids iddsort. Az igy kapott idésor alapvetd felhasznalasi célja, hogy az
aktualis inflacios helyzetértékelést segitse, ami egyfeldl az eldrejelzéseket, masfeldl
a monetaris politikai dontéshozatalt tdmogatja. Amennyiben a monetaris politika
tamaszkodik egy ilyen iddsorra dontései soran, gy az idésor kommunikacios célra

is hasznalhato, ¢s ilyen mddon a varakozéasok alakitaséra is alkalmas.

A fenti elvarasok részben meg is hatarozzak, hogy milyen tulajdonsagokkal kell
rendelkezzen egy idedlis trendinflacios mutatdo. Az 4atmeneti sokkok sziirése
Osszekapcsolodik a kevéssé volatilis, sima iddsor kdvetelményével: azt gondoljuk,
hogy a szlirendé sokkok nélkiil az id6sor kevésbé volatilis, illetve a simabb
trendmutaté kivanatosabb, mint a kevésbé sima.>* Az elérejelzés tamogatasanak
igénye, illetve az a tény, hogy a monetaris politika hatasa késleltetett, alatdmasztja
azt a kritériumot, hogy a trendmutat6 eldretekintd legyen, azaz a fordulopontokat ne
csak visszamenOlegesen mutassa. A trendmutatd alapjan sziikségképpen valos
idében torténik az inflacidés helyzetértékelés, azaz nem kivanatos, ha késobb
visszamendlegesen megvaltozik a mutatd, €és igy a korabbi helyzetértékelés

hibasnak bizonyul. Azaz azt szeretnénk, ha a mutatot minél kisebb revizi6 érintené.

A szokasos, Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) 4altal Osszeallitott, aggregalt
inflaci6 nem felel meg a fenti kovetelményeknek. A ho/hd index (azaz az el6zd
honaphoz viszonyitott index) bar mutatja az aktudlis inflacios helyzetet, rendkiviil
volatilis. Az inflacid év/év indexe (azaz az el6z0 €v azonos honapjahoz viszonyitott
index) pedig bar joval simabb, mint a h6/h6 index, késleltetéssel mutatja az aktualis
inflacios helyzetet, hiszen ugy is gondolhatunk ra, mint a ho/h6 indexek egy olyan

lényegében centralis mozgo 6sszegére, ami 6 honappal késleltetve van®. Emiatt az

* Ferenczi-Valkovszky-Vincze [2001] bemutat egy elméleti modellt, amelyben a jegybank a
maginflacios mutatd segitségével kommunikal egy olyan — a piac szdmara — zajjal megfigyelheto
informaciot, amire a jegybank a monetaris politikajat alapozza. Az eredmény alapjan a maginflacios
mutatok dsszehasonlitasanal a szoras kritérium relevans.

> Egész pontosan 5 és fél honappal lenne késleltetve, a paros tagszamu mozgddsszegekre vonatkozod
szabdly szerint.
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év/év tipust inflacié ugy is tekinthetd, hogy atlagosan a 6 honappal korabbi
inflacids helyzetet mutatja. A probléma hagyomanyos megoldasa, hogy a fogyasztoi
kosar volatilisnek tekintett tételeit kihagyva képeziink egy 11j inflacios iddsort, amit
altalaban maginflacionak szokas nevezni, €s ennek révid bazisu (azaz hé/ho ill.
negyedév/negyedév) alakulasat tekintjiik trendmutatonak. A volatilisnek tekintett
tételek tipikusan az élelmiszerek és energia tipusu javak (lizemanyagok, elektromos

aram, gaz).

Ilyen, un. ,.¢élelmiszer €s energia nélkiil” (angolul ,,ex food and energy”) tipusu a
KSH altal 0Osszedllitott, az MNB-vel egylittmikddésben kialakitott magyar
maginflaciés mutatdo is, amely a feldolgozatlan élelmiszer termékeket, az
lizemanyag ¢€s piaci energia (fiitanyagok: tlizifa, koksz, palackos gaz) tételeket,
valamint a szabalyozott 4rakat nem tartalmazza. Igy a maginflaci6 a magyar
gyakorlatban a feldolgozott élelmiszerek, iparcikkek, piaci szolgaltatasok, alkohol-
mutatdjat ugy kapjuk, hogy a maginflaciobdl kiszirjiik az indirekt adok (azaz az afa
¢s a jovedeki adok) megvaltozasanak becsiilt hatdsat, valamint a szezonalitas hatasat
(azaz szezondlisan igazitunk), és a kapott index — amelyet a tovabbiakban
CORE_VAl-nak hivunk — ho/el6z6 ho (vagy negyedév/eléz0 negyedév) tipusu
valtozasait tekintjiik. Ez a tipusi mutatd joval simabb, mint az aggregalt inflacid

(szezonalisan igazitott) h6/ho indexe.
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35. abra: A fogyasztoi arindex és a CORE_VAI*
(szezonalisan igazitott, évesitett havi valtozas)
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*Core_vai: indirekt adok hatasatdl sziirt maginflacid

Az utobbi id6ében a nemzetkézi irodalomban tobb madsfajta trendinflacids
megkozelités is teret nyert, amelyek nem eldre rogzitett tételek kiszlirésén
alapulnak, hanem az aktualisan megfigyelt — legtobbszor keresztmetszeti — adatok
alapjan igyekeznek meghatarozni a kiszlirendé kiugré értékeket. A jelen
dolgozatban szisztematikusan igyeksziink megvizsgalni, hogy melyek lehetnek az
irodalomban vizsgalt és a nemzetkozi gyakorlatban is hasznalt mutatok kozil azok,
amelyek a magyar adatokon a legjobban viselkednek. Vizsgalatunk fokuszaban az
allt, hogy a hagyomanyosnak tekinthet6 CORE_VAI mutatonak van-e olyan

alternativdja, amely egy vagy tobb szempontbol is kedvezdbb tulajdonsagu.

Magyar adatokbdl konstrualt trendinflaciés mutatokkal tobb korabbi tanulmany is

foglalkozott: Valkovszky-Vincze [2001] illetve Kokény [2005].

A fejezet célja, hogy magyar adatokon a trendmutatok olyan atfogd vizsgalatat
végezze, ami igazodik a nemzetkdzi gyakorlathoz (szezondlisan igazitott,
rovidbazisii indexek hasznalata). Ujdonsagnak szamit, hogy magyar adatokon a
dinamikus faktor modellt trendmutatd konstrudlasdra hasznaljuk. A szezonalis

kiigazitasbol szarmazd reviziot explicit figyelembe vesszik a mutatok

87



értékelésekor, ami tudomdsunk szerint nemzetkdzi Osszevetésben is ujdonsagnak

szamit.

Ugy gondoljuk, hogy a fejezetben bemutatott modszertan az inflacion kiviil egyéb
teriileteken is hasznosnak bizonyulhat, ahol egy aggregalt valtozo trendfolyamatait

kivanjuk feltarni.

A fejezet felépitése a kovetkezd: a II. részben Osszefoglaljuk az irodalomban
szerepld eredményeket, a III. részben részletesen kifejtjiik, hogy milyen szempontok
alapjan kivanjuk értékelni a mutatékat, a IV. részben bemutatjuk a vizsgalt
mutatokat, majd az V. részben ismertetjiik a kapott eredményeket. A VI. részben

értékeljiik az eredményeket.

5. 2. A trendinflaci6 fogalma és tipusai

A trendinflacionak (angolul underlying inflation), nincs egységesen elfogadott
definicioja.”® Az biztos azonban, hogy hatérozottan elvalik az inflacié megélhetési
koltség-indexként (cost of living index) torténd meghatarozasatol.>’ Egyfajta
monetaris inflaciordl van szo6, amely értelmezhetd hossztavi inflacidoként, ami
sokkok nélkiil kialakulna (Eckstein [1981]), és ami gyakorlatilag megfelel az
inflacios véarakozasoknak egy hagyomanyos (véarakozasokkal kiegészitett) Phillips
gorbében. Egy masik megkozelités szerint a trendinflacié nem mas, mint az inflacid
azon része, amely hosszutdvon nem hat az outputra (Quah and Vahey [1995]). Ez
utobbi értelmezés azonban jegybanki szempontbol nem tlinik relevansnak, hiszen az
alacsony inflacidt célzd6 monetaris politika értelme, hogy ezzel hosszatavon
eldsegitse a gazdasdgi novekedést, igy egy az outputra hosszutdvon semleges

valtozo figyelése nem segiti a cél elérését.

% A trendinflaciés mutatokat szokas maginflacios mutatonak is nevezni. Ebben a tanulmanyban a
trendinflacios mutaté kifejezést hasznaljuk, hogy ne keverjik Ossze a hivatalos, KSH altal
Osszeallitott maginflacié fogalmaval.

%" Nem foglalkozunk a dolgozatban a fogyasztéiar-index olyan tipusi torzitisaival, amely a KSH
altal publikalt inflacio6 megélhetési koltségindexként vald értelmezését is nehezitik, igy a
mindségvaltozasok kezelésével, a markak és {lizletek kozotti helyettesitéssel, az 0j termékek
bevezetésével, vagy a sajat tulajdonu lakasok imputalt arvaltozasaval.
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Ebben a dolgozatban a jegybankok szokasos gyakorlatat vessziik alapul. A
jegybankok gyakorlataban trendinflaciénak nevezik az olyan inflaciés mutatdkat,
amelyekbdl — kiilonféle modszerekkel - kisziirik az atmeneti hatdsokat, outliereket:
mutatoktol altaldban elvarjak, hogy eldretekinték legyenek, azaz rdvidtava
elorejelzd képességgel is rendelkezzenek. Ez a megkozelités a fenti elméleti
iranyoktdl eltéréen igen praktikus, ugyanakkor teoretikusan nem kelléen
megalapozott. Emiatt az idedlis trendinflaciés mutatd kivalasztdsandl nem
tdmaszkodhatunk az elméletre, hanem eldre rogzitett szempontok szerint értékeljiik

a kiilonboz0 tipust, nemzetkdzi irodalomban javasolt mutatokat.

A mutatok széles korét részletesen ismertetd tanulmany Wynne [1999], az abban
szerepld csoportositas hasonlit ahhoz, amelyet ebben a fejezetben alkalmazunk. A

mutatokat a kdvetkezd csoportokba soroljuk:

o Esetenkéni sziiréssel kapott mutatok. Akkor alkalmazhatd, amikor
tudhat6, hogy egy outlier pontosan melyik idépontban, ¢és hogyan
befolyasolja az inflaciés folyamatot. Ilyen példaul az indirekt adok
valtozasanak sztirése. Ezt mas moddszerekkel kombinalva is szokas

alkalmazni.

o Elelmiszer és energia nélkiil” tipusu indexek. Bizonyos elére rogzitett,
volatilis tételek teljes kihagyasa a fogyasztoi arindexbdl. Leggyakrabban az
¢lelmiszereket és energia tételeket hagyjak el. Mostanéban tobb kritika is éri
az ilyen tipust indexeket. Ezek 1ényege, hogy a kihagyott tételek lehetséges,
tobbi, nem kihagyott tétel. Ebben az esetben ugyanis kihagyasukkal

torzithatjuk az arindexet.

e ,Korlatozott hatasu becslés” (angolul: limited influence estimator). Az
inflacios tételek koziil minden egyes idOpontban a legszélsOségesebbeket
hagyjuk ki, azaz a f0 kiilonbség az ,¢lelmiszer ¢és energia nélkiil”
mutatokhoz képest az, hogy a kihagyott tételek idépontrol idépontra
valtozhatnak. Ilyen mutatok a csonkolt atlag (angolul: trimmed mean), a

median, a sulyozott median. A modszer mogott az az elgondolés all, hogy
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Density

igy minden idépontban sikeriil kiszlirni az outliereket. A ,,korlatozott hatasu
becslés” mutatok hasznalata mellett Bryan és Cecchetti [1994] a kovetkezd
elméleti érveket adta. Egy egy periddusu modellt irtak fel, amelyben az
arvaltoztatasnak koltsége van. Egész pontosan az aggregalt inflacionak (ezt
hivhatjuk akar monetaris inflacidonak is) megfeleld atarazas koltségmentes,
az ettdl eltérd, relativar sokkoknak megfeleld atarazas koltséges. Igy sokkok
nélkiil a monetéris inflacio szerint araznak a vallalatok, ha pedig egy
relativar sokk torténik, akkor csak akkor araznak at, ha elég nagy a sokk. A
36. abra szemlélteti a sokkok eloszlasat szimmetrikus illetve ferde eloszlas
esetén. Arvéltozas akkor torténik, amikor egy bizonyos (az &bran két
fliggdleges vonallal meghatarozott) mértéknél nagyobb sokk kovetkezik be.
Ebbdl latszik, hogy szimmetrikus eloszlds esetén az arvaltozdsok atlaga
kiadja a monetaris inflaciot. Ferde eloszlds esetén ugyanakkor az
arvaltozasok atlaga eltérhet a monetaris inflaciotol. A median vagy csonkolt
atlag ugyanakkor mindkét esetben visszaadja a monetaris inflacio értékét

(természetesen a megfeleld mértékii csonkolés esetén).

36. abra: szimmetrikus és aszimmetrikus sokkok eloszlasa*
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*A két fiiggdleges vonal azt a tartomanyt mutatja, amelyen beliil a relativar

sokkok tul kicsik ahhoz, hogy arvaltozas torténjen

Sulyozas megvaltoztatasa. A fogyasztoi kosarban az egyes tételeket nem a

hagyomanyos, fogyasztasi stilyokkal 4tlagolja, hanem masképp alakitja ki a
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reciprokaval szorozzak az eredeti sulyokat. Az ezekkel képezett sulyozott
atlagot nevezik Edgeworth tipusu indexnek. Az elgondolds az, hogy igy a
tételeknek nagyobb sulyt biztositunk. Mas hasonlé moddszerek is 1éteznek,
pl. a perzisztenciaval stlyozas (Bilke-Stracca [2008]), illetve az
arvaltoztatasi gyakorisag reciprokaval stlyozas (Simensen-Wulfsberg
[2009]), ezeknek is az a célja, hogy a volatilisebb idésorok kisebb sulyt
kapjanak.

Idésoros moédszerek. A mozgodatlagok ¢és a kiilonféle egyvaltozos
trendsziirések, pl. Hodrick-Prescott (HP) filter sorolhat6 ide, ahol nem
hasznaljuk fel azt az informéciot, ami az inflaci6 keresztmetszeti
felbontasabol szarmazik, pusztdn az aggregdlt inflacios iddésorbol

igyeksziink kisziirni az atmeneti kiugrasokat.

Keresztmetszeti és idésoros informacié egyszerre. Az elterjedében 1évo

dinamikus faktormodellek tartoznak ebbe a csoportba.

5. 3. Ertékelési szempontok

Komoly elméleti megalapozas hidnyaban, a trendinflaciés mutatok értékelését

bizonyos rogzitett szempontok alapjan végezziik. A kovetkezd szempontokat

tekintettuk:

Simasag. A hagyomdnyos trendmutatd, a CORE_VAI hasznélataval
kapcsolatban tobbszor felmeriilt kritika, hogy jelentds a volatilitdsa (bar
ahogy lattuk, az egyszerli ho/ho alapll inflacional kisebb). Ezért egyik
sikerkritériumunk, hogy olyan mutatét taldljunk, amely simabb,
trendszertibb, mint a CORE_VAI. Ahogy a bevezetében is emlitettiik, a
simasdg kritériuma az atmeneti sokkok szlirésével Osszekapcsolodik.
Természetesen a trendmutatotol elvarhatd simasag fiigg az inflacios

alapfolyamat iddsoros tulajdonsagaitol, ezek azonban nem ismertek, mert
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pont a nem megfigyelt alapfolyamatot szeretnénk a trendmutatoval
kozeliteni. Emiatt a simasdg nem Oonmagaban valo érték, hanem az egyéb
szempontok szerint jol teljesité trendmutatok koziil szeretnénk a lehetd
legkevésbé volatiliset valasztani. Egy mutatd simasagat kétféleképpen
fogjuk értékelni: az idésor szordsaval illetve az iddsor perzisztenciajaval,

amit az elsérendii autokorrelacié nagysagaval mériink.

e Rovidtava elérejelzo képesség. Természetesen fontos, hogy a
trendinflacids mutatd szoros kapcsolatban legyen az inflacios folyamatokkal.
Az a kivanatos, hogy a mutatd ne késleltetetten tiikrozze az inflacid
valtozasait, hanem eldretekintd legyen. Ide sorolhat6 az az elvarés is, hogy a
mutatd jelezze az inflacids folyamat fordulopontjait. A rovidtava eldrejelzd
képességet egyrészt mintan beliil vizsgaljuk, ekkor a kovetkezd 6 havi
inflacioval vald korrelaciot tekintjilk. Emogott a vizsgdlat mogott az az
intuicio huzodik, hogy az éves index atlagosan 6 honappal késleltetett
informéciot tartalmaz, ezért a 6 honappal késébbi éves index mutatja a
jelenleg relevans informéaciot. Ebbdl az utols6 6 hénap hdo/héd inflacidja
ismert, az ,,0j” rész a kovetkezd 6 havi inflacio.”® Az elérejelzd képességet
mintan kiviil is vizsgaljuk, ekkor ex-post elérejelz6 képességeket
hasonlitunk 6ssze az RMSE mutatd segitségével. A forduldpont jelzését,
grafikon alapjdn, szemmel értékeljiik, mivel kevés forduldpontot
azonositottunk a mintaiddszakban, és igy a statisztikai teszteken alapul6

Osszehasonlitds megbizhatosaga kérdéses.

s

visszatekintd jellegi mutatok. Példaul az utols6é 6 honap inflacidja maga is egy ilyen mutatd. Mivel
az eldretekintd mutatok korrelacioja a kovetkez6 6 honappal ennél sokkal gyengébb lehet, az utolsé 6
hénap elhagyésa nélkiil a visszatekinté mutatok elénybe kertilnének.
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37. abra: Az év/év inflacio és a centralis mozgéatlag
(szezonalisan igazitott, afa-sziirt, logaritmizalt adatokbol)

6 hdénap
késleltetés
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W0 1N w0 w0 w0 Y YO Y YO 0O O I~ > > P 0 © W© XV O DD
EE =R - - I - =N - I T -
S g% B & T 2, & 2. F 2.
AN EEE RN R RS R EN A REE RN BT
—=—¢vesitetth6/ho inflicié (reguldlt arak nélkul)
== ¢y /év inflaci6 (regulalt drak nélkil)
az évesitett h6/ho inflaci6 centrilis mozgdatlaga (regulalt arak nélkil)*
*A kovetkez6 6 honap, az aktualis honap és a megel6z6 5 honap évesitett ho/ho inflaciojanak atlaga

Alacsony revizié. Mddszertdl fiiggden kiillonbozd okokbol érintheti revizid
az inflaciés trendmutatokat. A mutatok tobbségénél a revizid egyetlen
forrasa a szezonalis kiigazitas, ugyanis a fogyasztoiar-index alapadatait a
Statisztikai Hivatal — eltéréen mas statisztikaktél — nem valtoztatja meg
visszamendleg. Az idésoros modszereknél szezonalis igazitas nélkiil is
problémat okozhat a végponti probléma, azaz az 0 adatpont beérkezésével
visszamendleg is valtoznak a mutatd értékei. Hasonldan érinti a revizio a
dinamikus faktor modellt is, ott azonban némiképp mérsékeltebb a
probléma, a keresztmetszeti dimenziobol kapott informécié miatt. A
reviziora kétféle mérteket fogunk vizsgalni: az egy idépontra vonatkozo,
revidealt értékek szordsa megmutatja, hogy Osszességében mennyit ,,ugral”
visszamendlegesen a mutatd. A masik mérték az elsé €és az utolso ,,verzid”
kozotti valtozds nagysdgat mutatja. A revizid nagysaganak kozvetlen
mérésén kiviil, a tobbi kritérium vizsgalatanal is figyelembe vettlik a hatdsat,
példaul az eldrejelzések készitésekor mindig abbdl az idésorbol indultunk ki,

amely a becslések mintaid6szakan ismert lehetett.
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Lathato, hogy az eldretekintd tulajdonsag elvarasa nélkiil az egyszerti év/év inflacid
igen jol teljesitene a masik két szempont szerint: rendkiviil sima (hiszen
gyakorlatilag egy 12 tagi mozgo6 0sszeg), €s revizioja egyaltalan nincs. Ugyanakkor
erésen visszatekintd jellegli, hiszen atlagosan a 6 honappal korabbi inflacios

folyamatokat mutatja.

A vizsgalatokat a 2000. évtdl kezd6do idoszakra végeztiik, mert eldtte az inflacio
egy magas szintrdl trendszertien csokkent, ami miatt a stacionaritas er0sen sériil, igy
az eredmények nagy része torzitott lenne (pl. az autokorrelacid joval nagyobbnak

adddna).

5. 4. A vizsgalt mutatok és a felhasznalt adatok

A vizsgalatba a kdvetkezé mutatdkat vontuk be:

e CORE_VAI. Az MNB szokasos inflaciés trendmutatdja. Az
adovaltozasoktol szlrt maginflacid szezondlisan igazitott ho/ho (vagy
negyedév/negyedév) tipust indexei. A maginflaci6 ,.élelmiszer és energia
nélkil” tipust, a feldolgozatlan élelmiszereket, piaci 4arazdsu energia
tételeket (lizemanyag, flitdanyagok) €s a szabalyozott arakat (koztiik energia

tipusu tételeket: vezetékes gaz, tavhd, d&ram) nem tartalmazza.

A CORE_VAI-n kiviil az 6sszes tobbi mutatdt ugy allitottuk 6ssze, hogy a CPI
részletes, 160 tételes felbontasabol indultunk ki, szezonélisan igazitottuk ezeket az
idésorokat, és az AFA valtozasok kdzvetlen hatasat is tétel szinten kiszlirtiik. A
kapott iddsorok logaritmusanak havi differencidit szamitottuk ki, és ezekkel

dolgozunk a tovabbiakban.>® Ezek kozelitleg a szazalékos ho/hd valtozasoknak

* A logaritmizalas azt a célt szolgalja, hogy mérsékelje azt az Gsszefiiggést, hogy az arszintek
emelkedésével parhuzamosan azok szdrasa is ndvekszik. Ezen kiviil az az eldnye is megvan, hogy a
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felelnek meg. A szezonalis igazitast az indokolja, hogy a szezonalitést a II. pontban
felsorolt modszerek nmagukban nem, vagy csak nagyon megbizhatatlanul sziirik.®
Az AFA viltozasok elbzetes sziirését pedig az indokolja, hogy ezek a termékek
sz¢éles korét érintették, igy nem remélhetjiik, hogy a keresztmetszeti informaciot

felhasznéald modszerek képesek legyenek ezeket mechanikusan kisziirni.

A szezondlis igazitasbol eredd reviziot figyelembe vettiik oly médon, hogy minden
tételt rekurzivan igazitottunk, ami azt jelenti, hogy 2000 januarjatol kezdddden
havonként noveltiik az intervallum méretét, amin a szezonalis kiigazitast végeztiik.
Az iddsorok 1992. januarral kezdddtek, és a leghosszabb idésorok 2009 aprilisaban
végzodtek (a2 CORE _VAI 1999 januarjaban kezdddik). Az ilyen moddon
megigazitott tételek alapjan képeztiik az aldbbiakban szereplé trendinflacids
mutatokat, emiatt minden mutatobdl sok verzio allt eld. A késdbbi vizsgalatok
soran, példaul az eldrejelzésnél, adott intervallumra torténd becslés esetén az
intervallumhoz tartoz6 verzidjat hasznaltuk a trendmutatoknak. Ezzel azt
szimulaljuk, hogy adott pillanatban mi lett volna a rendelkezésre 4ll6 informacio,

azaz azt probaljuk mérni, hogy mi a mutatok valds idejii teljesitménye.

A szabalyozott arakat elhagytuk a tételek koziil, amelyet egyrészt az magyaraz,
hogy ezekre a monetaris politika csak csekély mértékben gyakorol hatast, masrészt
atarazasuk rendszerint ritkdn, l0késszerlien torténik, ami szezonalis kiigazitasuk
mindségét nagymértékben rontja. Mivel ilyenforman egyik mutaté sem tartalmaz
szabalyozott arakat, ezért a rovidtavu eldrejelzé képességet nem a CPI-re, hanem a

szabalyozott arak nélkiili CPI-re (CP1_XREG) fogjuk nézni.

logaritmizalt arszintek differenciaja szazalékos valtozasként értelmezheté (100-zal szorozva, Kkis
valtozas esetén).

% Felmeriil még az a lehetéség, hogy a modszerek alkalmazasa utdn igazitsunk szezonalisan.
Kisérleteink alapjan ez a megkdzelités rosszabb eredményt adott, mert a modszerek, pl. a median a
szezonalitast kiilonb6z6 idépontokban kiilonboz6 mértékben sziirték ki, emiatt a késébbi szezonalis
kiigazitds nem miikodott jol. A probléma parhuzamba allithatd az un. direkt-indirekt igazitas
problémajaval. Aggregatumok esetében ugyanis javasolt, hogy az aggregatumot igazitsuk (direkt
igazitas) szemben azzal a modszerrel, amikor a résztételeket igazitjuk, majd aggregaljuk (indirekt
igazitas). A tanulmanyban szerepld mutatok azonban nemlinearis médon allnak eld a résztételekbol,
szemben az aggregalasnal, amikor linearis transzformacio torténik. A szezonalis igazitashoz hasznalt
SARIMA-modellek nemlinearis kombinacioéi nem eredményeznek SARIMA-modellt, szemben a
linearis kombinacio esetével. Igy nemlinearis transzformacié esetében a tanulméanyban is alkalmazott
eldzetes igazitas vezet jobb eredményre.
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Csonkolt atlag. A tételeket (egész pontosan azok logaritmikus differenciait)
minden iddészakban (azaz keresztmetszetenként) kiilon-kiilon nagysag
szerinti sorba allitjuk, és a legkisebb illetve a legnagyobb néhany értéket
eldobjuk, és a maradék sulyozott atlagat vessziik. Azt, hogy mennyi értéket
dobunk el, egy rogzitett a (illetve B) szam hatdrozza meg, ez mutatja meg,
hogy az eldobott néhany legkisebb (illetve legnagyobb) tétel sulyainak
Osszege mekkora legyen. A csonkolt atlag egy kozismert, outlierekkel

szemben robusztus becslése a varhato értéknek.

Sulyozatlan medidn. A tételek értékének medidnjat vessziik minden
1idoszakban. A median nem csak az outlierekkel szemben ellenalld, hanem

ferde eloszlasok esetében is j6 mutatdja a kozponti tendencianak.

Sulyozott median. A sulyozatlan medianhoz hasonl6, de a k6zépso érték
meghatarozdsdnal nem egyszerlien az értékek darabszamat, hanem az
azokhoz tartoz6 sulyokat veszi figyelembe. Azaz tekinthetd egy olyan

csonkolt atlagnak, amelynél a csonkolas mértéke 50-50% alulrol és folilrol.

Edgeworth silyozasu index. A korabban mar leirt modon, a stlyozott
atlagot nem a fogyasztdsi sulyokkal szamitjuk, hanem ezeket ugy
valtoztatjuk, hogy a volatilisebb tételek kisebb, a stabilabb tételek nagyobb
stulyt kapjanak. A fogyasztdsi sulyokat a tétel szoérasanak reciprokaval
szorozzuk. A szorast mozgd ablak segitségével szamitjuk, konkrétan az
elmult 24 honap értékeinek szorasat vessziik, beleértve az aktualis honapot
is. Ily modon figyelembe tudjuk venni, ha egy tétel volatilitisa idében
megvaltozik. Példaul, ha az aktudlis idOpontban nagy kiugro érték
jelentkezik, azt figyelembe vessziik a szords szamitasanal, igy annak hatasa
a sulyozott atlagban mérsékeltebben jelentkezik, mintha az eredeti sulyozast

hasznalnank.

HP trend. Az iddsoros modszerek kozil a Hodrick-Prescott filtert
valasztottuk, amely segitségével kapott trend lesz a vizsgalando trendmutato.
A szokasosnal kisebb A paramétert valasztottunk (A=144), a szokasos érték
mellett, ami ennek 100-szorosa, a HP-trend szinte semmilyen variabilitast

nem mutatna, igy csak nagyon hosszitadvon mutatna az inflacié valtozasait.
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e Dinamikus faktor modell. A Cristadoro et al. [2002] altal alkalmazott
dinamikus faktor felbontdson alapulé modszer. A modszer 1ényege, hogy a
CPI tételek kozos faktorait megtalalja, és segitségiikkel a CPI-t felirja. Ilyen
modon az egyedi, csak az egyes tételekre jellemzd sokkokat kisziirjik. A
modell azért dinamikus, mert a faktorok késleltetettjei is figyelembe vannak
véve, nem csak az egyidejii értékek (mint a statikus faktor modellnél).
Emiatt a keresztmetszeti és az id6 dimenziobodl szarmazé informadciot is
felhasznélja a modell. A mddszert kicsit részletesebben a fliggelék ismerteti.
Mivel a dinamikus faktor modellel kapott mutatonak a modszerbdl
kovetkezden nincs értelmezve az étlagam, ezért mesterségesen lett a skala
beallitva, tigy hogy a legjobban kovesse a tényinflacio atlagat. Erdemes
megjegyezni, hogy ebbdl is adddhat revizié (az uj adatok beérkezésével
bovill az intervallum, amin az atlagnak meg kell egyezni). A modellel
kapcsolatban érdemes megemliteni egy magyar vonatkozést, nevezetesen,
hogy Ziermann—Bankovi—Veliczky [1986] uttor6 modon mar a 80-as
években hasznalt gazdasagi iddsorok elemzésére és elorejelzésére — az e

fejezetben szerepl6t6]l némiképp kiilonb6zé — dinamikus faktormodelleket.

Az egyes mutatok késdbbiek soran alkalmazott roviditéseit a kovetkezd tablazat

foglalja Ossze.

o1 A faktorokra alapul6 moédszerekre altalaban is igaz, hogy standardizalt adatokon szokés oket
alkalmazni.
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13. tablazat: a trendmutatok roviditései

Rovidités Magyarazat

CPI_XREG A regulalt arak nélkiil szamolt fogyasztoiar-index

CORE_VAI Az indirekt adok hatasatol szlrt maginflacid

TRIM_a_f Csonkolt atlag (alulrol a%, feliilrél % csonkolassal)

MEDIAN Sulyozatlan median

WMEDIAN Sulyozott median

EDGEW Edgeworth stlyozast index

HPTREND HP filterrel sztirt trend

DF Dinamikus faktor modell segitségével eldallitott

mutato

5. 5. Eredmények

Az eredmények ismertetésénél minden tablazatban a harom legjobb értéket

kiemeltiik.

Itt jegyezziik meg, hogy a csonkolt atlagnal a két paramétert, amely az also illetve
felsd csonkoldas mértékét meghatidrozza, olyan modon allapitottuk meg, hogy a
mutatd a lehetd legeldretekintébb legyen, tehat az Osszes paraméter-par koziil azt
valasztottuk, amely a kdvetkezd 6 havi inflacidval a legnagyobb korrelaciot adta (1d.

késObbi szakasz).

Elészor a mutatok simasagat vizsgaltuk (14. tablazat). Harom féle moédon mérjiik:
szorassal, a differencidk szoérasaval illetve autokorrelacioval. A szords alapjan a
dinamikus faktor modell, a medidn és a csonkolt atlag a harom legjobban teljesitd

mutato (azaz a legalacsonyabb a szérdsuk). Mindjart az is latszik, hogy nem biztos,
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hogy a szérassal érdemes a simasagot mérni: ez alapjan szamos, az éves indexnél
simabb mutatonk van, mig a grafikonok alapjan nem ez a benyomasunk (38. abra és
39. 4bra). A probléma abbdl adddik, hogy simasagon altaldban a magas frekvencias
ingadozas hianyat értjiilk, mig a szorasban a kis frekvencids, azaz hosszutavon
érvényesiild hullamzasok is megnyilvanulnak. Emiatt jobb kritériumnak tlinik az
autokorrelacid nagysaga, amely alapjan a harom legjobb underlying mutaté a HP-
trend, a dinamikus faktor modell és az Edgeworth mutato. Ezek legfeljebb akkora
simasagot mutatnak az autokorreldcio alapjan, mint az éves index. A legkevésbé
sima a CPI XREG ho/hé indexe, ami aldtdmasztja, hogy ez kevéssé hasznalhat6

trendmutatoként. Hasonld eredményeket kapunk, ha a differencia szorasat

vizsgaljuk.
14. tablazat: Simasag
széras* perzisztencia** |differencia szérasa
CPI_XREG 0.31 0.57 0.28
CPI XREG_YOY 0.19 0.98 0.03
CORE_VAI 0.22 0.82 0.13
MEDIAN 0.16 0.80 0.10
WMEDIAN 0.18 0.71 0.14
EDGEW 0.19 0.83 0.11
TRIM 25 32 0.17 0.73 0.13
HPTREND 0.19 0.98 0.02
DF 0.15 0.91 0.06

* A ho/h6 valtozédsok szorasa, szazalékpontban

**A perzisztenciat az elsérendll autokorrelacid nagysagaval mérjiik

Ezutan a revizios tulajdonsadgokat elemeztiik, amelyek megmutatjak, hogy az egyes
mutatok mennyit valtoznak visszamendlegesen, ahogy az 0j adatok beérkeznek (15.

tablazat).

Figyelembe vettiik, hogy a teljes id6szak sordn mennyire ingadoztak a revidealt
értékek (atlagos revizids szoras), illetve, hogy az egy idépontra vonatkozo adat elsé
¢és utolsd revidedlt értéke mennyivel tér el (atlagos abszolut teljes revizid). Az
atlagos revizids szordsa az éves indexnek a legjobb, a vizsgélt trendmutatok koziil
az Edgeworth, a median, €s a csonkolt atlag teljesitett a legjobban. A CPI_XREG

hé/hoé indexe a legrosszabb, illetve a HP-trend is rosszul teljesit. Az atlagos abszolut
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teljes reviziot vizsgalva megallapithatdo, hogy a CPI XREG éves indexe a
csonkolt atlag teljesit legjobban. Legnagyobb a teljes revizidja a HP-trendnek és a
dinamikus faktor modellnek, bar utobbinak Iényegesen alacsonyabb, de még igy is

nagyobb a CPI_XREG hd/ho indexnél is.

15. tablazat: Revizi6
(ho/ho valtozasra nézve, szazalékpontban)

Atlagos reviziés | Atlagos abszolut teljes
szoras* revizio**
CPI_XREG 0.039 0.067
CPI_XREG_YOY] 0.003 0.004
CORE_VAI 0.024 0.051
MEDIAN 0.021 0.034
WMEDIAN 0.029 0.046
EDGEW 0.015 0.031
TRIM_25_32 0.023 0.036
HPTREND 0.035 0.117
DF 0.027 0.074

*Atlagos revizids szords: Vesszilk egy adott havi adat Osszes
revidedlt értékének szorasat, majd ezeknek az atlagat képezziik az

Osszes honapra

**Atlagos abszolut teljes revizio: Vessziik egy adott havi adat els6
becslése €s utolsod becslése kozotti kiilonbség abszolut értékét, majd

ezeknek az atlagat képezziik az 6sszes honapra

A simasag €s a revizio utan azt vizsgaljuk, hogy mennyire eléretekintéek a mutatok.

crcr

5.3 részben mar emlitettiik, hogy ezt alapvetden az indokolja, hogy a 6 honap mulva
megfigyelhetd éves index mutatja varhatéan az aktudlis inflacios helyzetet, amibdl a

kovetkezd 6 honap inflacidja az, amit nem ismeriink még.
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A korrelacios egyiitthatokat a 16. tablazat mutatja. A tabladzat bemutatja azt is, hogy
Iényeges figyelembe venni a reviziot is, mert az komolyan befolyasolhatja az
eredményeket. Azaz mindségileg is mas eredményt kapunk, ha nem a teljes
mintaidészakon szdmolt mutatora, hanem helyesen, az aktualis idépontban ismert
értekekre szamitjuk ki a korrelaciot. Lathatdo példaul, hogy a revizidt figyelmen
kiviil hagyva a HP-trend a legeldretekintobb, mig ha a revizidval is szamolunk,
akkor az egyik leggyengébb mutatdo. Tehat a HP-trendnek nemcsak magas a
revizioja, ahogy korabban lattuk, hanem ez érdemben is befolyasolja a folyamatok
HP-trend alapjan torténd megitélését. Ezzel szemben a dinamikus faktormodellnek
szintén jelentds volt a revizidja, de ezt figyelembe véve is a legeldretekintobb
mutatd a vizsgaltak kozott. Az Edgeworth és a csonkolt atlag szintén jol teljesit. A
CPI_ XREG éves ¢és ho/ho indexe gyengén teljesit, ami indokolja, hogy miért
érdemes egy¢b inflacids trendmutatdkat keresni. A CORE_VALI sincs a legjobban

teljesitd mutatok kozott, a vizsgalt szempont alapjan tehat van nala jobb

trendmutato.
16. tablazat: Mintan beliili elorejelzés
Korrelacio a kovetkezd 6 havi inflaciéval
REVIZIO NELKUL REVIZIOVAL
CPL_XREG_YOY 0.43 0.43
CPL_XREG 0.47 0.41
CORE_VAI 0.49 0.43
MEDIAN 0.43 0.43
WMEDIAN 0.50 0.49
EDGEW 0.55 0.51
TRIM_25_32 0.53 0.52
HPTREND 0.83 0.41
DF 0.76 0.55

A mintan beliili eldrejelzd képesség utdn a mintan kiviili elérejelzé képességet
vizsgaljuk meg.

Az egyenlet, ami alapjan az eldrejelzOképességet vizsgaljuk, a kovetkezs®:

%2 Megjegyezziik, hogy tobb mas egyenlet is hasznalatos az irodalomban. Az egyik alternativa, ha az
(1) egyenlet jobb oldalan a trendmutatd egyidejii értéke mellett annak késleltetései is szerepelhetnek.
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Zh:ﬁwi =a+ ALz, + fr, +u,, 1)

i=1

ahol 7, a ho/hé inflacio (regulalt arak nélkiil), z, a vizsgalt mutatd, u, a hibatag,
A(L) pedig a késleltetési operator polinomja, amely meghatarozza, hogy az inflacio
milyen késleltetései mekkora sullyal szerepelnek, h az eldrejelzési horizont. Az
egyenlet bal oldalan ily modon az jelenik meg, hogy h periddus alatt mennyivel
emelkedik a fogyasztdidr-index, mig a jobb oldalan a vizsgalt mutaté mellett az
inflacio késleltetettjei szerepelnek. Ilyen egyenletet hasznal eldrejelzési képesség
értékelésére pl. Amstad és Potter [2007]. A viszonyitasi pont (benchmark), amihez a

kiilonféle trendmutatok eldrejelzési képességét viszonyitjuk, a z, elhagydsaval

kapott eldrejelzés, azaz, amikor csak az inflacio késleltetettjei a magyardzo

valtozok.

Az egyenletet megbecsiiltik egy rogzitett intervallumra, majd kiilonb6zé h
értékekre eldrejelezéseket készitettiink. Az intervallumot folyamatosan, egy-egy
hénap hozzaaddsaval noveltiik, az egyenletet Ujrabecsiiltiik, majd eldrejelzéseket
készitettiink. Az igy rekurziv modon készitett eldrejelzésekbdl — kiilonbozoé h
értékekre kiilon-kiilon — RMSE-t szamoltunk. A procedira soran iigyeltiink arra,
hogy adott intervallumhoz azokat az idésorokat hasznéljuk, amelyek az adott
1d6szakban ismertek voltak, azaz a reviziot figyelembe vettiik.”® Az eredményeket a
17. tablazat és 18. tablazat mutatja. Mivel a CORE VAI ¢és a DF mutatok csak
1999-141 allnak rendelkezésre, ezért esetiikben az eldrejelzést 2002-t61 inditottuk. A
tobbi mutatdo esetén 2000-t81 és 2002-t8] is bemutatjuk az eredményeket. A

késleltetések szamat 6-ra allitottuk.

Egy masik alternativa, hogy a kés6bb a torzitottsag vizsgalatahoz hasznalt (2) egyenlettel végezziik
az eldrejelzést is. Ugyanakkor latni kell azt is, hogy a gyakorlatban az inflaciét nem ilyen egyszert,
egy egyenletes modellekkel szokas elérejelezni, hanem altalaban tobb egyenletes, az inflacion kiviil
realgazdasagi és egyéb valtozokat is szerepeltetd modelleket hasznalnak. Az elérejelz6 képesség
valodi értékeléséhez tehat bonyolultabb modelleket kéne hasznalni, ez azonban tulmutat a tanulmany
keretein, itt csupan azt a szerényebb célt tliztiik ki, hogy megallapitsuk, hogy az adott mutatd
eloretekintd-e, azaz Osszefliggésben van-e a jovobeli inflacioval.

%3 Az eljarast elvégeztiik arra az esetre is, amikor a reviziét nem vessziik figyelembe, azaz minden
mutatd esetében a teljes idészakon kiszamolt értékeket hasznaltuk. Az eredmények a HP-trend
esetében voltak 1ényegesen jobbak, mint amikor a revizidt is figyelembe vettiik.
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A tablazatbol latszik, hogy a viszonyitasi pontnal (benchmarknal) jobb eldrejelzést
igen nehéz adni. Az is latszik, hogy az indulé idépont (2000. januar ill. 2002.
januar) megvalasztasa befolyasolja az eredményeket. Annyi elmondhato, hogy egy
évnél rovidebb eldrejelzési horizonton a CORE VAI jol teljesit, ugyanakkor
robosztusnak tiinik, hogy az Edgeworth mutaté minden horizonton, és mindkét
indul6 idépont mellett a legjobbak kozott volt. Az is lesziirhetd, hogy a HP-trend és
a dinamikus faktormodellel kapott mutaté az egy évnél révidebb horizontokon a
legrosszabb, mig az egy éves horizonton a legjobbnak bizonyult. Kiemelendé ebbdl
a szempontbol a faktormodell, hiszen az egyetlen mutaté volt (a 2002. januérjatol
indul6 elérejelzéseket tekintve), amely a benchmarknal jobb elérejelzést volt képes
adni. Az eldrejelzé képesség vizsgalatanal az eldrejelzés és a tényértékek

crer

mutatjak, hogy az eldrejelzések gyengén vagy egyaltalan nem korreldlnak a

tényekkel.
17. tablazat: Mintan kiviili el6rejelzé képesség*
(2002. januartol, RMSE értékek, revizio figyelembe vételével)
REVIZIOVAL
horizont | CORE_VAI| MEDIAN | EDGEW WMED [ TRIM_25_32| HPTREND df Benchmark
1 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24 0.28 0.26 0.24
3 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.28 0.24 0.20
6 0.20 0.21 0.20 0.20 0.20 0.27 0.23 0.20
12 0.25 0.27 0.24 0.25 0.25 0.24 0.20 0.24

*A tablazat az atlagos ho/ho valtozasra vonatkoz6 RMSE-t mutatja szazalékpontban

18. tablazat: Mintan kiviili el6rejelzé képesség*
(2000. januartél, RMSE értékek, revizio figyelembe vételével)

REVIZIOVAL
hotizont | MEDIAN | EDGEW WMED |TRIM_25_32| HPTREND | Benchmark
1 0.27 0.27 0.28 0.27 0.32 0.27
3 0.24 0.23 0.24 0.23 0.31 0.25
6 0.23 0.22 0.23 0.23 0.30 0.23
12 0.23 0.21 0.22 0.22 0.28 0.24

*A tablazat az atlagos ho/hd valtozasra vonatkozdo RMSE-t mutatja

szazalékpontban

% Az dtletért koszonettel tartozom Hunyadi Laszlonak.
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19. tablazat: Mintan kiviili elérejelzés korrelacioja a tényértékekkel
(2002. januartdl, revizio figyelembe vételével)

REVIZIOVAL
horizont CORE_VAI | MEDIAN EDGEW WMED TRIM_25 32 | HPTREND df Benchmark
1 0.35 0.34 0.34 0.33 0.34 0.33 0.24 0.37
3 0.23 0.18 0.19 0.20 0.20 0.20 -0.04 0.23
6 0.04 0.01 0.03 0.03 0.05 -0.08 -0.17 0.07
12 -0.05 -0.01 0.00 -0.02 0.00 -0.23 0.10 -0.07

Fontos szempont a mutatok értékelésében, hogy az inflacioban bekdvetkezd
fordulopontokat jelzik-e, és ha igen, mennyivel elobb, mint ahogy az az év/év
inflaci6 alapjan észlelhetd. 2000 o6ta 6t forduldpontot azonositottunk az év/év index

alapjan, amikor egy emelkedd (csokkend) trend megtort, és megfordult (38. abra és

39. abra):

e 2001. kdzepén meredek csokkenésbe valtott az inflacio. Ez Osszefliggésbe
hozhat6é a monetaris politikai rezsimvaltassal, amikor is a cstuszo leértékelés

rendszerét felvaltotta az inflacids célkitlizés rendszere.

e A kovetkezd nagyobb csokkenés 2004. kozepén kezdddott, amit az unids

csatlakozassal kapcsolatosan az olcsé import bearamlasa magyarazhat.

e Az inflacio hatdrozott emelkedését figyelhettiilk meg 2006. kézepén, amikor
az orszaggyulési valasztasok utdn koltségvetési kiigazitasi 1épéseket
jelentettek be. Az ennek keretében torténd adoemelések egyrészt a vallalati
koltségek emelésén keresztiil emelték az inflaciot, masrészt az afa és
jovedéki adok emelése ezek direkt hatdsan kiviil az inflacios varakozasokat

1s megemelték, ami szintén hozzajarult az inflacidé emelkedéséhez.

e A 2006-0s intézkedések kifutasa utan, az inflaci6 mérséklodését 2007.

kozepétol a nyersanyagarak globalis emelkedése torte meg.

e 2008. 0szétdl a nyersanyag arak csokkenése €s a globalis recesszio kezdete

meredek csdkkenést okozott az inflacidban.

Mivel kevés szaml fordulopontunk van és rovid mintaidészak all rendelkezésre,

ezért a mutatok értékelését a grafikon alapjan, szemmel végezziik. A HP-trendet a
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nagy revizid miatt nem vizsgaltuk. Bar abrazoltuk, szintén problémas lehet a
dinamikus faktormodell szerepeltetése, mert ennek is jelentds volt a revizidja, amit
az abran nem vesziink figyelembe. Az mondhato, hogy valamennyi vizsgalt mutatd
jelzi a forduldépontokat, és fordulopontok idején Iényegében egyiittmozogtak.
Kivételt talan csak a CORE_VALI jelent, amely 2007 kdzepén tigy tlinik tulreagalta
az ¢lelmiszer- és energiasokkot, mig 2008 Oszén az inflacido csokkenését jelezte

eltulozva a tobbi mutatohoz képest.
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38. abra: Fordulépontok és trendinflaciés mutatok /A*
(az afa valtozasok hatasatol sziirt mutaték, ho/ho valtozas)

1.4% - - 1.4%
L 3
1.2% - +1.2%
1.0% - - 1.0%
0.8% - +0.8%
0.6% -| " - 0.6%
L\
\s & g ‘ f
) 1/ \ \
0.4% - J 1‘ u‘ '{ e ,,‘llﬁ\b ‘ NAGE - 0.4%
] \ [ B r
VAN M/ Ty ) el
\ A\ “) D A BA /BN
LR A "t e ‘
0.2% - ’ i\ . '/\",‘ - 0.2%
i
/ W,
0.0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T g T T T T T T T T T T T T T T T 0.0%
O © O O d - «w o4 NN N N N 0 O 0 M & § & € U 1B W W © © © © I M MMM O © 0 0 O O
S 33538853533585999558383833868333538988388695S358988883 8 338
c 5 5 2 c s 5 L c s 5 © c s 5 2 c 5 5 L c s 5 C c 5 5 © c 5 5 2 c S 5 L c =
88§28 382388823588235853852E3828588285858g2858238 88
|—— CORE_VAI —& EDGEW —#— DF —— CPI|_XREG_YOY

*A karikak a fordulopontokat jelzik.
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39. abra: Fordulopontok és trendinflacios mutatok /B*
(az afa valtozasok hatasatol sziirt mutaték, ho/ho valtozas)
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Végiil a mutatok eldretekintdségével kapcsolatban a torzitottsagot vizsgéaljuk meg.
Egy trendmutatd kivant tulajdonsaga ugyanis, hogy azt a palyat adja meg, ahova az
inflacié hosszabbtavon konvergal. Igy, ha egy iddpontban nagyobb értéket vesz fel,
mint az inflacid (regulalt arak nélkiil szdmolt) éves indexe, akkor az inflaci6 a
jovoben emelkedjék, ha pedig az trendinflacid kisebb, mint az inflacid, akkor az
inflacioé csokkenjen. Ez a tulajdonsag a trendfolyamatok egyszerti értékelését teszi
lehetdvé, hiszen elég egy grafikonon abrazolni az inflacidt és a trendmutatot, és ha a
trendmutaté az inflacid folott van, akkor az inflacid emelkedésére, ha alatta van,

akkor a csokkenésére szamithatunk.

A tulajdonsagot a kovetkezd egyenlet segitségével vizsgaltuk (Amstad és Potter

[2007] alapjéan):
I, =11, =a+ﬁ(zt_nt)+ut7 2)

ahol II, az inflacié éves indexe, és z, a vizsgalt mutatd, h pedig az a horizont,
amin az inflacidonak a trendmutatéhoz kell igazodnia. Idedlis esetben az « értéke
nulla, a g -¢é pedig egy. Ekkor ugyanis az inflaci6 aranyosan valtozik a trendinflacié
¢s az inflacio aktudlis eltérésével.

A 20. tablazat mutatja a kiilonb6zé mutatokra és horizontokra az o €és f becslését.

Az latszik, hogy szinte az 0sszes esetben az o becslése inszignifikans volt, kivéve a

HP-trendnél és a DF esetében, illetve tobb esetben az egy éves horizonton. A S

esetében az 1-t6l lényegesen elmaradd becsléseket lathatunk, de — egy kivétellel

(HP-trend egy éves horizonton) — valamennyi pozitiv volt. A legnagyobb p

becsléseket a DF esetében tapasztaltuk, ott egy éves horizonton még 1-nél nagyobb

is volt, a legkisebb £ egyiitthatok a CORE_VAI esetében voltak. Abban, hogy a

HP-trend és a DF torzitottabbnak bizonyult (a konstans tag szignifikancidja miatt) a

tobbi mutatonal, szerepe lehet a nagyobb revizionak is.

108



20. tablazat: Torzitas

REVIZIOVAL
3 hénap CORE_VAI  |[MEDIAN |WMEDIAN |[EDGEW TRIM_25_32 |HPTREND DF
alfa -0.0000133 0.000124|  -0.0000655 -0.0000414 0.000128|  -0.0000985| -0.000286***
béta 0.260988*++| 0.297653%%|  0.30987*%|  0.343876%|  0.332906*%*|  0.24743%%|  (0.43205%*
6 honap CORE_VAI |MEDIAN |WMEDIAN |EDGEW TRIM_25_32 |HPTREND DF
alfa -0.000141 0.000133 -0.00016 -0.000118 0.000196| -0.000257**| -0.000559%**
béta 0.30321 1%+ 0.450923%%%|  (.495022%%* 0.55695%FF|  0.577502%%¢| (.390823%%* 0.830162
12 hénap CORE_VAI  |[MEDIAN |WMEDIAN [EDGEW TRIM_25_32 |HPTREND DF
alfa -0.000522%¢|  0.00000162] -0.000455%*|  -0.000434** -0.000106] -0.000555%*| -0.000975***
béta 0.058734%*|  0.571559%¢|  0.387699%F|  0.432233%+x|  0.547687**| -0.097003*** 1.193666

* Fx xEx: 10%-0n, 5%-0n, 1%-on szignifikans. A nullhipotézis alfa=0 illetve béta=1

volt.

5. 6. Konkluzio

A simasagot, a reviziot, és az eldretekintd tulajdonsdgokat megvizsgilva a

kovetkez6 kovetkeztetéseket vonhatjuk le:

A hagyoméanyos CORE VAI trendinflaciéos mutatonal taldltunk jobban

teljesitd mutatokat tobb kritérium szerint is.

Az Edgeworth mutatd az Osszes kritérium alapjan a legjobb mutatok kozott
van. Ha egyetlen mutatot kellene kijelolniink, mint legjobbat, akkor ezt

valasztanank.

A dinamikus faktormodell segitségével eldallitott mutatd revizidja kissé
magas. Mintan kiviili eldrejelzd képessége ennek ellenére egy éves
horizonton kiemelkedéen jonak mondhatd, és a HP-trend utan a
legperzisztensebb iddsor. Ugyanakkor torzitottnak mondhaté abbol a
szempontbol, hogy az inflaciohoz képesti nagyobb (illetve kisebb) értéke

nem jelenti feltétlentil, hogy az inflacio néni (illetve csokkenni) fog.

A HP-trend hasznalata egyértelmiien nem javasolt trendinflaciés mutatoként,
mert revizios tulajdonsagai rosszak, €s ez szignifikans hatassal van a mutato

eléretekintd tulajdonsagaira is.
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e A median, stlyozott medidn 6sszességében hasonloan, mig a csonkolt atlag

némileg kedvezdébben teljesitett.

e Fontos tanulsag, hogy a reviziot érdemes figyelembe venni a vizsgalatok

soran, mert lényegesen megvaltoztathatja az eredményeket.

A fenti eredményekhez érdemes hozzafiizni, hogy szdmos esetben a kiilonbségek
nem voltak tdlsdgosan nagyok az egyes mutatok koézott. Emiatt nem biztos, hogy
eredményeink a mintaid0szak megvalasztasara robusztusak. Az idésorok rovidsége
azonban nem teszi lehetdvé ennek formalis vizsgalatat. Egyértelmiinek tlinik
azonban, hogy az adott mintan az Edgeworth-mutaté bizonyult a legjobbnak, mig a
HP trend a legrosszabb. A HP trend kivételével a mutatokbol képzett minimum-
maximum sav ugyanakkor képes lehet robusztus képet adni az inflacids
folyamatokrol, mikozben a bizonytalansagot is megfeleléen bemutatja (40. abra).
Az abran ugyanakkor a dinamikus faktormodellel kapott mutatét nem a sav
részeként, hanem kiilon vonallal abrazoltuk, amit az indokol, hogy tulajdonsagai
némileg eltértek a tobbi trendinflacids mutatotol, ami miatt egyes idészakokban a

tobbi mutato alkotta savtdl 1ényegesen eltdvolodik.

40. abra: Trendinflaciés mutatok savja*, a dinamikus faktormodellel kapott mutato és
a CORE_VAI
(az afa valtozasok hatasatél sziirt mutaték, évesitett ho/hé valtozasok)
10 -

- 10

évesitetth/ho (%)
évesitetth6/ho (%)

jan..04

+ S+ OO WD OO OO O~~~ [~ 0000 0PN

R SR R R e R R e e e e e e e - e R R e R e R e e e R R e e = =

 E3EZEfFT ol ESLLEiFT LS ESAsE Y

. g = g = 2 s g = g =

g 3 g 3 & P = 3 = D &
trendmutatok savja = = DF —— CORE_VAI

*Stlyozott és silyozatlan median, csonkolt atlag, Edgeworth-mutaté
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6. Osszefoglalé

Az értekezés négy 0Ondlldo tanulmanybol tevddik oOssze, amelyek kiilonbozo

nézOpontbdl, de kapcsolddnak az inflacio €s az arazasi viselkedés témajahoz.

A masodik fejezetben, amelyben a bolti és termék szintli arak viselkedését
vizsgaltuk, a kovetkezd fobb megallapitasokat tettiik. A magyarorszagi arak a
vizsgalt idészakban szamottevéen merevek voltak, azaz mikro-szinten ritkan
valtoztak, mikozben az inflacid mérsékelt szinten alakult. Az atlagos aremelés és
arcsokkentés nagysaga hasonlonak bizonyult, de aremelés gyakrabban fordult el6,
mint arcsokkentés. Az arvaltozas gyakorisaga iddben erdsen valtozo. Ezen beliil az
aremelés gyakorisaga id6ben nagymértékben valtozo, az arcsokkentésé viszonylag
stabil. Anndl a terméknél, amelynél gyakoribb az aremelés, gyakoribb az
arcsokkentés is. Az ilyen terméknél ugyanakkor az arvaltozas nagysagénak abszolut
értéke atlagosan kisebb. Az arvaltoztatasok nem teljesen szinkronizaltak sem boltok
kozott, sem bolton belill termékek kozott. Ezek, és a tobbi kapott eredmény is

Osszességében leginkabb az étlapkoltséges modellek tulajdonsagaival konzisztens.

Tovabbi kutatdsi irdnyok lehetnek a témdban, a magyar gazdasidg egyes
epizddjainak esettanulményai, amelyben az 4razas valtozésat lehetne vizsgalni.
Gabriel és Reiff [2010] illetve Karadi és Reiff [2010] példaul az afa valtozasok
arazasra valo hatéasait vizsgaltdk. Legutobbi ilyen példa lehetne a 2009. juliusi afa
valtozasok hatdsainak vizsgalata, illetve, hogy a valsdg hogyan véltoztatta meg az

arazasi viselkedést.

A harmadik fejezet, ami lényegében kiegésziti a masodik fejezetet a leird elemzésen
némiképp talmutatd félig strukturdlis modellel, megerdsiti a masodik fejezetbol
kapott eredményeket. A legfontosabb eredmény, hogy az arvaltozasok nagysaga és
iranya Osszhangban van az étlapkoltséges modellek viselkedésével: az optimalis
arhoz viszonyitott negativ relativ arhoz atlagosan aremelés, pozitiv relativ arhoz
atlagosan arcsokkentés tartozik; nagyobb abszolut értékti relativ arhoz atlagosan
nagyobb mértékli arvaltoztatas tartozik; az arvaltoztatds atlagos nagysaga akkora,

hogy az 10j ar az optimalis ar kozelében lesz.
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crer

Osszehasonlitasaval foglalkoztunk. Nemzetk6zi Osszehasonlitasban a szektorokra
jellemzd inflacios perzisztencia hasonld az unids orszagokban tapasztalthoz. A két
hazai szektort Osszehasonlitva azt talaltuk, hogy az arazis és a bérezés fObb
jellemz6i hasonldak, és ennek megfeleléen hosszabb idészakot tekintve az inflacids
perzisztenciaban sem lattunk eltérést. A piaci szolgéltatasok inflacidja 2004 és 2008
kozepe kozott ugyan szokatlanul stabil volt, de ez nem magyarazhatd

crer

szektorspecifikus  jellegzetességekkel. A piaci szolgéltatdsok inflacidjanak
egyenként ebben az iddszakban is jelentds ingadozast vittek volna a nontraded
inflacio alakuldsaba. A sokkok azonban pont olyan iitemben jelentkeztek, hogy

egylittesen stabil inflacidt eredményeztek.

A tovabbi kutatisok a valsig idszakanak adataival foglalkozhatnanak. Erdemes
lenne megvizsgalni, a valsagban hogyan valtozott a két szektor inflacios

perzisztencidja és egy¢b tulajdonsagai.

Az otodik fejezetben az inflacido trendjét megragadd mutatot igyekeztiink
konstrualni. A simasagot, a reviziot, és az eldretekintd tulajdonsagokat
megvizsgalva a kovetkez0 kovetkeztetéseket vontuk le. A hagyomanyos
CORE_VAI trendinflaciéos mutaténdl taldltunk jobban teljesité mutatokat tobb
kritérium szerint is, példaul az Edgeworth mutatdé az Gsszes kritérium alapjan a
legjobb mutatok kozott van. A dinamikus faktormodell segitségével eldallitott
mutato revizidja kiss€ magas, mintan kiviili eldrejelzé képessége ennek ellenére egy
éves horizonton kiemelkedéen jonak mondhatdé, ¢és a HP-trend utin a
legperzisztensebb idésor. A median, sulyozott medidn Osszességében hasonldan,
mig a csonkolt atlag mutatd valamivel kedvezdbben teljesitettek. Fontos tanulsag,
hogy a reviziot érdemes figyelembe venni a vizsgéalatok sordn, mert lényegesen
megvaltoztathatja az eredményeket. A mutatokbol képzett minimum-maximum sav
lehet a legmegfelelobb, ha robusztus képet szeretnénk adni az inflacids

folyamatokrol, mikdzben a bizonytalansagot is megfelelden bemutatja.

A témaban tovabbi kutatast jelent, a fenti eredmények ellendrzése, amikor a

rendelkezésre all6 idésorok hosszabbak lesznek. Tovabbi irany lehet, ha a mutatok
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elérejelzd képességét tobbvaltozés modellekben (példaul vektor autoregressziv

modellekben) is megvizsgalnank.
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7. Fuggelék

7. 1. A 2. fejezet mikro-adatbazisaban szereplo termékek

Reprezentans termék neve Mértékegység

Pasztérozott tej, zacskdban vagy dobozban, 2,8 szazalékos|
liter
zsirtartalom

Ultrapaszt6rozott féltartds tej, 2,8 szazalékos zsirtartalom, 0,5 liter|darab

Pasztérozott tej, zacskdban vagy dobozban, 1,5 szazalékos|
liter
zsirtartalom

Ultrapaszt6rozott — tartés  tej  dobozban, 2,8-3  szazalékos

zsirtartalom (példaul Milli)

liter

Dobozos,1 literes pasztérozott, homogénezett friss tej, 2,8
szazaékos zsirtartalommal, |liter

maximum 1 hét lejarati idével

Dobozos,1 literes pasztérozott, homogénezett friss tej, 1,5
szazalékos zsirtartalommal, |liter

maximum 1 hét lejarati idével

Pannénia sajt, szeletelt, csomagolt is kilogramm
Trappista sajt, szeletelt, csomagolt is kilogramm
Fistolt, 6mlesztett tombsajt (Karavan, Bojtar, Csaladi stb.) kilogramm
Omlesztett, dobozos sajt 20 dekagrammos doboz

Kenheté omlesztett sajtrad témlében, 100 grammos (példaul dacab
ara
Camping stb.)
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Camember sajt, foliaban, 125 grammos (példaul Séd, Tihany,

darab
Chevalier stb.)
Lapkasajt, 125 grammos darab
Trappista tombsajt kilogramm

Tejfol, 20 szazalék zsirtartalom, 175 grammos, mtanyag poharban

darab

Félzsiros tehénturo, 0,25 kilogrammos csomag
Tejszin (0,2-0,3liter) darab
Kefir, 175 grammos, muanyag poharban
(Danon,Milli, Mizo,Parmalat stb.) darab
Gytumolesjoghurt, 150 grammos mlanyag poharban darab
Juhtaro kilogramm
Tejfol, 20 szazalékos zsirtartalom liter
Teavaj, 80 szazalék zsirtartalom, 10 dekagrammos csomagolasban |darab
Vajkrém, 25 dekagrammos (Magyaros, Zelleres stb.) doboz
Finomliszt kilogramm
Rétesliszt kilogramm
Hantolt rizs, fényezetlen, egész szemi kilogramm
El6£626tt félkész gyorstizs, 250 grammos doboz
Texturalt sz6jakocka (Sojavita), 200 grammos csomag
Muzli kilogramm
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Kukoricapehely, (izesitett is) 250 grammos (példaul Kellog’s,

doboz
Cerbona stb.)
Zsemlemorzsa, 0,5 kilogrammos kiszerelésben darab
Fehér kenyér kilogramm
Hazi jellegt kenyér kilogramm
Rozsos kenyér kilogramm
Tartés kenyér, csomagolt, szeletelt, 400-600 grammos darab
Félbarna kenyér kilogramm
Rozsbodl készilt kenyér, 500 grammos (nem magos) gramm
500 grammos fehér kenyér gramm
Zsemle 10 darab
Fonott és foszlos kalacs, 0,5 kilogrammos darab
Turos taska darab
Kakads csiga darab
8-10 tojasos cérnametélt, hazi készitést, 250 grammos (példaul dacab

ara

Marton stb.)
4 tojasos tarhonya, gyari készitésti, 0,5 kilogrammos

darab
(Gyermely,Cerbona stb.)
4 tojasos nagykocka tészta, gépi készitést, 0,5 kilogrammos dacab

ara

(Gyermely stb.)
4 tojasos  spagetti, gyari készitésd, 0,5 kilogrammos

darab

(Gyermely,Cerbona stb.)
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7.2. Az 5. fejezetben szereplé dinamikus faktormodell

A Cristadoro et al. [2005] cikkben hasznalt dinamikus faktormodellt alkalmazzuk.

Legyen X, =(Xy,Xy,---X,,)" €gy vektor sorozat. Esetiinkben x,, a teljes inflaciot
jeloli, mig a tobbi valtozd az egyes tételek inflacidja. A mddszer megengedné
egyéb, az inflacidval kapcsolatban all¢ indikator hasznalatat is (pl. kiskereskedelmi
forgalom), de ebben a dolgozatban ilyeneket nem hasznaltunk.

Feltessziik, hogy X, két részbél all, egy X;, trendinflaciobol, amit meg szeretnénk
becsiilni, és egy €, tagbol, ami a zajt, azaz a rovidtava dinamikat és a mérési hibat
tartalmazza. Az X, valtozokat (minden j-re) fel lehet irni egy k6z6s komponens €s

egy ideoszinkratikus (azaz egy egyedi) komponens ortogondlis Osszegére:

Xy =%j +&;- A kozds komponens felirhato kis szamu kozos faktor, Uy,
q s

segitségevel:  y;, :ZZb imcUnei - Lathato, hogy a q darab kozds faktor
h=1 k=0

késleltetettjei is szerepelnek, ezért beszélhetiink dinamikus faktormodellrél. Az

ideoszinkratikus komponensek minden késleltetés melletti korrelalatlansaga nincs

kikotve. A modell identifikacioja frekvencia tartomanyban torténik, és X, spektral

slirliség matrixanak sajatértékeire épiil. A pontos részleteket Cristadoro et al. [2005]

tartalmazza.

Az inflacioban szerepld kozos komponens, y,;, felbonthatd egy rovidtavu és egy
hosszitava komponensre. A becsiilend6 trendinflacio, x;, a kozdés komponens
hosszutavi része.

A modellel kapcsolatban érdemes megemliteni egy magyar vonatkozast,
nevezetesen, hogy Ziermann-Bankovi—Veliczky [1986] Gttor6 mdédon mar a 80-as
években hasznalt gazdasagi idOsorok elemzésére és elorejelzésére — a fenti

modellt6l némiképp kiilonbozé — dinamikus faktormodelleket.
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7. 3. A 3. fejezetben szereplé likelihood fiiggvény levezetése

Azt kell belatni, hogy P(p..|p..—1) a fejezetben leirt o kifejezések segitségével
felirhato.

Ehhez a kovetkezo jeloléseket vezetjiik be:

— timeg shop ]
dst = a; + Qg + xstﬁ

b

igy:

p_:t = dj't‘ + Ej't!
valamint:

Ve = Cor — Cp,
igy:

v, ~N(0,02).
Ekkor:

W5 = PP IDsr—1: Pt = Por—1) = POy = Por—q|Psr—y) =

= P(lps —Per -1l = clpee 1) =

=P(dy —Par-1F e S€oF Vi —Pormq 80 = —Cp — V) =
=P8 — Ve = €g— g + Popqi —5gp — Vor = g+ dg — Perq).

Mivel e, — v,,~N(0,67 + ) és —¢&., — v, ~N(0,62 + ¢7), egyiittesen normalis

eloszlastak és Cov(s,, —v,., —£, — v, ) =g, — ., ezért

1 _ (CI} - dsr + P11 Cp + dsr T P ch - '552)
[ih] - ‘I"E Il

=t e — L 2
VO + T VO + T ol + gs

ahol @,(x,¥,p) a kétdimenziés standard normalis eloszlasfiggvény p
korrelacidval.

‘:”-"'szr = P(psrlpsr—lipsr = psr—l:] =
= P(psr = ds-r + Esrip;r — P17 csrip:r — Pa-1 7 _Csrlpsr—ij =
= 'P(Est =P — dstjp[:dsr + Eop — Par-1 -~ |csr||£3t =P — dsrj =

= qb(psr - dsrf 0, asjp(vst = Pse " Par—1 T Cpi Vo & Par + Pg—1 — Cg.j =

e i
=¢(p, —d,,0,0.) [,i, (Pﬂ Pst-1 cu) B m( Dor + Pors cu)]
a

cC JIS
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ahol @(x,m,0) az m varhato értékli és o szérasi normalis eloszlas

stiriségfliggvénye, a @ (x) pedig a standard normalis eloszlasfiiggvény.

w?, kiszdmitdsa teljesen analog @z levezetésével.
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