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1. Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa

Az értekezés négy 6nalld tanulméanybol all, amelyek témajat 6sszekoti, hogy mindegyik
szorosan kapcsolodik az inflacié megértéséhez, €és az arazasi viselkedés vizsgalatdhoz.
Mivel mindegyik tanulmany sajat bevezetd résszel és Osszefoglaloval rendelkezik, a
teljes értekezés eme bevezetd fejezetében csupan roviden utalunk az egyes fejezetek

témajara, a felvetett kérdésekre, és az eredményekre.

A bevezetd fejezetet kovetd masodik fejezetben a mikro-szinten zajlo arazasi viselkedés
vizsgalataval foglalkozunk, ehhez bolti szintii, egyedi termékekre vonatkoz6é magyar
aradatokat hasznalunk. (A fejezet Bauer [2008] tanulmany szerkesztett valtozata.) A
vizsgalat alapvetden leird jellegli, azt probalja feltarni, milyen szabalyszeriiségek
figyelhetdk meg az arak valtozdsdval kapcsolatban, egyéltalan milyen gyakran
valtoznak az arak Magyarorszagon. Ennek jelentdsége egyrészt abban 4ll, hogy a
monetaris politika hatasa, illetve e hatds modellezése erOsen fligg az arvaltoztatasi
magatartastol. Masrészt onmagaban az inflacié megértéséhez is kozelebb visz, ha
feltarjuk, hogy mikro-szinten hogyan alakulnak az arak, hiszen a fogyasztoiar-index
ezen mikro-arak aggregalasabol adodik. A fejezet 6 kovetkeztetése, hogy a
magyarorszagi arak a vizsgdlt id6szakban szamottevéen merevek voltak mérsékelt
inflaci6 mellett, és az ismert drazasi modellek koziil leginkdbb az étlapkoltséges

modellek tulajdonsagaival konzisztens eredményekre jutottunk.

A harmadik fejezet szorosan kapcsolddik a masodikhoz, egy félig strukturélis drazasi
modellt irunk fel és a masodik fejezetben is hasznalt adatok alapjan becsiiljiik meg. A
tagabb értelemben vett étlapkoltséget igyeksziink megbecsiilni, €s a kapott eredmények
alapjan Gjra megvizsgalhatunk néhany, az elsd fejezetben kapott kdvetkeztetést. Ezek a
formalis modellen alapulé eredmények megerdsitik azokat az allitdsokat, amelyeket a

masodik fejezetben tettiink.

A negyedik fejezetben a mikro-szinti vizsgalatok utan aggregaltabb szintli elemzés
torténik. A szolgaltatdsok (nontraded) ¢és iparcikkek (traded) inflaciojanak
perzisztencidjat vizsgaljuk meg tobbféle nézdpontbol. (A fejezet Bauer-Gabriel [2009]
tanulmany szerkesztett valtozata.) Arra keressiik a valaszt, hogy a magyar szolgaltatés

inflaci6 2005-t6l 2008 kozepéig megfigyelt stabilan magas szintjét milyen tényezdok



okozhattdk. A vizsgédlat sordn az iparcikk inflacié tulajdonsagaihoz igyeksziink
viszonyitani, valamint nemzetk6zi Osszehasonlitdsokat is végziink. A vizsgalatok
alapjan a két szektorban az arazas és bérezés fobb jellemzo6i hasonlonak bizonyultak, a
nontraded inflaciéra hatd tényezok egyenként jelentds ingadozast vittek volna a piaci

hogy egylittesen stabil inflacidt eredményeztek.

Az 6todik fejezetben az inflacio trendjét megragadd mutatot igyeksziink konstrualni (a
fejezet Bauer [2011] cikken alapul). Ennck lényege, hogy az atmeneti, szélsdséges
értekek hatasat az inflaciobol szisztematikus modon igyeksziink sziirni, oly mddon,
hogy a kapott mutat6 az inflacios alapfolyamatot tiikrozze. A nemzetkozi irodalomban
bevalt mdédszereket alkalmazzuk magyar adatokon, valamint megvizsgaljuk a szezonalis
igazitasbol adédo revizio hatasat az eredményekre. Ujdonsagnak szamit a dinamikus
faktormodell alkalmazasa inflaciés trendmutatd konstrualasara magyar adatokon, a

hasznalt modszer a nemzetko6zi irodalomban is viszonylag uj fejlemény.

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

kutatési irdnyokat jeldliink ki.
2. A felhasznalt moédszerek

2. 1. Armerevség vizsgalata mikroadatok alapjan
Ebben a fejezetben a magyarorszagi kiskereskedelmi arak merevseégét és altalanosabban
az arazast jellemzo stilizalt tényeket mutatunk ki, tobbnyire leird statisztikdk

segitségével.

Az el6zok vizsgalatdhoz publikusan nem hozzaférhetd, havi gyakorisdggal megfigyelt,
boltszintli aradatokat hasznalunk, amelyek a KSH fogyasztoi arindex szamitasahoz
hasznalt adatai néhany élelmiszertermékre. A kapott eredményeket Osszehasonlitjuk a
nemzetkdzi irodalom hasonld eredményeivel. Mivel a dolgozatban mikroszintli
vizsgélatokrdl van sz, ezért a mikroszinten szokdsos armerevségi meghatarozassal
dolgozunk. Azaz armerevségen azt a jelenséget értjiik, hogy egy adott bolt, adott termék

esetén arait 1doszakrol idszakra nem valtoztatja, hosszabb idén keresztiil fixen hagyja.
Megvizsgaljuk a kdvetkezdket:

e az armerevség kiilonbozo mutatoi



e az arvaltoztatasok atlagos nagysaga

e az arvaltoztatas valdsziniisége idoben allando vagy valtozo

e az arvaltoztatas boltok kozotti €s bolton beliili szinkronizacidja

e az arvaltoztatds gyakorisadga és nagysaga kozotti kapesolat

e az utolsé arvaltoztatas oOta eltelt id6 és az arvaltoztatas gyakorisaga
e az utolsé arvaltoztatas oOta eltelt 1d6 és az arvaltoztatas nagysaga

relativ arak

2. 2. Egy fél-strukturalis arazasi modell

Ebben a fejezetben, egy egyszeri fél-strukturdlis 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.

A modell megbecslése egy nemlinearis panel-modell becslését jelenti, amely maximum-
likelihood moddszerrel torténik. A becslési eredményeket 6sszehasonlitjuk Dhyne et al.

[2006] eredményeivel.

2. 3. Inflacids perzisztencia a traded és a nontraded szektorban

Az arszintvaltozas mozgatérugoinak alaposabb megértését segiti, ha az inflacios
folyamatokat nem csak aggregalt szinten, hanem szektoralis szinten is elemezziik.
Ebben a fejezetben attekintjiik, hogy Magyarorszagon az aralakulas szempontjabol
melyek a piaci szolgéltatas €és a feldolgozodipar szektorok fobb jellegzetességei, €s mi

okozhatja a szektorok kozotti eltéréseket.

Megvizsgaljuk a kovetkezdket:

cres

e A piaci szolgaltatasok ¢és az iparcikkek inflaciojat meghatiroz6 tényezdk a

ey

orszagokban
e A piaci szolgaltatasok ¢€s az iparcikkek atarazdsanak gyakorisaga
e Bérek perzisztenciaja a traded €s a nontraded szektorban
e Dezinflacios idészakok jellegzetességei a régidban

crer

felbontottuk, hogy lassuk, hogy milyen faktorok okozhatjak a kiilonbséget.



o A résztételek egyszerli csoportositasa. Piaci szolgaltatasok esetén €lelmiszer-
, Uzemanyag-intenziv és egyéb kategoriara, iparcikkek esetében tartos és
nemtartos csoportokra.

e Dekompozicié koltségfaktorokra, amihez egy inflacids eldrejelzésre hasznalt
koltségalapt modellt hasznaltunk.

e Felbontas faktorokra fokomponens-analizis segitségével.

2. 4. Inflacios trendmutatok

A fejezet £6 célkitlizései:

magyar adatokon a trendmutatok olyan atfogd vizsgalata, ami igazodik a
nemzetkdzi  gyakorlathoz (szezondlisan igazitott, rovidbazisi indexek
hasznalata),

dinamikus faktor modell hasznalata trendmutaté konstrudldsira magyar
adatokon,

a szezonalis kiigazitasbol eredd revizid explicit figyelembe vétele a mutatok
értékelésekor, amely tudomasunk szerint nemzetkdzi Osszevetésben is

ujdonsagnak szamit.

A fejezetben 0Osszegyljtjiik a trendmutatok nemzetkdzi irodalomban hasznalatos

tipusait, értékelési szempontokat alakitunk ki, majd a szempontok alapjan értékeljiik a

kulonféle mutatdkat.

A vizsgalt szempontok a kdvetkezok voltak:

simasag
rovidtava elorejelzd képesség

alacsony revizid

Kiilonos figyelmet forditottunk arra, hogy mindig a valos idejii adatokat hasznaljuk,

azaz a revizios problémakat kezeljiik.



3. Eredmények

A kapott eredményeket fejezetenként ismertetjiik.

3. 1. Armerevség vizsgalata mikroadatok alapjan

A rendelkezésre allo adatok, amikre a vizsgélatokat végeztilk a KSH fogyasztoi arindex
szamitasdhoz hasznalt boltszinti aradatai néhany termékre. Ezek a termékek
tejtermékek ¢és kiilonféle pékaruk, Osszesen 46 darab. A leiré elemzés mellett
igyekeztiink az eredményeket annak fényében értékelni, hogy inkabb az id6fiiggd vagy
az allapotfiiggd arazasi modellekkel konzisztensek. Az idofiiggé modelleknél az
arvaltoztatas idopontja exogén. A két legismertebb ilyen modell Taylor [1980]
modellje, ahol minden bolt ugyanolyan gyakorisaggal, szabalyos i1d6kozonként
valtoztathatja egy termék arat, illetve Calvo [1983] modellje, ahol rogzitett
valoszintiséggel valtoztathat arat egy bolt. Az allapotfiiggé modelleknél az arvaltoztatas
idépontja endogén, legelterjedtebbek az étlapkoltséges modellek koziilikk, ahol az
atarazasnak egy fix, arvaltoztatas nagysagatol fiiggetlen koltsége van. Egy konkrét ilyen
étlapkoltséges modell az un. (S,s) arazasi modell, amikor az atarazas akkor torténik,
amikor az optimalis — atarazasi koltség nélkiil profitmaximalizalo — artol valo eltérés

elér egy korlatot. Az empirikus vizsgalatok sordn a kdvetkezd eredményeket kaptuk:

1. El8szor az armerevség kiilonféle mutatdit vizsgaltuk meg. Az armerevség
mértekét alapvetden kétféleképpen lehet jellemezni: egyrészt az arvaltoztatas
gyakorisadgaval, masrészt az arak valtozatlansaganak hosszaval. Az armerevség
legegyszeriibb mutatoja az arvaltoztatas gyakorisagara vonatkozik. Az adatokon
kapott eredmények szerint az arvaltoztatds havi gyakorisdga 24,7 szazalék. Az
atmeneti arcsokkentésektdl, azaz akcioktol sziirt adatok alapjan 22,2 szazalék
adodik.

2. Nemzetkdzi Osszehasnonlitasban a kapott arvaltoztatasi gyakorisagrol azt
mondhatjuk, hogy az eur6zénanal gyakrabban valtoztak az arak, az Egyesiilt
Allamok adatdhoz viszont kozel esik a magyar adat. Ugyanis az eur6zénaban az
atlagos arvaltozasi gyakorisdg a feldolgozott élelmiszerekre 13,7 szazalék egy
honapban (Dhyne et al. [2005]), mig az egyesiilt allamokbeli arvaltoztatasi

gyakorisag az élelmiszerekre 25,3 szazalék.



10.

Az armerevség mértékének masik fajta mutatdja az, hogy azt vizsgaljuk, hogy az
arak milyen hosszan maradnak valtozatlanok. Az ujonnan megvaltozott arak
valtozatlansaganak hossza 3,8 honap. Amennyiben az arvaltozatlansag varhato
hossza termékenként jelentdsen kiilonbozik, akkor az 0j arak valtozatlansaganak
atlagos hossza mutatd nem ad megfeleld képet a jellemzd arvéltozatlansagrol.
Ugyanis a hosszabb arvaltozatlansadgi szakaszokkal rendelkezd termékek
kevesebb szakasszal vesznek részt az atlagban. Ezt a problémat elkeriilendd, az
armerevséget jobban jellemz0 mutatét nyerhetiink, ha az arvaltozatlansagi
szakaszokat sajat hosszukkal sulyozva atlagoljuk, igy 8,1 honapot kapunk
eredményiil.

Az arvaltoztatasok 62 szazaléka aremelés, mig 38 szazalékuk arcsokkentés. Ez
azt jelenti, hogy tobb, mint masfélszer gyakrabban volt aremelés, mint
arcsokkentés.

Az armelések és arcsokkentések relativ gyakorisaga hasonld Magyarorszagon,
mint az eurdzondban, illetve az Egyesiilt Allamokban: az arvaltozasok 40
szazaléka, illetve 45 szazaléka arcsOkkentés (Dhyne et. al. [2005], Klenow-—
Kryvstov [2005]).

Az arak, feltéve hogy emelkednek, atlagosan 12,1 szézalé¢kkal nének, feltéve
hogy csokkennek, atlagosan 11,8 sz4dzalékkal csokkennek 1 honap alatt.
Nemzetkozi 0sszehasonlitasban 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.
Azaz elmondhatd, hogy az egyedi arak (azonos boltban, azonos termék)
viszonylag ritkan valtoznak, amennyiben mégis valtoznak, akkor viszont
szamottevd mértékben.

Nagyon kicsi arvaltozasok eléfordulnak, de viszonylag ritkdk. Konkrétan: az
aremelések 95 szazaléka 1,5 szdzaléknal nagyobb mértékli volt, illetve az
arcsOkkentések 95 szazaléka 1,5 szazaléknal (abszolutértékben) nagyobb volt.
Kicsiny arcsokkentések kiilondsen ritkan fordulnak eld.

Az, hogy egyaltalan akadnak kicsiny méretli arvaltoztatasok, problémat okoz az
(S,s) modell szamara, hiszen egy bizonyos kiiszobnél kisebb méreti

arvaltoztatdsok nem fordulhatnak eld (tdl kicsiny kiiszob viszont nem generdlja



11.

12.

13.

14.

15.

16.

azt a mértékli armerevséget, amit megfigyeliink). A probléma athidalhaté az
(S,5) modell egy olyan valtozataval, amelyben az étlapkoltség idében valtozik.
Az Osszes termékre egyiittesen az adott honapban arat valtoztatd boltok aranya
atlagosan 24,8 széazalék, a honapok kozotti szoras 8,2 szazalékpont. Ez szinte
teljesen megegyezik a termékek kozotti szordsra kapott értékkel. Ez azt
jelentheti, hogy az id6szakok kozotti heterogenitds hasonldéan fontos, mint a
termékek kozotti killonbozoség. Igy az arvaltoztatds valdszintisége idében
korantsem tekinthet6 allandonak, szemben Taylor [1980] és Calvo [1983]
alapmodelleivel. Ugyanakkor az arvaltoztatasok idofiiggdségét nem lehet
teljesen kizarni; megfigyelhetd ugyanis az arvaltoztatod boltok aranyanak iddbeli
alakulasanal a szezonalitas.

Az 0sszes bolt kozott az arvaltoztatds kevéssé szinkronizalt. A bolton beliili
arvaltoztatds sincs Osszehangolva. Az arvaltozdsok szinkronizélatlansdga az
elméleti modellek koziil az iddfiiggé modelleknél mindenképpen teljesiil, az
étlapkoltséges modelleknél (heterogenitas esetén) pedig altalaban teljestil.
Nagyobb aremelési gyakorisag kisebb emelésekkel jar egyiitt, mig nagyobb
arcsokkentési gyakorisag kisebb abszolutértékii arcsokkentéssel parosul. Ez az
eredmény a Calvo és az (S,s) modellekkel is 6sszhangban lehet.

Az arvéltozas valdszinliségének idétartam-fiiggdsége negativ, azaz az tin. hazard
csokkend, és ez nem teljesen a heterogenitas kovetkezménye. Azaz a hosszabb
ideje valtozatlan araknal kisebb az esélye, hogy megvaltoznak. Ez egyik
egyszeri elméleti modellel sem magyarazhat6. A csokkend hazardot ugyan
konnyli elméletileg levezetni, ha kiilonb6z6 termékekre kiilonb6z6 arvaltoztatasi
valoszinliségli Calvo-arazast feltételeziink. Erre kontrolldlva is azonban van
evidencia a csokkend hazardra. Campbell és Eden [2006] amellett érvelnek hogy
a csokkend hazardok azt jelentik, hogy a nemrég valtoztatott arak egy részét
nem sikeriilt jol meghatdroznia a boltnak, ez hamar kideriil és Ujra
megvaltoztatjak az arat. A jol ,,beallitott” arakhoz viszont hosszabb ideig nem
nyulnak hozza.

Az utols6 arvaltoztatas oOta eltelt 1d6 €s az arvaltoztatas nagysaga kozott nincs
pozitiv kapcsolat, ami ellentmond a Calvo [1983] modell kdvetkezményeinek.
Magas relativ ar (abszolut értékben) az étlapkoltséges modellek szerint magas

arvaltoztatasi valoszinliséggel jar egyiitt. Ezt az adatokbdl is ki tudtuk mutatni,

10



rdadasul az arvaltoztatasi valdszinliség aszimmetrikus, ami 6sszhangban van a
(mérsékelten) pozitiv inflacioval.

17. A nagyobb abszolut értékii 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 uj relativ ar 0 legyen.

3. 2. Egy fél-strukturalis arazasi modell

Ebben a fejezetben, egy egyszeri fél-strukturdlis 0konometriai modellt becsiiliink,
amely az (S,s) modellre épiil. Az elemzés célja, hogy egyrészt becslést kapjunk a
mentikoltségre, vagy pontosabban az S ill. s kiiszobok nagysagéara. Masrészt cél az is,

hogy elkiilonitsiik az arvaltoztatasi dontést az ,,optimalis arat” befolyasolo faktoroktol.
A modell a kdvetkezo:

p;t = attime + aSShop + X;tﬂ + gst

Pst = Pst1s ha | p:t — Py ISy

P, = Py, kiilénben,

ahol

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

P, az s. boltban a t. idépontban az optimalis surlédasmentes ar (nem megfigyelhetd),
a/™ a boltok kézdtti fix hatds az optimalis 4rra (a t. idépontban)

a " az id6ben fix hatds az optimalis 4rra (az s. boltban)

X, kulonféle magyarazo valtozok, amelyek hatnak az optimalis arra

&, anem megfigyelt heterogenitas idoben és boltok kozott valtozo része (egyedi sokk)

C,; hatdrozza meg az intervallumot, amelyben nincs arvaltoztatds. Ez valtozhat id6ben,

illetve boltonként.

Eloszlasi feltevések:

11



&, ~1i.d.N(0,5?)
¢, ~ ii.d.N(c,,o7)

A fenti modell paramétereit maximum likelihood becslés segitségével becsiiljiik.

becsléseket termékenként kiilon-kiilon végezzik.
Az ML becslést 10 kivalasztott termékre végeztiik el.
A kovetkezo eredményeket kapjuk:

1. A gyakoribb arvaltoztatas rendszerint alacsonyabb étlapkoltséggel (¢, -lal) jar

egyutt.

2. Az arvaltoztatasi gyakorisag és a becsiilt kozos faktor (&™) valtozékonysiga

kozott negativ, de nem szignifikans korrelaciot talalunk.
3. A koz0s faktor idosora altalaban az atlagarak iddsorat koveti, de annal

volatilisebb.

A korabbiakban (2. fejezet) az optimalis arat meghatarozott modon végrehajtott
atlagolédssal (amit normalizélasnak hivtunk) kozelitettiikk. Most viszont a kdzds
faktorok ismeretében egy masfajta médon eldallitott optimalis arral is
szamolhatunk: az adott termékre jellemz6 k6zos faktor és a bolt fixed-effectek
segitségével becsiilhetjiik a latens optimalis arat. Az eredmények megerdsitik a 2.

fejezetben kapott kovetkeztetéseinket:

4. Az abszolutértékben magasabb relativ arak magasabb arvaltoztatasi
valoszinliséggel jarnak egyiitt.

5. Pozitiv iranyban lassabban nd az arvaltoztatasi valoszinliség.

6. Zérus relativ arhoz is szamottevd arvaltoztatasi valoszinliség tartozik.

7. A kis abszolutértéki relativ arakhoz tartoz6 szamottevd arvaltoztatasi
valoszinliség megmagyarazhato a boltokra jellemzd, idében valtozo egyedi
sokkokkal (idioszinkratikus sokkokkal).

A

8. az arvaltozasok nagysaga és irdnya 0sszhangban van az étlapkoltséges modellek

viselkedésével: negativ relativ arhoz atlagosan aremelés, pozitiv relativ arhoz

atlagosan arcsokkentés tartozik; nagyobb abszolut értékii relativ arhoz atlagosan

nagyobb mértékii arvaltoztatas tartozik; az arvaltoztatds atlagos nagysaga

akkora, hogy az 01j ar az optimalis ar kdzelében lesz
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3. 3. Inflacios perzisztencia a traded és a nontraded szektorban

A legtobb felzarkoz6 orszagra jellemzd, hogy a szolgaltatasok ¢és az iparcikkek
inflacidja szintben ¢és idOnként dinamikdban is szédmottevéen kiilonbozik. Az
arszintvaltozas mozgatorugodinak alaposabb megértését ezért segiti, ha az inflacids
folyamatokat nem csak aggregalt szinten, hanem szektoralis szinten is elemezziik. A
fejezetben attekintjiik, hogy Magyarorszagon az aralakulas szempontjabol melyek a
piaci szolgaltatas és a feldolgozoipar szektorok fobb jellegzetességei, és mi okozhatja a
szektorok kozotti eltéréseket. Bemutatjuk, hogy a szektorokra jellemzd darazéas és
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

oldalrol szamos sokk érte ezt a szektort.

A hazai piaci szolgaltatdsok és iparcikk inflacié hosszabbtavu alakuldsanak elemzésére

eldszor a Balassa-Samuelson mechanizmus elemzési keretét hasznaltuk.

A Balassa-Samuelson keretben a piaci szolgaltatasok inflacidja az iparcikkek
inflaci6jdhoz  képest hatarozodik meg. A  mechanizmus a két szektor
bérkiegyenlitddésének a feltételezésén alapszik. Ha a két szektorban a bérek azonos
iitemben ndnek, akkor a piaci szolgaltatdsok inflacidja megegyezik az iparcikk inflacio

¢s a két szektor kozotti termelékenységkiilonbség dsszegével.

Ugyanakkor az utdbbi évek kutatdsi eredményei alapjan a Balassa-Samuelson hatas
mértékérdl a gyakorlatban nem mondhatjuk, hogy mindegyik felzark6zo orszag

esetében nagyobb lenne a fejlett orszagokénal.
A kovetkezd empirikus eredményekre jutottunk:

1. az EU orszagok esetében a feldolgozdipar €és a piaci szolgéltatasok
termelékenységnovekedésének kiilonbozetét ¢és a megfigyelt inflacios
kiilonbozetet hasonlitjuk Ossze 1999 és 2006 kozotti iddszakban. A
termelékenység novekedés kiilonbozete ¢és az inflacios  kiilonbozet
Osszehasonlitasaval megmutathatd, hogy mig az orszadgok jelentds részénél
gyengének bizonyul a termelékenység kiilonbozet magyardzo ereje, addig

Magyarorszadgon jol magyardzza az inflacids kiilonbozet mértékeét.
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A inflaci6 hosszabb tavu alakuldsa mellett ugyancsak fontos kérdés, hogy rovidtavon
milyen az inflacié dinamikaja a két szektorban. A piaci szolgaltatas és iparcikk inflacio
perzisztencidjat eldszor ugy jellemezziik, hogy az idésorokra AR(1) modellt illesztiink,

amelyben az autoregressziv tag egylitthatdja mutatja a perzisztencia mértékét.

2. Az eredmények alapjan a teljes és a rovidebb mintan sem mondhat6, hogy a
magyar piaci szolgaltatas inflacié perzisztensebb lenne, mint az iparcikk, inkabb
forditott a helyzet, és ez igaznak bizonyul a nemzetk6zi adatokon is. Az sem
mondhat6, hogy ezek a perzisztenciak a régids orszagokhoz képest nalunk
kiugréoan nagyok lennének, az viszont igaz, hogy az eurd Ovezeti éatlaghoz

viszonyitva magasabbak.

A piaci szolgaltatas és az iparcikk inflacionak a ragadossagat ugyancsak jellemzi az
idésorok volatilitasa. Ennek vizsgalatdhoz az iddsorokbol kisziirtiik a trendet (HP

filterrel), és igy szdmitottuk ki a havi, illetve negyedéves valtozas szorasat.

3. A teljes vizsgalt idészakon (1997-2009) a magyar adatok alapjan a piaci
szolgéltatds valamivel volatilisebb, mint az iparcikk, viszont 2004-2008 ko6zott
az iparcikkeknek tobb mint harmaddval nagyobb a szordsa, mint a piaci
szolgaltatasoknak. Nemzetkozi Osszehasonlitisban nem mondhatd robusztus
allitds az inflacid volatilitdsdnak egymashoz viszonyitott nagysagardl a két
szektorban, ugyanakkor az atlagos szoras (EU-27, illetve EA-15 csoportokra)
nagyobb a piaci szolgaltatasoknal, mint az iparcikkeknél.

4. A dezaggregalt adatok vizsgéalata valamelyest eltérd képet fest a piaci
szolgaltatdsok ¢€s az iparcikkek drainak rugalmassagarol. A CPI adatbazison
(havonta gylijtott, egyedi arfelirasok kiilonbozé tizletekben) végzett elemzések
azt mutattdk, hogy a szektorok koziill a nontraded szektor arai valtoznak a
legritkabban. Ugyanakkor az iparcikkekhez képest nem jelentds az eltérés,

valamint a termékek tobbsége egy év alatt ebben a szektorban is atarazodik.

Az inflacid perzisztencidjanak egyik oka lehet a bérek perzisztencidja. Ennek a
szolgaltatd szektorban nagyobb a jelentdsége, mert itt a bérkiadasok aranya

kiemelkedden magas a koltségeken beliil.

5. Az iddsorokat makroszinten vizsgalva az egyes szektorok koézt nem lathatoak

jelentdsebb eltérések, a nontraded ¢és a traded szektor bérei nem csak
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perzisztencia tekintetében viselkedtek hasonléan, de jellemzden szorosan egyiitt

is mozogtak (eltekintve az utolso, 2008-ban kezd6do6 iddszaktol).

A nontraded ¢és a traded szektor béralakulasat meghatarozd fobb tényezok tobbségében

Magyarorszagon sincs szamottevo eltérés a két szektor kozott:

6. Az intézményi tényezok koziil els6ként emlitendd a minimadlbér-szabalyozas,
ami Magyarorszagon talan a legjelentsebb gatja a bérek alkalmazkodasanak. A
szabalyozas altal érintettek szama a szolgaltato 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 szazalékénak a havi atlagos keresete

esett a minimalbér kozvetlen kozelébe.

7. A szakszervezeti lefedettség mindkét szektorban alacsony. A béralku mind a
feldolgozoiparban, mind a piaci szolgaltatdsok korében leginkabb a vallalati

szinten torténik, ami szintén elésegiti az egyedi sokkokhoz valé alkalmazkodast.

8. Nincs szamottevo eltérés az egyes szektorok kozt a sokkokhoz vald rovidtavia
alkalmazkodast megkonnyité rugalmas bérkomponenseknek az Osszes bérhez
viszonyitott aranyaban sem.

9. Hasonl6 a bérezés gyakorisaga is.

10. Megkonnyitheti a béralkalmazkodast az is, ha valamelyik szektorban nagy a
Sfluktuacio. Empirikus tapasztalatok azt mutatjdk, hogy az 0 belépdk bérének
meghatarozasa jelentds alkalmazkodasi lehetoség a vallalatok szamadra.
Ugyanakkor ezen a téren sem mutathatd ki igazan jelentds eltérés a

feldolgozoipar és a piaci szolgaltatasok kozt.

A szektorok aralkalmazkodédsdban potencidlisan meglévd aszimmetridk jobban
megmutatkozhatnak azokban az iddszakokban, amikor a gazdasigot az atlagosnal

nagyobb sokkok érik:

11. A regionalis dezinflacios tapasztalatok Osszességében azt mutatjak, hogy az
inflacids perzisztencia szamottevOen nem tért el egymastdl a traded és nontraded
szektorban. Azonban amikor a dezinfladcioban jelentOs szerep jutott az arfolyam
erdsodéseének, akkor a nontraded inflacio jellemzden csak késve kovette a traded

inflacid csokkenését.
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Magyarorszdgon a piaci szolgéltatdsok inflacidja egy hosszabb idészakon keresztiil —

2004-t61 2008 kozepéig — meglepd stabilitdst mutatott. Az aldbbiakban amellett

érveliink, hogy a megfigyelt stabilitas annak koszonhetd, hogy a szektort éré sokkok

épp ellentétesen hatottak. Ennek aldtdmasztasdra a szektoralis inflacidés iddsorokat

tobbféleképpen is dekomponaljuk.

12.

13.

14.

az

Elészor a piaci szolgaltatdsok és az iparcikkek kategdridkba tartozo tételeket
bontottuk tovabbi alkategoriakra. A piaci szolgaltatasokhoz tartozo CPI tételek
egy kézenfekvd csoportositdsa, amikor olaj-intenziv (taxi, teherszallitas),
¢lelmiszer-intenziv ~ (éttermi  étkezés, munkahelyi étkezés, Dbiiféaruk,
eszpresszokaveé) €s ,,egyéb” csoportba soroljuk oket, a tételek tartalma alapjan.
Mig a két elobbi kategoria inflacidja szamottevéen ingadozott, addig az ,,egyéb”
kategoria inflacioja lényegében valtozatlan maradt, 6 szézalékos szinten
stabilizalodott.

Az iparcikkeket hagyomanyosan tartdés €s nemtartds kategoridkba szokas
sorolni. Az iparcikk inflacio dinamikajanak megértésében ez a csoportositas nem
sokat segit, mivel a két alkategoria inflacidja erdsen korrelal. Ugyanakkor
figyelemre méltd a két alkategoria ennyire erds egyiittmozgasa, valamint hogy

az inflacios kiilonbozet hossztavon is stabilnak bizonyult.

crer

crcr

crer

idében szamottevden valtozott. A modell felbontdsa alapjan azt mondhatjuk,
hogy az egyes faktorok pont tgy alakultak, hogy bar kiilon-kiilon hatasuk
idében valtozott, egyiittes hatasuk mégis egy 6 szazalék koriili szinten
stabilizalodo piaci szolgaltatds inflaciot eredményezett. Az iparcikk inflaciot is
felbontottuk, hogy a piaci szolgaltatds eredményekkel 0sszehasonlitsuk. A két
termékcsoport felbontasat Osszehasonlitva megallapithatjuk, hogy ugyan a
koltségtényezOk hatasa kiilonbozik, de koltségfaktorok hatasdnak volatilitasa

mindkét termékcsoportban jelentOs.

crer

un. fékomponens-analizis. A mddszer lényege, hogy pusztan statisztikai
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eszkozokkel megkeresi azokat a ,.komponenseket”, amelyek a lehetd legnagyobb

variancidt magyarazzak a résztételek iddsoraibol. Az elemzéshez a piaci

szolgaltatdsok 26 alcsoportjanak, valamint az iparcikkek 48 alcsoportjanak év/év

16.

17.

18.

19.

20.

crcr

crer

53%-ban magyarazza az els¢ fokomponens. Gyakorlatilag mindegyik tétel
pozitivan és erdsen korreldl vele. Emiatt az elsé fokomponenst kézenfekvd
valamiféle ,,underlying” inflacids folyamatként tekinteni.

A tobbi, jelentdsebb magyarazo6 erdvel bird fokomponensre az a jellemzd, hogy
az id6észak soran szamottevden ingadoztak, valamint a tételek mintegy felénél
pozitivan, a masik felénél negativan korreladlnak az inflacio alakuldsaval. Ez
utobbi azt jelenti, hogy ezek a komponensek alapvetden a résztételek inflacios
dinamikéjanak eltéréseit magyarazzak.

Kiilon emlitést érdemel a harmadik legfontosabb komponens, ami a
kiskereskedelmi értékesitésekkel korreldl, igy az aggregalt kereslet hatdsat
mutathatja a szolgaltatasarakra.

Az iparcikkek esetében az elsd fOkomponens az Osszvariancia 49 széazalékat
magyarazza. Akarcsak a piaci szolgaltatasok esetében, az iparcikkeknél is igaz,
hogy a legtobb tétel erdsen és pozitivan korrelal az elsd fékomponenssel. Az
elsé fokomponens tehat ebben az esetben is egy a kategoriara jellemzd, atlagos
inflacios tendenciaként értelmezhetd.

A tobbi fontosabb fékomponensrél az iparcikkeknél is elmondhatd, hogy
els6sorban a résztételek inflacigjdban  megmutatkozd  heterogenitast
magyarazzak, és idében volatilisen alakultak. Az iparcikkek estében a negyedik
fokomponenst a forint arfolyamvaltozdsaval mozog szorosan egyiitt. Az is
megfigyelhetd, hogy az arfolyamvaltozas hatdsa néhany negyedéves késéssel
mutatkozik meg az arakban.

A fékomponens-elemzés alapjan azt mondhatjuk, hogy a piaci szolgaltatasok
valamelyest homogénebb kategorianak tekinthetd, mint az iparcikkek. Az eltérés
azonban nem szamottevd, az elsé fokomponens mindkét kategoriaban nagyjabol

a variancia felét magyarazza.
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crer

idészakban szamottevéen ingadozott, emiatt aggregalt szinten sem

valoszintsithetd talzott perzisztencia.

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy a piaci szolgaltatasok inflacidja 2004 és
2008 kozepe kozott ugyan szokatlanul stabil volt, de ez nem magyarazhatd

s ey

szektorspecifikus  jellegzetességekkel. A piaci  szolgaltatasok  inflacidjanak
egyenként ebben az id0szakban is jelent0s ingadozast vittek volna a nontraded inflacio
alakulasaba. A sokkok azonban pont olyan ilitemben jelentkeztek, hogy egyiittesen stabil

inflaciot eredményeztek.

3. 4. Inflacios trendmutatok

Az aktudlis gazdasagi folyamatokat kdvetd gazdasagi elemzdk szdmara fontos feladat az
inflacid alakulasanak elemzése, mig a jegybankok szamara kozponti jelentdségli. Ezért
fontos az aktualis inflacios folyamatokrol egy robusztus kép kialakitasa, olyan mutatok
figyelemmel kisérése, amelyek képesek az inflacids trend (,,underlying inflation™)

bemutatdsara, és az inflacios eldrejelzés tamogatasara.

A fejezet célja, hogy magyar adatokon a trendmutatdok olyan atfogd vizsgalatat végezze,
ami igazodik a nemzetkdzi gyakorlathoz (szezondlisan igazitott, rovidbazisii indexek
hasznalata). Ujdonsagnak szamit, hogy magyar adatokon a dinamikus faktor modellt
trendmutatd konstrualasara hasznaljuk. A szezonalis kiigazitasbol szarmazd reviziot
explicit figyelembe vesszik a mutatok értékelésekor, ami tudomdsunk szerint

nemzetkozi dsszevetésben is tjdonsagnak szamit.

Ugy gondoljuk, hogy a fejezetben bemutatott médszertan az inflacion kiviil egyéb
tertileteken is hasznosnak bizonyulhat, ahol egy aggregalt valtozé trendfolyamatait
kivanjuk feltarni.

A fejezetben a jegybankok szokasos gyakorlatat vessziik alapul. A jegybankok

gyakorlataban trendinflacionak nevezik az olyan inflaciés mutatokat, amelyekbdl —

kiilonféle modszerekkel - kisziirik az atmeneti hatasokat, outliereket: pl. adovaltozasok,

crer

elvarjak, hogy eldretekint6k legyenek, azaz rovidtava eldrejelzd képességgel is

rendelkezzenek.
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A mutatokat a kdvetkez6 csoportokba soroljuk:

o Esetenkeni sziiréssel kapott mutatok. Akkor alkalmazhato, amikor tudhatd, hogy
egy outlier pontosan melyik idopontban, és hogyan befolyasolja az inflacios
folyamatot.

e, Elelmiszer és energia nélkiil” tipusii indexek. Bizonyos eldre rogzitett, volatilis
tételek teljes kihagyasa a fogyasztoi arindexbdl.

o Korlatozott hatasu becslés” (angolul: limited influence estimator). Az inflacids
tételek koziil minden egyes idopontban a legszélsdségesebbeket hagyjuk ki, azaz
a 16 kiilonbség az ,.¢lelmiszer €és energia nélkiil” mutatokhoz képest az, hogy a
kihagyott tételek iddpontrol idépontra valtozhatnak. Ilyen mutaték a csonkolt
atlag (angolul: trimmed mean), a medidn, a sulyozott median. A modszer mogott
az az elgondolas all, hogy igy minden idépontban sikeriil kiszlirni az outliereket.

o Sulyozas megvaltoztatasa. A fogyasztdi kosarban az egyes tételeket nem a
hagyomanyos, fogyasztasi sulyokkal atlagolja, hanem masképp alakitja ki a
reciprokaval szorozzak az eredeti sulyokat. Az ezekkel képezett stilyozott atlagot
nevezik Edgeworth tipust indexnek. Az elgondolas az, hogy igy a volatilisebb
sulyt biztositunk.

e Idosoros modszerek. A mozgoatlagok ¢€s a kiilonféle egyvaltozos trendsziirések,

pl. Hodrick-Prescott (HP) filter sorolhato ide.

o Keresztmetszeti és idosoros informdcio egyszerre. Az elterjedOben 1évd

dinamikus faktormodellek tartoznak ebbe a csoportba.

A trendinflécios mutatok értékelését bizonyos rogzitett szempontok alapjan végezziik. A

kovetkezd szempontokat tekintettiik:
e Simasag.
e Rovidtavu eldrejelzd képesség.
e Alacsony revizio.

A vizsgélatba a kovetkez6 mutatokat vontuk be:

e CORE_VAI. Az MNB szokasos inflacios trendmutatdja. Az adovaltozasoktol
szlirt maginflacié szezonalisan igazitott ho/ho (vagy negyedév/negyedév) tipust

indexei. A maginflaci6 ,.élelmiszer és energia nélkiil” tipusu, a feldolgozatlan
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¢lelmiszereket, piaci arazasu energia tételeket (iizemanyag, flitdanyagok) és a
szabalyozott arakat (koztiik energia tipusu tételeket: vezetékes gdz, tavhd, aram)

nem tartalmazza.

o Csonkolt atlag. A tételeket (egész pontosan azok logaritmikus differencidit)
minden idészakban (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 o (illetve ) szam hatdrozza meg, ez mutatja meg, hogy az eldobott

néhany legkisebb (illetve legnagyobb) tétel stlyainak 6sszege mekkora legyen.
o Sulyozatlan median.
o Sulyozott median.

o FEdgeworth sulyozasu index. A korabban mar leirt médon, a stlyozott atlagot
nem a fogyasztasi sulyokkal szamitjuk, hanem ezeket ugy valtoztatjuk, hogy a

volatilisebb tételek kisebb, a stabilabb tételek nagyobb stlyt kapjanak.

e HP trend. Az iddsoros modszerek koziil a Hodrick-Prescott filtert valasztottuk,

amely segitségével kapott trend lesz a vizsgdland6 underlying mutato.

e Dinamikus faktor modell. A Cristadoro et al. [2002] 4ltal alkalmazott dinamikus
faktor felbontason alapulé moédszer. A mddszer l1ényege, hogy a CPI tételek
kozos faktorait megtalalja, és segitségiikkel a CPI-t felirja. Ilyen modon az
egyedi, csak az egyes tételekre jellemzd sokkokat kisziirjiik. A modell azért
dinamikus, mert a faktorok késleltetettjei is figyelembe vannak véve, nem csak
az egyidejl értékek (mint a statikus faktor modellnél). Emiatt a keresztmetszeti

¢és az 1d6 dimenzidbodl szdrmazo informaciot is felhasznalja a modell.

A CORE_VAI kivételével valamennyi mutatot a fogyasztoi kosar szezonélisan igazitott

résztételeibdl allitottuk eld.
A kovetkezd eredményeket kaptuk:

1. El6szor a mutatok simasagat vizsgaltuk. Kétféle mdédon mérjiik: szorassal illetve
autokorrelacioval. A széras alapjan a dinamikus faktor modell, a median és a
csonkolt 4tlag a harom legjobban teljesitdé mutatd (azaz a legalacsonyabb a
szorasuk). A probléma azonban az, hogy simasagon altaldban a magas

frekvencias ingadozas hianyat értjiik, mig a szorasban a kis frekvencids, azaz
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hosszatavon érvényesiild hullimzasok is megnyilvanulnak. Emiatt jobb
kritériumnak tiinik az autokorreldci6 nagysaga. Ez alapjan a harom legjobb
underlying mutaté a HP-trend, a dinamikus faktor modell és az Edgeworth
mutato. Ezek legfeljebb akkora simasagot mutatnak az autokorrelacid alapjan,
mint az éves index.

2. Ezutan a revizids tulajdonsdgokat elemeztiik, amelyek megmutatjak, hogy az
egyes mutatok mennyit valtoznak visszamendlegesen, ahogy az 1j adatok
beérkeznek. A kizarolag keresztmetszeti informéciot hasznaldo modszerek (azaz
a HP trend és dinamikus faktormodellen kiviil az 0sszes) csak a szezonalis
igazitds miatt revidedlodhatnak. Figyelembe vettiik, hogy a teljes idészak soran
mennyire ingadoztak a revidealt értékek (atlagos revizids szoras), illetve, hogy
az egy idOpontra vonatkozo adat elsd és utolso revidealt értéke mennyivel tér el
(atlagos abszolut teljes revizid). Az atlagos revizios szorasa az éves indexnek a
legjobb, a vizsgalt trendmutatok koziil az Edgeworth, a median, és a csonkolt
atlag teljesitett a legjobban. A HP-filter rosszul teljesit. Az atlagos abszolut
teljes revizidt vizsgalva megéllapithatd, hogy a vizsgalt mutaték koziil az
Edgeworth, a median és a csonkolt atlag teljesit legjobban. Legnagyobb a teljes
revizioja a HP-trendnek ¢és a dinamikus faktor modellnek, bar utdbbinak

lényegesen alacsonyabb.

Ezutdn megvizsgaltuk mennyire eldretekintéek a  mutatok, mégpedig
tobbféleképpen: mintan beliil (korrelacié a kdvetkezd 6 havi inflacioval), elérejelzd
képességiiket elemeztiik, megnéztiik mennyire jelzik elére a fordulopontokat. Végiil
»torzitottsagukat™ vizsgaltuk, amely arra vonatkozik, hogy egy egyszerli grafikus
vizsgalat — alatta vagy felette van az aktualis inflaciénak a trendmutatdo — mennyire
jelzi, hogy csokken vagy emelkedik varhatéan az inflacio a jovoben. Mindegyik
vizsgalatndl figyelembe vettiik a revizids problémat, azaz a valds idejli adatokkal
dolgoztunk. Ez példaul azt jelenti, hogy az eldrejelzésnél csak a becslési iddszakon

ismert adatok alapjan szamitottuk a szezonalisan igazitott adatokat.
A kovetkezd eredményekre jutottunk:

3. A kovetkez6 6 havi inflacioval vald Kkorrelaciot vizsgalva a dinamikus
faktormodell a legelOretekintébb mutatd a vizsgaltak kozott. Az Edgeworth és a
csonkolt atlag szintén jol teljesit. A CORE_VAI nincs a legjobban teljesitd

mutatok kozott, a vizsgalt szempont alapjan tehat van nala jobb trendmutato.
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4. Az eldrejelzd képességet egy olyan, az inflaciora felirt autoregressziv egyenlet
alapjan vizsgéljuk, amelyben még a vizsgalt mutatd is szerepel magyaradzo
valtozoként. Az eredmények szerint a tisztan autoregressziv (tehat trendmutatot
nem tartalmazd) benchmarknal jobb eldrejelzést igen nehéz adni. Az is latszik,
hogy az indul6d idépont (2000. januar ill. 2002. januar, a CORE VAI ¢és a
dinamikus faktormodell nem all korabbra rendelkezésre) megvalasztasa
befolyasolja az eredményeket. Annyi elmondhatd, hogy egy évnél rovidebb
elorejelzési horizonton a CORE VAI jol teljesit, ugyanakkor robosztusnak
tlinik, 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 rovidebb horizontokon a
legrosszabb, mig az egy éves horizonton a legjobbnak bizonyult. Kiemelendd
ebbdl a szempontbol a faktormodell, hiszen az egyetlen mutatdé volt (a 2002.
januarjatél indulod eldrejelzéseket tekintve), amely a benchmarknal jobb
eldrejelzést volt képes adni.

5. Fontos szempont a mutatok értékelésében, hogy az inflacioban bekdvetkezd
fordulopontokat jelzik-e, és ha igen, mennyivel elébb, mint ahogy az az év/év
inflacié alapjan észlelhetd. Mivel kevés szamu forduldépontunk van és rovid
mintaiddszak all rendelkezésre, ezért a mutatok értékelését a grafikon alapjan,
szemmel végeztik. Az mondhatd, hogy valamennyi vizsgalt mutatd jelzi a
fordulépontokat, és fordulopontok idején lényegében egyiittmozogtak. Kivételt
talan csak a CORE_VALI jelent, amely 2007 kozepén tgy tlinik tulreagalta az
¢lelmiszer- és energiasokkot, mig 2008 Oszén az inflacid csokkenését jelezte
eltulozva a tobbi mutatohoz képest.

6. Végiil a mutatdk eloretekintéségével kapcsolatban a torzitottsagot vizsgaljuk
meg. Egy trendmutat6 kivant tulajdonsadga ugyanis, hogy azt a palyat adja meg,
ahova az inflacié hosszabbtavon konvergél. Igy, ha egy idépontban nagyobb
érteket vesz fel, mint az inflacid éves indexe, akkor az inflacié a jovdében
emelkedjéek, ha pedig az trendinflacio kisebb, mint az inflacid, akkor az inflaciod
csokkenjen. Ez a tulajdonsag a trendfolyamatok egyszerii értékelését teszi
lehetdve, hiszen elég egy grafikonon abrazolni az inflaciot és a trendmutatot, €s
ha a trendmutat6 az inflacié f6l6tt van, akkor az inflacido emelkedésére, ha alatta
van, akkor a csokkenésére szamithatunk. Azt talaltuk, hogy a HP trend és a

dinamikus faktormodell torzitottabbnak bizonyult a tobbi mutatonal.
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Osszességében a kovetkezé eredményekre jutottunk:

e A hagyomanyos CORE VAI trendinflacios mutatonal talaltunk jobban teljesitd

mutatdkat tobb kritérium szerint is.
e Az Edgeworth mutat6 az 6sszes kritérium alapjan a legjobb mutatok kdzott van.

e A dinamikus faktormodell segitségével eldallitott mutato revizioja kissé magas.
Mintan kiviili el6rejelzd képessége ennek ellenére egy éves horizonton
kiemelkedden jonak mondhato, és a HP-trend utdn a legperzisztensebb iddsor.
Ugyanakkor torzitottnak mondhaté abbol a szempontbdl, hogy az inflaciéhoz
képesti nagyobb (illetve kisebb) értéke nem jelenti feltétleniil, hogy az inflacio

néni (illetve csokkenni) fog.

e A HP-trend haszndlata nem javasolt trendinflaciés mutatoként, mert revizios
tulajdonsdgai rosszak, és ez szignifikdns hatdssal van a mutatd eldretekintd

tulajdonsagaira is.

e A median, sulyozott median Gsszességében hasonléan, mig a csonkolt atlag

némileg kedvezObben teljesitett.

e Fontos tanulsag, hogy a reviziot érdemes figyelembe venni a vizsgélatok soran,

mert lényegesen megvaltoztathatja az eredményeket.

e A mutatokbol képzett minimum-maximum sav lehet a legmegfelelébb, ha
robusztus képet szeretnénk adni az inflacids folyamatokrol, mikozben a

bizonytalansagot is megfeleléen bemutatja.
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