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ARFOLYAM-BEGYURUZES MERTEKE A KSH
BOLT-SZINTU ARADATBAZISA ALAPJAN!

HERCZEG BALINT
HETFA Kutatéintézet

A cikk a Koézponti Statisztikai Hivatal bolt szintli dradatait hasznalja az arfo-
lyam-begyiiriizés becslésére. A becsléshez az drvéltozasokat el6bb drvéltoza-
sok gyakorisdgéara és arvaltozas atlagos méretére bontja, majd ezekre az érté-
kekre becsiili az arfolyam hatasat. Ezzel a mddszertannal arra az eredményre
jut, hogy 1%-os leértékelédés 2. negyedév végére 0,18%-kal emeli az inflacidt.

Kulcsszavak: arfolyam-begytlirizés, inflicié, mikro aradat. JEL kod: E30,
E31.

1 Bevezetés

Kis nyitott orszagokban az arolyam mozgésai jelentosen befolyasolhatjak a
belfoldi drak dinamikajat. Ez torténhet egyrészrol az importalt végsd fo-
gyasztasra szant termékek aran keresztiil, masrészrol pedig a hazai termékek
eloallitasahoz felhasznalt importalt nyersanyagok és félkész termékek koltség-
noveld hatdsan keresztiil. Az arfolyam-begyiiriizés annak mértékét jelenti,
hogy hény szazalékkal véltoztatja meg a hazai drakat (fogyasztéi vagy im-
port) az arfolyam 1 szdzalékos megvéltozésa.

Az arfolyam-begyiriizés mértékét az importalé véllalatok drazdsi maga-
tartasa hatarozza meg. Két alapvet$ arazasi stratégiat lehet megkiilonboztet-
ni. Az els6 szerint az importald a termeld vallalat valutajdban hatdrozza meg
az drakat (producer currency pricing, PCP), ebben az esetben az drfolyam
valtozasainak automatikusan meg kellene jelennie a termék hazai draban,
azaz az arfolyam begyfiriizése 100 szdzalékos lenne. A mésik stratégia az
importalé orszag valutdjdban hatdrozza meg a termék &rét (local currency
pricing, LCP). Ez utébbi esetben az arfolyam véltozdsénak nem kellene hat-
nia a hazai drakra, igy a begyfiriizésnek is nulldnak kellene lennie (Coricelli
et al. [2006a]).

Egy Magyarorszaghoz hasonlé kis nyitott orszag esetében, szokas kiilfoldi
valutdban tortén6 arazast feltételezni, ami az arfolyam valtozasok import
arakba torténé teljes beépiilését jelenti. Ennek ellenére a fogyasztoi arak
esetében még ebben az esetben sem természetes a teljes begytiriizés, hiszen
egyrészrél a fogyasztéi arindexben a kereskedelembe nem kerilo joszagok

1Beérkezett: 2010. november 4. A cikk alapjaul szolgdlé tanulmany részben Magyar
Nemzeti Bank altal nyujtott vendégkutatéi Osztondij segitségével késziilt 2007 nyaran,
kiilsn kdszonettel tartozom Reiff Addmnak az ez idS alatt és azéta kapott rengeteg tana-
csért és segitségért, minden fennmaradé hibdért természetesen a szerzd a felel6s. Email:
herczegbalint@hetfa.hu.
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aranak is jelentGs silya van, amikre az arfolyamnak nem kellene kozvetlentl
hatnia. Masrészt ha a piacok szegmentaltak és a verseny nem tokéletes
(Dornbusch [1987]), vagy az adott termékek drdban a hazai hozzdadott érték
magas (Burstein et al. [2003]), akkor ez szintén eredményezheti az 1-nél
kisebb begytriizést.

Az arakra gyakorolt hatdsa miatt a monetéris politika is komoly érdekls-
dést mutat az arfolyam-begytirizés irant. Egy inflacids célkovetéses rendszer-
ben a monetaris politika szamara két szempont miatt is fontos lehet az ar-
folyam inflaciéra gyakorolt hatdsanak ismerete. Egyrészt a begytiriizés isme-
rete segithet az arfolyam mozgasan keresztil az inflacié jobb el6rejelzésében.
Masrészt az arfolyam-begyiiriizés a monetaris transzmissziénak is hangstlyos
elemévé valhat. Rezessy [2006] 2001-2004-es mintén, Vonndk [2006] pedig
1995-2004-es negyedéves mintan bizonyitja, hogy a magyar monetaris politika
képes befolydsolni az arfolyamot, Jakab et al. [2006] pedig azt, hogy az arfo-
lyam csatorna a legfontosabb transzmisszids csatorndja a magyar monetaris
politikanak.

Az édrfolyam-begytiriizést méré korabbi cikkek, tanulményok Magyaror-
szagra vonatkozo eredményeit foglalja Ossze az 1. tabldzat. Az Osszegyiijtott
eredmények tobb szempont miatt is figyelmet érdemelnek. Egyrészrol meg-
mutatjdk az arfolyam-begytiriizés modszertanaban megtalalhato soksziniisé-
get. Ebbdl a szempontbdl a papirokat két alapvetd csoportra lehet felosztani.
Az elsébe azok a cikkek tartoznak?, amelyekben a kovetkez6hoz hasonlé egy-
egyenletes modelleket becsiilnek:

p p
Apy = a+ Z Biri—i + Z Yiles—i +¢€¢ (1)

=0 i=0

Ebben az egyenletben a v;-k jelenitik meg az arfolyam-begytiriizést, azaz
az 1%-os drfolyamvéltozas hatdsat a kivalasztott drindex valtozdsara, Ap,-
re. Ez az arindex allhat import arakbdl vagy fogyasztéi arakbdl. A kont-
rollvaltozéként (x:) gyakran hasznéljdk az exportdlé orszédgok termelinek
hatérkoltség véltozdsét (ezt dltaldban kiilfoldi termel6i drindexszel vagy alap-
anyag arakkal helyettesitik), fogyasztéi drindex esetében a hazai termel8k
hatérkoltségeinek (gyakran hazai termel6i drindex jeleniti meg) és a hazai
keresletnek a véltozdsait (proxyként a kibocsétési rést szokas haszndlni). A
maéasodik csoportba azok cikkek tartoznak, amelyek lehetové teszik a kont-
rollvaltozdk és az arfolyamok kozotti endogenitést is, és ezért valamilyen vek-
tor autoregressziv vagy hibakorrekciés modellt becsiilnek. Emellett a mdd-
szertan mellett sz6ld érv, hogy legkisebb négyezetek mddszerének torzitas-
mentességéhez sziikséges exogenitasi feltételezés, miszerint csak az arfolyam
hat az drakra, rendkiviil erés, ezért az egy-egyenletes modellek gyakran nem
vezetnek konzisztens eredményre. Erre mutat példét Osbat és Wagner [2005],
akik egy egy-egyenletes és egy VAR alapi modellt becsiilnek ugyanarra az
adatsorra, hogy bemutassik az egy-egyenletes mddszer inkonzisztencidjat.
Az endogenitést feltételez6 papirokon beliil kiilon csoportot alkotnak azok

2Lasd példaul Goldberg és Knetter [1997], Campa és Goldber [2005]
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a papirok, amelyek hosszi tavi, kointegracios kapcsolatot feltételeznek a
valtozok kozott, ami alapulhat a vasarléer6é paritdson vagy més elméleti
megfontolason. Ez a moédszertan alkalmazdsa azért jelenthet elényt, mivel
ennek segitségével meg lehet kiilonboztetni az arfolyam atmeneti és tartds
valtozdsainak hatdsat, amik a Balassa-Samuleson hatds miatt jelent6sek lehet-

nek egy Magyarorszaghoz hasonl6 atalakul6 orszag esetében.

Cikk Ar aggregatum | Mdédszertan Minta® 1% &rfolyam-
emelkedés
(negyedév
végén, %)
1. 2. 4.
Darvas [2001] fogyasztéi arak | hibakorrekcids | 1993-2000( 0,10 | 0,30 | 0,40
modell n.é.
Campa és Goldberg | import drak egy egyenletes | 1975-2003| 0,51 | n/a 0,77
[2005] élelmiszer n.é. 0,75 [ n/a 0,63
energia 0,25 [ n/a 0,89
nyersanyagok 0,42 [ n/a | -0,002
feldolgozé ipar 0,53 [ n/a | 0,79
nem-feldolgozd 0,45 [ n/a 0,67
ipar
Coricelli et al. fogyasztdi drak | kointegralt 1993-2002] n/a [ n/a | 0,97°
[2006b) VAR h.
Jakab et al. szolgaltatasok SVAR 1995-2004 | 0,04 | 0,05 0,06
[2006] (kereskedelembe n.é.
nem kerilé
termékek)
feldolgozé ipari 0,25 | 0,27 0,29
termékek
(kereskedelembe
keriild termékek)
Ca’Zorzi et al. fogyasztdi darak | VAR 1988-2003| n/a | n/a | 0,48¢
[2007] n.é.
Mihaljek és Klau fogyasztdi drak [ egy egyenletes [ 1994-2001| n/a | 0,54 | n/a
[2008] n.é.
1004-2006| n/a | 0,00 | n/a
n.é. 0,349 n/a | n/a
Maria-Dolores import arak egy egyenletes | 2000-2006| n/a | 0,32 | 0,48
[2010] h.
Vonnak fogyasztéi arak [ SVAR 1995-2006| n/a [0,13-| 0,20°¢
[2010] n.é. 0,14 | 0,27/
Beirne és Bijster- fogyasztdi drak | kointegralt 1998-2008| n/a | n/a | 0,37
bosch [2011] VAR h. 0,63°

@ negyedéves (n.é.), havi (h.)
b a kointegraciébdl kovetkezd hosszi tavi hatds

¢ Ca’Zorzi et al. [2007] Magyarorszagra vonatkoz6 eredményei azonban nem tekinthet&k
robosztusnak, mivel nagyon érzékenyek a VAR modellben szereplé valtozdk sorrendjére

@ ebben az esetben Mihaljek és Klau [2008], Darvas [2001]-hoz hasonléan a redlarfolyam
trendtdl valé eltéréseit kiilon kontrolldlja.

¢ az arfolyam mozgasat kockdzati prémium sokk okozta

f az arfolyam mozgdsit monetaris sokk okozza

1. tdbldzat. Arfolyam—begyﬁrﬁzés Magyarorszigon — korabbi eredmények
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A misik dolog, amit érdemes megfigyelni az 1. tabldzatban, az az ered-
mények sokszinlisége. A szerzok 32-50%-os rovid tdvu begytiriizést taldltak
az import drakba és 10-30%-ost a kiskereskedelmi drakba. Hosszi tdvon
a begylirtizés mértéke bizonyos termékcsoportok import arai esetében eléri
a 90%-ot, a fogyasztoi drak esetében viszont 6-90%-os sdvban szérédnak.
Felmeriilhet a kérdés, hogy mi okozza az eredmények kiilénbségeit. Az elsd
kézenfekvo magyarazat, a fent mar bemutatott mddszertani kiillonbségek. Jol
lathat6 példaul, hogy a kointegracidés médszertant alkalmazé cikkek (Darvas
[2001], Coricelli et al. [2006b], Beirne és Bijsterbosch [2011]) dltaldnossdgban
magasabb atgylrizést taldlnak.

A médszertanon til, az eltéré mintak is jelenthetik a kiilonbségek okat.
A kiilonb6z6 mintdkban eltérhet példaul az inflicié mértéke és Taylor [2000]
elmélete és Ca’Zorzi et al [2007] empirikus bizonyitékai alapjin az alacso-
nyabb inflacié kisebb mértékl arfolyam-begyiirtzéssel jar egyiitt. Coricelli
et al. [2006b] eredményei pedig azt bizonyitjik, hogy az drfolyam-begyfiriizés
nagyobb, ha a monetaris politika az arfolyamot inflaciés horgonyként hasz-
nalja, hiszen ebben az esetben a monetaris politika is igyekszik Gsszekapcsolni
varakozasokban az arfolyamok és az arak mozgasat. Mindkét elmélet alapjan
azt varhatjuk, hogy azok az empirikus tanulmanyok, amelyek mintijaban az
1995-2001 kozotti iddszak (magas inflacié és csuszd leértékelés +2,25%-os
intervencids sdv mellett) nagy sullyal szerepel, azok magasabb &tgytir{izést
mérnek. Erre j6 példa, hogy mikozben Coricelli et al. [2006b] a 1993 és
2002 kozotti iddszakra 97%-kos arfolyam dtgytirtizést becsiilt, addig a ha-
sonlé médszertanra tdmaszkodd Beirne és Bijsterbosch [2011] a 1998 és 2008
kozotti idbszakra csak 63%-os hosszi tavi atgytiriizést taldlt. Hasonld a
helyzet Campa és Goldberg [2005] és Maria-Dolores [2010] eredményeivel,
ahol az import drakban torténd atgylrizés a megegyezd modszertan ellenére
is 2/3 esett amiatt, hogy Maria-Dolores [2010] 4ltal hasznélt minta 2000-ben
kezdodik.

Jelen cikk egy 1j adatbdzison, a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH)
2001 és 2007 kozotti boltalapt panel aradatain méri a magyar arfolyam-
begyliriizést. A cikkben bemutatott, Gdbriel és Reiff [2010] mddszertanin
alapuld becslések az arfolyam-begytriizés dinamikéjara, a kiilonb6z6 art cso-
portok eltér6 arreakcidjara és az arfolyam inflaciéra gyakorolt hatasara kon-
centralnak. A cikk hozzdadott értéke, hogy termékszint{i magyardzoé valtozok
segitségével mikro adatokon becsiili az arfolyam-begytiriizést.

A becslések eredményei szerint a kiilonb6zd arucsoportok nagyon kiilonbo-
z6 moédon reagalnak az arfolyam valtozasara és gyakran a valtozas elGjele sem
varakozasoknak megfelel6, azaz a leértékelodés csokkenti a termékek arat,
ahelyett hogy emelné azokat. A termékszintii eredmények heterogenitisa
ellenére az aggregdlt szint{i hatdsok robosztusnak tiinnek. 1% arfolyam leérté-
kel6dés teljes hatdsa az inflacidt 0,06%-kal emeli az els6 negyedévet kovetden,
és 0,18%-kal a mésodik negyedév utéan. Ez az eredmény fele egyes régebbi
eredményeknek, és megkozelitleg egybeesnek Vonndk [2010] 1. tédbldzatban
idézett eredményeivel. Ez az alacsonyabb begytirtizés kovetkezhet az alkal-
mazott becslési eljarasbdl, ami az egy-egyenletes moédszertanon alapul, vagy
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abbdl, hogy a minta 2001-2007 kozotti, azaz egy alacsonyabb inflaciéja és
kevésbé kiszamithaté arfolyamu idészakot Olel fel.

A cikk hétralévo része a kovetkezOképpen épiil fel: elészor bemutatom a
cikkben alkalmazott médszertant. Ezt az adatok bemutatasa koveti, majd a
becslés eredményei és a robosztussagi vizsgdlatok ismertetése kovetkezik. Az
utolsé rész osszefoglal.

2 Modszertan

A fent bemutatott két mdédszertani lehetség koziil a jelen cikkben az egy-
egyenletes médszertan egy valtozatat hasznalom, de a hazai termel6i arindex
arfolyamtdl valé fiiggését is beépitem a modellbe.? A becslések azon a szam-
viteli azonossdgon alapulnak, miszerint az inflaciot fel lehet irni az araikat
megvaltoztatd boltok szazalékdnak és az arvaltozas atlagos méretének szor-
zataként (14sd Hoffmann és Kurz-Kim [20006] fiiggelékét a részletekért). Azaz

e =[St (2)

ahol 7; az inflacid, f; azon boltok szazaléka, amelyek arat véltoztattak t¢-
edik idépontban (gyakorisdg), az s; pedig a t-edik idépontban bekdvetkezett
arvaltozasok atlagos mérete. Termékszinten tovabb lehet bontani a boltokat
aszerint, hogy arat emeltek vagy csokkentettek, igy a kovetkezd kifejezésre
lehet jutni:

Apt:f+5+—f_5_ ) (3)

ahol fT és f~ azon boltok szazaléka, amelyek drat emeltek vagy csokkentettek,
st és 5™ pedig dtlagos drnovelés és drcsokkentés abszolit értéke. A (3) egyen-
let bal oldaldn az inflcié (m) atlagos arvaltozésra (Ap;) véltozott, hiszen
termékszint i adatok esetében mar nem lehet inflaciordl beszélni, csak atlagos
arvaltozasokrol.

Hasonléan ahhoz, ahogy Gdbriel és Reiff [2010] az afa esetében bemu-
tattak, az arfolyam esetében is fel lehet tételezni, hogy arfolyam véaltozéasa
megvaltoztatja az drndvekedések és csokkentések gyakorisdgat és méretét. Az
intuici6 alapjan egy leértékelodést kovetden az aremelkedések gyakorisaganak
és atlagos méretének is emelkednie kellene, az arcsokkentések gyakorisdganak
és atlagos méretének pedig csokkennie. Tehat az arvaltozasok az arfolyam
emelkedése utdan mar a megvaltozott gyakorisagoktdl és atlagos arvaltozasok-
tol figgnek, azaz:

App = [ish— fuse (4)

ahol az F index az arfolyamvéltozas altal megvaltoztatott értékeket jelenti.
Az arfolyam hatdsa ekkor az drfolyam &dltal befolyasolt és nem érintett atlagos

3Bar a kointegracién alapulé modellek bizonyos szempontbdl jobban illeszkednek az
arfolyam-begyiriizés konzisztens becsléséhez, de a médszertan egyelére nehezen 6sszeegyez-
tetheté a mikro panel dradatokkal és a cikk mésik fontos célja az adatbdazis altal nydjtott
adatbéség kihasznalasa.
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arvaltozas kiilonbsége, azaz:
Apprpr = App — Ap = (fhsh — fpsp) — (fTsT —f7s7) =
=(fpsp—f1s7) = (fpsp—f757),

ahol a kifejezés végének els6 fele az arfolyam hatdsa az arnévekedésekre,
a masodik fele pedig az arfolyam hatdsa az arcsokkentésekre. Ezt a két
hatast kell megbecstilni, mégpedig olyan eljarassal, amelyet panel adatokon
alkalmazva, ki tudja hasznalni a rendelkezésre all6 adatok bdségét.

Médszertan tovabbi részét az arfolyam arndvelésekre gyakorolt hatdsan
keresztiill mutatom be részletesen, de egyszertien lehet alkalmazni az arcsok-
kentések esetében is. Ha az arfolyam arvaltozasok méretére gyakorolt mar-
ginalis hatasait szeretnénk becsiilni, akkor a lehetséges egyenlet a kovetkezo
lenne:

(5)

Pri=0Xu+ Ui, (6)

ahol P; ;+ a kivdnt arvaltoztatds méretét jeloli, X;; pedig a magyardzé valto-
zékat (amelyek kozott szerepelne az arfolyam valtozdsa is). Ezzel az egyen-
lettel az a probléma, hogy P ;: nem mindig megfigyelhetd, hiszen az drvaltoz-
tatas koltségei megakaddalyozhatjak a vallalatokat abban, hogy folyamatosan
kiigazitsdk az araikat. Tehdt csak azokrdl az aremelésekrol all rendelkezésre
megfigyelés, amikor a kivant valtozasok elég nagyok ahhoz, hogy a menti
koltségek ellenére is megérje a véllalatok szamara az aremelés meglépése.
Ahhoz, hogy ezt bevezethessitk a modellbe, definidljuk P -t egy latens
valtozoként, amire igaz, hogy:

Poit=~"Zy + Uzt (7)

ahol a Z;; vektorban vannak azok a faktorok, amelyek eldontik, hogy meg-
tortént-e drvéltozas vagy nem. Ha P, > 0 a (7) egyenlet alapjan, akkor
P ;; megfigyelhet6 a (6) egyenletbél. Tehat a megfigyelhetd drvéltozasokat
leir6 regresszids egyenlet a kovetkezOképpen nézne ki:

E(Pyit | Poyt > 0,X5t) = ' Xt + E(Urit | Payie > 0, Xy1) - (8)

Emiatt az ”onkivalasztds” miatt azonban a rendelkezésre &ll6 minta nem
tekinthet6 véletlen mintdnak. Ha ezt figyelmen kiviil hagynank, azaz (6)
egyenlet keriilne becslésre, amikor a tényleges regresszié (8) format veszi fel,
az kihagyott magyardz6 véaltozé miatti torzitdst okozna. Az Onkivélasztés
okozta a torzitas korrigdldsara fejlesztette ki Heckmann [1979] a késébb réla
elnevezett kétlépcsos Heckmann eljarast. Eszerint ilyen esetben a torzitast
az inverz Mill-arany egyenletbe épitésével lehet kikiiszobolni, ami alapjan az
arnovekedés feltételes varhaté értéke a kovetkezd alakot veszi fel:

f(Y' Zir)
E(Pii | Poy > 0,Xy) = 3' Xy +0pE <m | Xit | 9)

4A Heckmann eljaras alkalmazhatésdganak feltétele, hogy U 1,it €s Uz ;y egyliittes elosz-
ladsa normalis.
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ahol az utols6 hanyados az inverz Mill-ardny, az f(-) a standard normél el-
oszlésu véletlen valtozo stiriiség fliggvénye, a F'(+) pedig a kumulativ eloszlési
fliggvénye.

Ezt a modell keretet alkalmazva az arfolyam begyftiriizésre, a (7) egyen-
letnek megfeleléen becsiilok egy probit modellt, hogy megkapjam az (5)-6s
egyenletben szereplo fg-t és fT-t. Ez az egyenlet a kovetkez6 forméat veszi
fel:

n n

INCREASE;; = o; + Z Bi;NEER;, ; + Z Yi; PPL; 1 +
. =0 (10)
+ Z 0ij FPPI; 1 j + ¢ Dy + €yt

=0

ahol INCREASE;; egy dummy véltozd, ami 1 értéket vesz fel, ha i-edik
termékcsoportban t-edik idépontban dremelkedés kovetkezett be, ami a (7)-
es egyenletben szerepl§ P ;;-nek felel meg. A (7)-es egyenlet Z;; vektora tar-
talmazza a magyarazé véltozdkat, aminek a (10)-es egyenletben a kovetkezd
valtozok felelnek meg. NEFER;; az i-edik termékcsoporthoz tartozé nomindl
effektiv arfolyam logaritmusanak véltozésa a t-edik idépontban. PPI; az
i-edik termékcsoporthoz tartozé hazai termelGi arindex logaritmusanak vél-
tozasa, mig FPPI; kiilfcldi termel6i arindexek logaritmusanak valtozasa.
D;;-ban els6sorban hénap és év dummy-k szerepelnek, de helyet kaptak a
2004. januari és 2006. szeptemberi éfa emelés és 2006. janudri afa csokkentés
dummy-jai is.> Az egyenletben n késleltetés kapott helyet.

A vizsgélat célja a NEER; &dtlagos valtozasan feliil az arfolyam szint-
jében tortént egyszeri 1%-os emelkedés hatdsdnak a mérése. Ez a sokk
két kiilonb6z6 csatornan keresztiil hat az arakra. Egyrészrol az arfolyam
emelkedésnek lehetnek direkt hatdsai az dremelkedések gyakorisdgéra (tehat
lehetnek olyan boltok, amik kozvetleniil kiilfoldon szerzik be a termékeiket
és ezért draikat devizdban képezik). M4dsrészrél, mivel a hazai termel6i
arindex nem fliggetlen az arfolyam hatasatél, ezért az arfolyam hathat in-
direkt tton a hazai termel6i drindexen keresztiil is (ebben az esetben vagy
a hazai termelési koltségeket vagy a nagykereskedelmi drakat befolyasolja az
arfolyam véltozdsa). Egy példan keresztiil prébélom érzékeltetni ennek a két
csatornanak a mikodését, az egyszertiség kedvéért elhagyva az ¢ indexet. Ha
a hazai termeldi arindex alakuldsat a kovetkezd regressziéval probaljuk leirni:

PPL,=a+Y bjNEER, j+» c¢;PPL_j+Y d;FPPL_j+e , (11)

=0 =0 =0

akkor az el6z6 hénapban bekovetkezett 1%-os arfolyam emelkedés a direkt
csatornan keresztiil 4+(31-gyel emelné az aremelések gyakorisagét, a hazai ter-
meléi drindexek koziil P PIi-t +by +boci-gyel emelné, ami +q(by +bocy )-gyel
emelné az aremelések gyakorisdgat, a PPI;_1-t pedig +bp-val emelné, ami

5 Az 4fa valtozdsok arvaltozas gyakorisdgaira és méretére gyakorolt hatasrél lasd Gabriel
és Reiff [2010].
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+71bp-lal emelné az aremelések gyakorisagat. Az elézé mondatban szerep-
16 B1, 0 és 11 egyiitthatdk a (10) egyenletbdl szarmaznak, mig a by, by és
a c; koefficiensek pedig a (11) regressziébdl. Ezzel a médszerrel f3-t min-
den késleltetésre kiszédmitottam (azaz az drfolyam emelkedés hénapjaban, egy
hénappal az arfolyam emelkedés utan stb.). (11) egyenlet azt is bemutatja,
hogy feltételezem, hogy a hazai termel6i arindex nem befolyasolja a perié-
duson beliili rfolyamot, azaz ebben az egyenletben az arfolyam exogén. A
szokdsos aremelési gyakorisdg megkapéasahoz (f 1) pedig a magyarazo6 véaltozdk
atlagdt helyettesitettem vissza a (10) egyenletbe.

Szintén a (10) egyenletet felhaszndlva szémitottam ki az inverz Mill-
ardnyt, ami (9) egyenletben bemutatott feltételes drnovekedés vérhaté mé-
retének konzisztens becsléséhez sziikséges. Ezen a mdédon lehet becsiilni az
(5) egyenletben hasznalt s*-t és sj-t értékeket. A becsiilt panel regresszié a
kovetkezo volt:

APRICE; = o + Z BiiNEER;, ; + Z Yi; PPL; s +
, =0 =0 (12)
+Y 64FPPly j+ ¢:Dy + GINVMILLS; + &4 ,

=0

amely Osszefliggést csak azokra az esetekre becsiiltem, amikor aremelkedés
tortént, azaz INCREASE;; = 1. Az egyenletben a magyardzé véltozok
ugyanazok, mint a (10) egyenletben, kivéve, hogy a D;:-b6l elhagytam az év
dummy-kat és bekeriilt a torzitatlan becsléshez sziikséges inverz Mill-arany.

Az sT kiszdmitdsa a (12) egyenlet egyiitthatéival és a valtozdk atlagaival
tortént, csakigy mint fT esetében. Az arfolyamok hatésa az dtlagos dremel-
kedések méretére (s}-k) ugyanigy a fent lefrt direkt és indirekt csatorndk
feltételezésével tortént, mint az fg-k esetében.

Ugyanilyen mddszerrel lehet az (5) egyenlet mésodik felében taldlhatd
értékeket is kiszdmolni (f~, fg, s~ és sz). Miutdn a 8 sziikséges elem
a rendelkezésre all, az (5) egyenlet felhasznéldsaval egyszertl kiszdmitani a
1% éarfolyam valtozas hatdsat a sokkot kovetd kiilonbozé hénapokban, majd
kumulalva azokat megnézni az arfolyam emelkedés inflacids hatdsat.

3 Adatok

Az dltalam haszndlt aradatbazis a KSH &ltal a fogyaszt6i arindex kiszamité-
sahoz hasznalt kiskereskedelmi arakat tartalmazza. A minta 2001 decembere
és 2007 juniusa kozotti bolt szintii arfelirasokat tartalmazza, azaz 68 egymast
kovet6 honaprdl allnak rendelkezésre adatok. A fogyasztéi drindex kiszamité-
sahoz haszndlt 896 reprezentans koziil 770 maradt a mintaban, ami fogyasztdi
kosdr 70,12% jelenti (1asd a 2. tabldzatot). AlapvetOen két ok miatt keriiltek
ki reprezentansok a mintdbdl: vagy szabédlyozottak az araik (példaul 6vodai és
iskolai étkeztetés, elektromos dram, vezetékes gaz, autépédlya matricdk stb.)
vagy az adatgyljtés modszertani problémai nem teszik alkalmassa Oket az
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drazési viselkedés vizsgalatara (példaul 1j és hasznalt autdk, fapados repiil6-
jegyek stb.).

CPI kategéria CPI kosar Eredeti minta Végs6 minta
Suly Darab Suly Darab Suly Darab
feldolgozott élelmiszerek 17,427 139 16,907 137 16,121 128
nem feldolgozott élelmiszerek 5,665 53 5,665 53 4,151 34
ruhdzkodasi cikkek 5,305 171 5,305 171 3,147 101
tartés fogyasztasi cikkek 9,240 112 4,976 73 3,562 49
egyéb ipari cikkek 15,277 214 10,235 192 7,852 159
szolgdltatdsok 25,134 161 11,934 106 9,789 78
energia 13,203 16 6,350 8 5,468 5
szeszes italok 6,066 24 6,066 24 6,066 24
dohédnyaruk 2.684 6 2.684 6 2,237 6
Osszesen 100,000 896 70,122 770 58,394 584

2. tdbldzat. A reprezentansok szama és silya a kiillonb6z6 mintdkban

Az eredeti mintaban szerepld a 770 reprezentdnshoz dltalaban havonta 80-
120 kiilénb6z6 boltokbdl szarmazd armegfigyelés tartozik. Ezt megszorozva a
rendelkezésre all6 68 honappal ez azt jelenti, hogy egy reprezentanshoz meg-
kozelitéleg 6200 megfigyelés tartozik, a teljes minta pedig 4,684 millié meg-
figyelést tartalmaz. Minden megfigyelés egy 5 jegyl termékkodbdl, arbdl, a
bolt kédjabol, a megfigyelés honapjabdl, 3 jegyi és b jegyu termékkategdria
kédbdl all. Sajnos nem mind a 770 reprezentansbol all rendelkezésre elég
megfigyelés ahhoz, hogy az el6z6 részben felvazolt becslési eljarast el lehessen
végezni rajta (példaul motorbiciklik esetében). Més esetekben az drakat csak
szezondlisan gyljtik (példdul krumpli és més z6ldségek), ami miatt tovabbi
186 reprezentanst kellett elhagyni, miel6tt a 2. tdabldzatban bemutatott vég-
leges mintédig eljutottam. Az ebben szereplé 584 reprezentins 128 CPI cso-
portba sorolhaté (ezek az A figgelékben taldlhatdak), ez az a szint, amin
a becsléseket elvégzem. A 128 csoport tovabb aggregdlhaté abba a 9 CPI
kategoriaba, amelyek alapjan 2. tdbldzat bemutatja a mintakat, és ezen az
aggregacios szinten fogom az eredményeket prezentdlni.

Ugyanez a 128 termék csoport az, amihez a magyarazo valtozok illeszked-
nek, azaz a becslési eljaras lefolytatdsahoz mind a 128 CPI csoporthoz kiilon
NEER;;, PPI; és FPPI; idosort allitottam eld. Minden esetben a valtozdk
logaritmusanak differencidjat hasznaltam magyarazé valtozoként.

A nominél effektiv drfolyam idésor elkészitéséhez minden termékcsoport-
hoz ki kell vélasztani az importalé orszagokat és meg kell hatdrozni azok
sulyat az importban, hogy a stlyok segitségével az arfolyam (és késébb a ter-
mel6i drindex) idésoraik véltozasait Gsszesilyozhassam. Ehhez a miivelethez
a KSH termékszintli kereskedelemi statisztikdjat haszndltam, ami TARIC
(Integrated Tariff of the European Communities) kéd alapjan épiil fel. A CPI
és a TARIC besorolds megfeleltetése utan minden termékcsoport esetében
meg lehetett hatdrozni az importdld orszdgokat és az importjuk méretét. Az
orszagok kivalasztdasakor kiinduldsként kivélasztottam az Osszes, 2003-2006
kozott Magyarorszagra érkezo import alapjan a 20 legfontosabb kereskedelmi
partnert, majd ezt a csoportot tovabbi orszagokkal egészitettem ki, igy hogy
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minden CPI csoport esetében a kivélasztott orszagok lefedjék Magyaror-
szag importjanak legalabb 80%-t.6 Ez az eljards végiil osszesen 38 orsza-
got eredményezett”, amik a B fiiggelékben keriilnek felsoroldsra. Egy orszag
stulyat minden termék csoport esetében az adott orszag 38 orszag importjahoz
viszonyitott ardnya hatdrozta meg. Azokban az esetekben pedig, amikor a
CPI csoportnak nem volt TARIC megfelel§je, vagy nem lehetett importalni
(pl. szolgédltatdsok) az Osszes termék importja alapjin szdmitottam ki az im-
portalé orszagok sulyait.

A nominél effektiv arfolyam kiszamoldséhoz, ahol lehetett, az MNB éarfo-
lyam adatait hasznaltam, ahol ez nem volt lehetséges, ott az IMF IFS adat-
bézisdra tdmaszkodtam. A fent ismertetett a silyokat hasznéltam a termék-
kategdria szintl kiilfoldi termel6i arindex kiszamitasakor is, ebben az esetben
az idGsorok tobbsége az IMF-IFS vagy az OECD adatbézisbdl szarmaznak.
Az arvéltozdsok hazai kontroll véltozdjaként a magyar termeléi arindexet
hasznéltam, a fel nem dolgozott élelmiszer esetében pedig a mezogazdasagi
termelGi arindexet. Mindkét adatsort a KSH gytjti. Itt a KSH altal hasznalt
TEAOR03 kategoriakat kellett 6sszhangba hozni a CPI 128 csoportositassal.
Szolgéltatasok esetében a termeldi arindexet az adott szektorban jellemzo
bérvéltozasokkal is kiegészitettem.®

A fenti médon elballitott magyarazd valtozok segitségével keriilt sor a
(10)-(12) egyenletrendszer becslésére.

4 Az arfolyam inflacios hatasa

Ebben a részben ratérek az el6z6 részekben bemutatott becslési eljaras ered-
ményeire. Az egyenletek becslésekor 6 késleltetést hasznaltam. ElGszor az (5)
egyenlet kiilonboz elemeire (gyakorisdgok és drvéltozdsok dtlagos mértéke)
mutatom meg az arfolyam 1% emelkedésének margindlis hatdsat, majd az
inflaciéra gyakorolt kumulativ hatas kovetkezik.

Az dremelkedések gyakorisdganak esetében a valtozas vart elGjele pozitiv,
mivel egy leértékel6désnek gyakoribba kellene tennie az aremelkedéseket. AL
talanossdgban az eredmény meg is felel a varakozasoknak, hiszen egy eset
kivételével (4 hénappal az eredeti drfolyam emelkedés utdn) az Osszesitett
hatésok pozitivak, de az is lathat6 a 8. tdbldzat A részében, hogy jé néhany
esetben és termékkategériaban negativ az arfolyam hatasa az aremelés gyako-
risdgéara, ami ellentmond az intuiciénak.

SErre kiegészitésre leginkabb gyiimélesok, fliszerek, kavé és ékszerek esetében volt
sziikség.

7Az els8 otlet szerint minden termékcsoport esetében a 15 legnagyobb importdls
orszagot vettem volna figyelembe, de ez az eljaras Gsszességében 79 orszagot eredményezett,
és ezek koziil sokhoz nem sikeriilt megfelel§ arfolyam és termeldi drindex id8sort taldlni.

8Erre kiegészitésre leginkdbb gyiimolesdk, fiiszerek, kavé és ékszerek esetében volt
sziikség.
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CPI kategéria suly margindlis hatds®

0 1 2 3 4 5 6

hénap utdn

A. az dremelkedések gyakorisdgdra
feldolgozott élelmiszerek 0,161 -0,001 0,004 0,000 0,005 0,003 0,003 0,003
nem feldolgozott élelmiszerek 0,042 -0,004 -0,003 0,007 0,003 -0,001 0,009 0,010
ruhdzkodasi cikkek 0,031 0,000 0,001 -0,001 0,000 0,000 0,001 0,000
tartés fogyasztési cikkek 0,036 -0,001 0,000 0,001 -0,001 0,001 0,002 -0,002
egyéb ipari cikkek 0,079 -0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
szolgdltatdsok 0,098 -0,001 0,001 0,000 0,003 0,002 0,002 0,004
energia 0,055 0,045 0,023 0,022 -0,007 -0,030 0,045 0,012
szeszes italok 0,061 0,000 0,001 -0,003 0,003 0,002 -0,002 0,001
dohényaruk 0,022 -0,011 -0,017 0,011 -0,023 0,000 0,027 0,001
Osszesen 0,583 0,003 0,003 0,003 0,001 -0,002 0,007 0,003
B. az aremelkedések dtlagos méretére
feldolgozott élelmiszerek 0,161 0,176 -0,124 -0,008 -0,084 -0,055 -0,198 -0,006
nem feldolgozott élelmiszerek 0,042 0,150 -0,005 0,036 0,003 -0,217 0,125 -0,100
ruhdzkodasi cikkek 0,031 -0,161 -0,104 -0,367 0,118 -0,216 0,283 -0,113
tartés fogyasztési cikkek 0,036 0,118 0,041 -0,068 -0,078 0,038 -0,072 -0,116
egyéb ipari cikkek 0,079 0,161 0,031 -0,017 -0,084 -0,008 -0,035 -0,024
szolgdltatdsok 0,098 0,090 -0,196 0,207 -0,138 0,010 0,013 0,049
energia 0,055 -0,107 0,193 -0,077 -0,039 0,082 0,039 0,027
szeszes italok 0,061 0,167 0,061 0,097 0,001 -0,100 0,026 0,013
dohédnyaruk 0,022 -0,093 -0,317 0,029 -0,376 -0,368 -0,096 -0,026
Osszesen 0,583 0,099 -0,054 0,013 -0,074 -0,056 -0,035 -0,014
C. az drcsdkkentések gyakorisdgdra
feldolgozott élelmiszerek 0,161 -0,001 -0,001 0,000 0,000 0,000 -0,001 0,000
nem feldolgozott élelmiszerek 0,042 -0,002 -0,001 -0,008 -0,002 -0,005 -0,006 -0,005
ruhdzkodasi cikkek 0,031 0,000 0,000 0,001 0,000 0,001 0,001 0,000
tartés fogyasztési cikkek 0,036 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,002 -0,001
egyéb ipari cikkek 0,079 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 -0,001
szolgdltatdsok 0,098 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
energia 0,055 -0,024 -0,031 -0,037 -0,027 -0,014 -0,063 -0,060
szeszes italok 0,061 -0,001 -0,004 -0,001 -0,002 -0,002 -0,001 0,000
dohédnyaruk 0,022 0,008 0,009 0,000 0,009 0,009 -0,003 -0,001
osszesen 0,583 -0,002 -0,003 -0,004 -0,002 -0,002 -0,007 -0,006
D. az drcsokkentések dtlagos méretére
feldolgozott élelmiszerek 0,161 0,013 0,019 -0,215 0,065 0,056 -0,178 -0,161
nem feldolgozott élelmiszerek 0,042 0,036 0,019 0,116 0,021 0,066 0,010 0,068
ruhdzkodasi cikkek 0,031 -0,171 0,220 0,142 0,531 0,829 0,221 0,240
tartés fogyasztési cikkek 0,036 0,060 -0,078 0,308 -0,108 0,049 0,104 0,064
egyéb ipari cikkek 0,079 0,086 0,039 0,256 0,094 0,204 -0,131 -0,115
szolgdltatdsok 0,098 -1,796 0,979 -6,370 0,594 -3,791 2,021 -1,005
energia 0,055 -0,077 -0,143 -0,074 -0,014 -0,209 0,187 -0,026
szeszes italok 0,061 -0,134 -0,112 0,432 -0,014 0,108 -0,022 0,148
dohédnyaruk 0,022 -0,211 0,508 -0,627 0,145 1,341 -0,557 0,654
osszesen 0,583 -0,318 0,178 -1,046 0,156 -0,499 0,285 -0,169

@ margindlis hatdsok a kovetkez6 médon szdmolhatbéak példaul az drnévekedés gyakorisdga
esetében: fg — f* (pl. 1 hénap utdni marginalis hatés f§1 — fT, ahol f§1 aremelkedések
gyakorisdgédra gyakorolt hatds 1 hénappal a sokk utédn)

8. tdbldzat. 1%-os arfolyam-emelkedés hatdsa az arvaltozasok Gsszetevdire
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Az drfolyamok hatdsa az dremelkedések atlagos nagysagdara, ha lehetséges,
még ellentmondasosabb. Annak ellenére, hogy a véarakozasok szerint az arfo-
lyamok emelkedésének novelnie kellene az arak emelkedésének atlagos mére-
tét a 3. tablazat B részének tanulsiga szerint ez alig egy-két esetben jellemezo.
Az arfolyam emelkedésének csokkentenie kellene az arcsokkentések gyako-
risdgat. A becslés 3. tdbldzat C részében bemutatott eredményei dtlagosan
meg is felel ennek az elvardsnak, de itt is vannak olyan eredmények, amik
ellentmondanak az intuiciénak. Annak ellenére, hogy egy drfolyam leértéke-
16désnek csokkentenie kellene az arcsckkentések atlagos méretét, 3. tdbldzat
D részében bemutatott eredmények nincsenek 6sszhangban ezzel. Ennek az
egyik oka a szolgaltatdsok viselkedése. A szolgaltatdsok esetében ugyanis
altaldnossagban elegend6 megfigyelés all rendelkezésre a becslések kivitelezé-
séhez, de rendkiviil ritkdk az arcsokkentések (pl. a haztartdsi gépek javitdsa
kategoriaban 15631 armegfigyelésbol csak 66 esetben kovetkezett be arcsok-
kentés), ami erdsen csokkenti a becslések hatékonysagat.

Miutdn (5) egyenlet minden eleme rendelkezésre &ll, mar hasznédlthaté
az arfolyam valtozasok inflaciéra gyakorolt hatdsanak vizsgalatara. Altals-
nossagban annyi elmondhatd, hogy 3. tdbldzatban bemutatott varakozassal
ellentétes eredmények az arvéltozasokra is hatottak, és igy az arvéaltozasok
esetében is megjelennek az arfolyam leértékel6désére arcsokkenéssel reagald
termék kategéridk. A 4. tdbldzatban taldlhaté eredmények alapjén folyama-
tosan emelked$ begytirtizést tapasztalhaté a feldolgozott és a nem feldolgo-
zott élelmiszerek esetében és az energia és a szolgaltatdsok arainal. Viszont
ellentétes a varakozasokkal, hogy a mind a ruhazati cikkek, mind pedig az
egyéb fogyasztasi cikkek esetében az arfolyam emelkedés folyamatosan csok-
kend arakat eredményez. Nehéz erre magyarazatot taldlni, de a megoldas
valészintileg az intenziv nemzetkozi versenyben keresendd, ami példaul az
atlag alatti inflaciét is eredményezte ezeknél a termékeknél. A dohdnyaruk
negativ begytrizésére konnyebb magyarazatot adni, mivel az arfolyam valto-
zasoktol fuiggetlen a jovedéki add valtoztatasok torzithattdk az eredményeket.
Hasonlé okok miatt nem lehet bizni a szeszes italok eredményeiben sem.

A kiilonbo6z6 kategéridk sulyéat is felhasznélva, aggregalni lehet az eredmé-
nyeket, azaz azt is meg lehet mutatni, hogy az arfolyam valtozasa mekkora
inflaciét okozott volna a mintaban szerepl6 termékek és szolgaltatdsok esetén.
Az eredményeket a 4. tdbldzat mutatja be.
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CPI kategéria suly kumulalt infliciés hatds
0 1 2 3 4 5 6
hénap utdn

feldolgozott élelmiszerek 0,161 0,009 0,048 0,053 0,099 0,139 0,151 0,177
nem feldolgozott élelmiszerek 0,042 0,063 -0,027 0,172 0,128 0,143 0,321 0,438
ruhdzkodasi cikkek 0,031 -0,012 -0,002 -0,056 -0,043 -0,058 -0,044 -0,050
tartés fogyasztési cikkek 0,036 -0,012 -0,011 0,007 -0,019 -0,008 0,032 0,025
egyéb ipari cikkek 0,079 -0,013 -0,011 -0,021 -0,026 -0,036 -0,032 -0,022
szolgdltatdsok 0,098 -0,010 -0,005 -0,003 0,013 0,019 0,040 0,090
energia 0,055 0,102 0,279 0,347 0,363 0,326 0,582 0,736
szeszes italok 0,061 0,021 0,083 0,096 0,155 0,188 0,178 0,201
dohédnyaruk 0,022 -0,148 -0,356 -0,287 -0,551 -0,637 -0,458 -0,444
Osszesen 0,584 0,008 0,029 0,052 0,060 0,069 0,122 0,164
Osszesen (szeszes italok 0,501 0,014 0,040 0,062 0,076 0,086 0,141 0,186

és dohdnydruk nélkiil)®
@ A szeszes italok és dohdny termékek esetében a jovedéki adé tObbszori valtoztatdsa
torzithatja a becslések eredményeit

4. tdbldzat. 1% &arfolyam-emelkedés kumulélt infliciés hatdsa az els¢ 6 hénapban

Az aggregélt eredményt a kordbbi mérések eredményeivel (14sd 1. tdbldzat)
Osszehasonlitva lathatd, hogy az eredmény majdnem fele annak, amit Darvas
[2001] becsiilt. Az 6 esetében 1%-os arfolyam emelkedés drakra gyakorolt
azonnali hatdsa az elsé negyedév végére 0,1% volt, szemben a 4. tdbldzatban
taldlhaté 0,06-0,076% eredménnyel. Darvas [2001] 2. negyedév végére a
hatés 0,3% arfolyam-begylirtizést mért, hasonlé idéhorizonton az eredmény
0,164-0,186%. Az én eredményeim Vonndk [2010] eredményeivel van inkdbb
Osszhangban, aki azt taldlta, hogy a 2. negyedév végére a begytiriizés mértéke
0,13-0,14%. A korabbi mérésekhez képest alacsonyabb begytiriizésnek szdmos
oka lehet. Az egyik lehetdség az alacsonyabb inflaciés kornyezet, ami Taylor
[2000] érvelése szerint jobban lehorgonyzott inflaciés vdrakozasokat és ezen
keresztiil az arfolyam sokkok kisebb hatasat eredményezi. Mésik magyarazat
lehet az alkalmazott médszertan, az 1. tdbldzat, Beirne és Bijsterbosch [2011]
és Coricelli et al. [2006b] &sszefoglaldinak tanulsdga szerint, az egy egyenletes
modszerek gyakran alacsonyabb drfolyam-begytiriizést mérnek. Tovabbi okat
jelentheti az alacsonyabb atgytrizésnek, hogy megvaltozott az arfolyam poli-
tika, az intervenciés sav kiszélesedésével az arfolyam mozgasa kiszamithatat-
lanabb és kevésbé tartds, igy kevesebb tamaszt jelent az inflacios varakozasok
befolydsoldsara (nominélis horgony szerepe megsziint).

A bemutatott mddszertan szerint az drfolyam-begytiriizés két csatornan
keresztiil hathat az arakra, az egyik egy direkt csatorna, a masik pedig egy
indirekt csatorna a termel6i arindexen keresztiil. Felmertilhet a kérdés, hogy a
két csatorna koziil melyik a fontosabb, melyik kozvetiti a nagyobb mértékben
az arfolyam hatdsat. A kérdés megvalaszoldsdhoz jra becsiiltem a modellt,
azzal a valtoztatassal, hogy kikapcsoltam a direkt csatornét és csak a termel6i
arindexen keresztiili hatdst szamoltam ki. Ennek a kisérletnek az eredménye
szerepel a 1. dbrdn.
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1. dbra. 1% &rfolyam emelkedés kumuldlt infldciés hatdsa a termeldi drindexen keresztiil az

elsé 6 h(’)r1apbar19

A 1. dbra tanulsiga szerint a kozvetlen importalt fogyasztéi termékek
arain keresztiili direkt hatas negativ az elsé 4 hénapban. Ez alapjan az
arfolyam valtozas hamarabb megemeli a termelGi arakat és azokon keresztil
az itthon eléallitott termékek arat, mint a kiilfoldrél importaltakét. Ez lehet
a jele annak, hogy az importélt fogyasztasra szant termékek esetében mégis
jelen van valamilyen mértékii piacra arazas. Ennek arragaddssiga okozhatja,
hogy a kozvetleniil importalt termékek arai csak a 4 hénap késleltetéssel
kezdenek reagalni az arfolyam leértékelédésére.

5 Robosztussag vizsgalatok

A /. tdbldazatban bemutatott drfolyam-begytirtizési eredményeket két madd-
szerrel is igyekszem ellenCrizni: az els6 egy bovitett specifikacio, ahol tovabbi
magyarazé véltozok keriiltek a (10)-(12) egyenletrendszerbe. Ez azzal in-
dokolhatd, hogy a fentieken til méas hatdsok is szerepet jatszhatnak egy-egy
termékcsoport armeghatarozasi mechanizmusaban. Egyrészt még importalt
termékek esetében is hozzdaddodhat a hazai disztribicié koltsége a termék
ardhoz (Burstein et al. [2003]). Ezt a hatést az adott jészdgkategdria nagy-
és kiskereskedelem béreinek valtozasa irhatja le magyarazé valtozéként az
egyenletekben. Masrészrél a kereslet valtozasa is szerepet jatszhat az arak
alakulasaban, emiatt a kiskereskedelmi forgalom valtozasaval is bovitettem

9A szeszes italok és dohdny termékek esetében a jovedéki adé tébbszori véaltoztatisa
torzithatja a becslések eredményeit ezért az 4bra a dohany és szeszes italok nélkiili kumulalt
inflaciés hatdsokat mutatja be.
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a (10) és a (12) egyenletet. A harmadik hozzdadott valtozé az IMF nyers-
anyag arindexének valtozdsa, ami a termel6i drindexet meghatérozé (11)-es
egyenletbe épitettem be.

A kis- és nagykereskedelmi bérek alakuldsihoz a KSH adatbazisat hasznél-
tam (szintén TEAOR’03 alapjan rendezve). A keresleti hatdsokat megjelenité
kiskereskedelmi forgalom adatait a KSH 10 termékcsoportot arusité boltti-
pusra (pl. élelmiszer-, ital-, dohdnydru-kiskereskedelem) lebontva gytijti. A
hazai termel6i arindexet magyarazo egyenletbe pedig az IMF arupiaci arinde-
xe keriilt tovabbi magyarazé valtozonak. Lathato, hogy ezeket az idésorokat
mar nem lehetett annyira finoman hozzailleszteni a hasznalt 128 CPI cso-
porthoz, mint akar a nominal effektiv arfolyam, akar a hazai termel6i arindex
esetében.

A miésodik robosztussdg vizsgélat vektor autoregressziv (VAR) modellen
alapszik és az a célja, hogy eredmény ne a kordbban mar tobbszor emlitett
endogenitési problémék kovetkezménye legyen (pl. ha a termeléi drindex be-
folydsolja az drfolyamot). Ennek ellendrzésére mind a 128 termékesoport-
ra kiilon modellt becsiiltem, ahol az endogén valtozok sorrendje NEER,
PPI, CPI és egyszeri alsé haromszog identifikaciét haszndlok a sokkok
identifikacidjahoz (F'PPI exogén véltozoként szerepel az egyenletekben). A
NEFER, PPI és FPPI idésorok ugyanazok, mint a korabban mar bemuta-
tottak, de a fogyasztdi arindexhez a KSH &ltal aggregalt idosorokat hasznél-
tam. A VAR becslés és el6z6 eredmények Osszehasonlithatésdga érdekében
itt is 6 késleltetést épitettem a modellekbe és ugyanazokal a sulyokkal Gssze-
geztem az eredményiil kapott 128 impulzus valasz fliggvényt, mint amit az
el6z6 becsléseknél is hasznaltam.
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2. gbra. 1% 4arfolyam emelkedés kumulalt infliciés hatdsa a VAR mddszertannal az els§ 6

h(’)napbanlo

10A szeszes italok és dohdny termékek esetében a jovedéki adé tobbszori véltoztatisa
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A 2. d@bra mutatja a két robosztussagi vizsgdlat eredményét, és az Ossze-

hasonlithatosag érdekében a 4. tdblizatban szereplo eredmény is szerepel az
abrdn. A VAR modell esetében egy 1 szazalékos sokk kumulédlt hatdsit mu-
tatja az dbra. Az dbran j6l lathatd, hogy az aggregilt eredmények nagyon
hasonléak, mind méretben, mind pedig dinamikédban.
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8. dbra. Robosztussagi vizsgalatok termékcsoportonként — 1%-os drfolyam emelkedés kumulélt

hatasa az els§ 6 h(’)napban11

torzithatja a becslések eredményeit, ezért az dbra a dohany és szeszes italok nélkiili ku-
muldlt infliciés hatdsokat mutatja be. A bdévitett specifikdciéban nem szerepelnek bi-
zonyos szolgaltatdsok, mivel begy{irtizésiikk robbant (171 eszpressz6kavé, 630 testdpoldsi
szolgéltatds, 640 jarmiijavitds karbantartds és a 691 fel nem sorolt szolgaltatdsok)

1A b8vitett specifikiciSban nem szerepelnek bizonyos szolgaltatdsok, mivel
begyliriizésiik robbant (171 eszpresszékavé, 630 testdpoldsi szolgaltatds, 640 jarmijavitds
karbantartds és a 691 fel nem sorolt szolgéltatdsok)
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Azonban ha termékkategorianként nézziik meg a kiilonb6z6 becslési eljars-
sok eredményeit, akkor jelentés kiilonbségeket lehet megfigyelni (3. dbra). A
feldolgozott és a nem feldolgozott élelmiszer, illetve az energia arak esetében a
hérom begyfliriizés dinamikdja hasonld, de az eredmények szérédnak. A nem
feldolgozott élelmiszerek esetében példaul a VAR eredményei kétszer nagyob-
bak, mint az alap specifikacié és haromszor akkorak, mint a bévitett specifiké-
ci6 esetében. A tébbi termékcesoportrdl ez a k6zos dinamika nem mondhaté
el. A ruhdzati cikkeknél a VAR becslés 16g ki a csékkend dinamikdbdl, a
szolgaltatasok esetében a bovitett modell eredményei robbannak az utolséd
hénapban, az egyéb fogyasztasi cikkek esetében szintén a bovitett modell
mér pozitiv begyliriizést, szemben a masik két modszerrel.

6 Osszefoglalé

A KSH 4ltal az inflacié kiszdmitdsdhoz hasznalt adatbézisdn becsiiltem az
arfolyam 1%-os valtozdsanak hatédsat az drvaltozasok gyakorisdgara, dtlagos
méretére és az inflaciéra. Ehhez minden termékkategoriahoz az CPI 128 agg-
regacios szinten sajat nomindl effektiv arfolyam, kilfoldi termel6i és hazai
termelGi arindex idosort készitettem. Ezeknek a magyarazé valtozdknak a
segitségével megbecsiiltem az arfolyam hatésat az arvaltozasok gyakorisagara
és atlagos mértékére, majd ezekbol az eredményekbdl aggregdltam az arfolyam
hatasat az inflacidra.

Az eredmények vegyesek. Egyrészrél tobb kategdridban a rossz hatdsok
eldjele (pl. az drfolyam leértékelédés csokkenti az dremelkedések méretét),
masrészrol viszont az aggregalt eredmények viszonylag robosztusak a kilon-
boz8 specifikaciok kozott. Eszerint 1% leértékelddés 0,06% dremelkedést okoz
1 negyedév utdn és 0,186% a mdsodik negyedév végére. Ez a 18%-os arfolyam-
begyliriizés az el6z6 6 hénapos becslések alsé hataran taldlhatd, de osszeha-
sonlithaté Vonndk [2010] eredményeivel. Ez az alacsonyabb becsiilt begyti-
rizés kovetkezhet az alkalmazott becslési eljarasbdl, ami az egy-egyenletes
modszertanon alapul, vagy abbdl, hogy a minta 2001-2007 kozotti, azaz egy
alacsonyabb inflaciéju és kevésbé kiszamithaté arfolyamu id6szakot 6lel fel.

Tovabbi érdekesség, hogy az arfolyam direkt és indirekt hatdsanak el-
kiilonitésekor, arra a megfigyelésre jutottam, hogy az indirekt csatona csak
4. honap utan kezd el hatni az aremelkedésekre. Ez alapjan az arfolyam-
valtozas hamarabb megemeli a termelGi arakat és azokon keresztul az itthon
elééllitott termékek arat, mint a kiilfoldrél importéltakét. Ez lehet a jele
annak, hogy az importalt fogyasztasra szant termékek esetében mégis jelen
van valamilyen mértékli piacra arazas.

Maradtak még boven kérdések, kutatasi lehet&ségek a magyar arfolyam
begytriizéssel kapcsolatban. Meg lehet prébélni a hibakorrekciés médszert
is alkalmazni a mikro panel adatokon. Tovabbi kérdésként felmeriilhet, hogy
vannak-e nem-linedris hatdsai az arfolyamnak: kiilonbozhet-e a hatdsa egy
kis és nagy arfolyam valtozasnak, vagy egy leértékelodésnek felértékel6déstol?
Erdemes lenne ezeket a kérdéseket jovobeli kutatasok témajava tenni.
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A fuggelék. 128 CPI kategoéria és modositott
sulyuk a fogyasztéi kosarban

CPI kategéria Suly CPI kategéria Suly
100 sertéshus 1,0690 [ 315 férfildbbeli 0,3488
101 marha- és borjihus 0,1320 | 316 férfiing, -fehérnem 0,2314
103 belséségek 0,0830 | 317 férfiharisnya, -zokni 0,1670
104 baromfihis 0,8900 [ 323 ndi szoknya, bliz, nadrag 0,0807
105 szaldmi, szarazkolbdsz, sonka 0,6870 | 324 ndi fels§ kotottaru 0,0278
106 parizsi, kolbdsz, hurka 0,8240 [ 325 ndi labbeli 0,3793
107 huskonzerv 0,0750 [ 326 ndi fehérnemd 0,1575
108 hal 0,0587 [ 327 ndi harisnya, zokni 0,1643
109 halkonzerv 0,0600 | 330 gyermekkabat 0,0660
110 tojas 0,3760 | 332 gyermekfelséruha 0,1119
111 tej 1,4580 | 334 gyermek felsdé kotottaru 0,0437
112 sajt 0,3810 | 335 gyermekldabbeli 0,1785
113 tejtermékek (sajt nélkiil) 1,2330 [ 336 gyermekfehérnemii 0,0276
120 vaj, vajkrém 0,0750 | 337 gyermekharisnya, -zokni 0,0570
121 sertés- és baromfizsiradék 0,1900 [ 338 ruhdzat 3 év alattiaknak 0,1806
122 étkezési szalonna 0,1670 [ 340 divataru 0,0907
123 étolaj 0,3840 [ 341 rovidaru 0,1110
124 margarin 0,2870 [ 342 bérond, taska, bérdiszmii 0,0790
130 liszt, dara 0,3300 [ 400 szobabitor 0,7065
131 rizs, hantolméanyok 0,2300 [ 401 konyha és egyéb butor 0,2554
132 kenyér 1,6060 [ 402 hiitészekrény, fagyasztogép 0,2313
133 péksilitemények 0,3750 [ 403 moségép, centrifuga 0,2590
134 szaraztészta 0,3520 [ 404 fit6 és f6z6berendezések 0,4367
135 cukor 0,5060 [ 405 porszivégép, varrégép 0,2910
136 csokoladé, kakad 0,3525 [ 413 kerékpar 0,2710
137 cukraszaru, fagylalt 0,2867 [ 420 radid 0,0370
138 édesipari lisztesaru 0,2490 [ 421 televizid 0,2250
139 cukorka, méz 0,1894 | 422 video, magnetofon, lemezjatszé6  0,3456
141 friss zoldség, f6zelék 0,5227 | 424 fényképezdgép, éra, hangszer 0,2536
142 friss hazai- és déligyiimdlcs 0,3327 [ 431 ékszerek 0,2500
143 gytumolcs-, z0ldséglé, szorp 0,6320 [ 507 palackos géz 0,7230
144 tartésitott zoldség, f6zelék 0,2130 [ 510 lakasjavitd, -karbantarté cikkek 00,7498
145 tartésitott gyiimoles 0,0280 [ 520 butorszovet, szdnyeg, fliggdony 0,3810
146 szaraz hiivelyesek 0,0490 [ 521 4gy- és asztalnemi 0,3830
147 di6, mék, mogyord 0,1270 [ 522 edény, konyhafelszerelés 0,4271
150 tartdsitott hisos ételek 0,0940 | 523 lakasfelszerelés, alkatrész 0,4380
151 tartdsitott histalan ételek 0,2290 [ 524 bark&acsolasi kellékek 0,0790
152 fliszerek, ételizesitok 0,5590 [ 525 héaztartasi fogydanyagok 0,6320
160 éttermi étkezés (nem el8fizetéses)  0,8556 | 526 mosd- és tisztitdszerek 1,1220
161 munkahelyi és el6fiz. menii étkezés 1,3720 | 530 testdpoldsi cikkek 1,3310
164 buféaruk 0,2850 [ 531 gybgyszer, gydgyaru 0,1249
170 kavé (bolti) 0,6810 | 540 jarmiialkatrész 0,5120
171 eszpresszokavé 0,2480 [ 541 jarmiilizemanyag 4,7450
172 tea 0,0750 [ 553 tanszer, irészer 0,2960
173 alkoholmentes iidit8italok 1,0625 | 554 sportszer, jaték 0,3715
180 bor 1,0610 [ 555 hanglemez, magndkazetta 0,1660
181 sor 3,0300 | 556 fotocikk, film 0,0720
182 tOmény ital 1,9750 [ 557 videokazetta, fejhallgatd 0,2160
190 dohédnyéaruk 2,2367 | 560 virdg, disznévény 0,3360
300 pamut- és pamut tipusd szdvet 0,0850 [ 561 hobbi allattartas 0,2150
301 gyapju- és gyapju tipusi szovet 0,0245 | 601 ruhajavitas, -készités, kolcsonzés 0,0950
302 egyéb szovetek 0,0180 | 610 lakbér 0,0400
312 férficltony 0,0675 | 612 tarsashaz kozos koltség 1,3760
313 férfinadrég, -zakd 0,3282 [ 613 lakdsjavitds, -karbantartds 1,2200
314 férfi felsé kotottaru 0,0358 [ 615 szemétszallitas stb. 0,9270
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CPI kategéria Suly CPI kategéria Suly
620 héztartdsi berendezés javitasa 0,1700[ 660 kulturdlis cikkek javitdsa 0,1280
621 takaritds, mosatds 0,1580[ 661 oktatasi szolgdltatds 0,6315
630 testdpolasi szolgdltatds 0,8290 [ 663 mozi 0,0607
631 egészségligyi szolgaltatds 0,3755[ 664 tv-eléfizetés 0,4720
640 jarmijavitas, -karbantartas 1,2940 | 665 sportrendezvények, muizeum 0,2316
642 gépkocsi kolcsonzés, gardzsbérlet 0,1270] 681 iidiilés belf6ldon nem beutaléval 0,5508
644 taxi 0,1940[ 690 fényképészeti szolgaltatas 0,2980
647 teherszallitas 0,0940[ 691 fel nem sorolt szolgaltatdsok 0,5173

B. fiiggelék. A nominal effektiv arfolyam és a kiilfoldi
termel6i arindex idGsorok eldallitasahoz hasznalt orszagok

Orszag Suly Orszag Suly

1 Argentina 0,0002| 20 Japan 0,0310

2 Ausztralia 0,0003] 21 Kina® 0,0581

3 Ausztria 0,0827] 22 Lengyelorszidg 0,0376

4 Belgium 0,0230| 23 Németorszag 0,2956

5 Brazilia 0,0024 | 24 Olaszorszag 0,0549

6 Bulgaria 0,0015| 25 Oroszorszig 0,0718

7 Chile 0,0000 | 26 Romania 0,0181

8 Csehorszag 0,0300 | 27 Spanyolorszag 0,0146

9 Dénia 0,0067 | 28 Svijc 0,0138

10 Dél-Korea 0,0171] 29 Svédorszig 0,0136
11 Egyesiilt Allamok 0,0166| 30 Szingapuir 0,0088
12 Egyesiult Kirdlysdg 0,0268 | 31 Szlovakia 0,0236
13 Finnorszag 0,0091 | 32 Szlovénia 0,0073
14 Franciaorszag 0,0487| 33 Thaifold 0,0025
15 Hollandia 0,0472] 34 Torokorszag 0,0059
16 Hongkong 0,0134] 35 Uganda 0,0001
17 Horvatorszag 0,0023] 36 Ukrajna 0,0108
18 India 0,0018] 37 Uruguay 0,0000
19 Izrael 0,0014 | 38 Vietndm 0,0004

¢ Tajvan is beleértve.

Megjegyzés. A 20 legfébb importalé orszdg (2003-2006
kozott euréban mért importjuk alapjdn), kiegészitetve
plusz orszdgokkal dgy, hogy minden CPI kategéridban
a mintdban szerepld orszdgok lefedjék a Magyarorszag-
ra érkezd import legaldbb 80%-t (Erre kiegészitésre
leginkabb gyiimdlcsok, fliszerek, kavé és ékszerek esetében
volt sziikség.).
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