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¶ARFOLYAM-BEGY}UR}UZ¶ES M¶ERT¶EKE A KSH
BOLT-SZINT}U ¶ARADATB¶AZISA ALAPJ¶AN1

HERCZEG B¶ALINT
H¶ETFA Kutat¶oint¶ezet

A cikk a KÄozponti Statisztikai Hivatal bolt szint}u ¶aradatait haszn¶alja az ¶arfo-
lyam-begy}ur}uz¶es becsl¶es¶ere. A becsl¶eshez az ¶arv¶altoz¶asokat el}obb ¶arv¶altoz¶a-
sok gyakoris¶ag¶ara ¶es ¶arv¶altoz¶as ¶atlagos m¶eret¶ere bontja, majd ezekre az ¶ert¶e-
kekre becsÄuli az ¶arfolyam hat¶as¶at. Ezzel a m¶odszertannal arra az eredm¶enyre
jut, hogy 1%-os le¶ert¶ekel}od¶es 2. negyed¶ev v¶eg¶ere 0,18%-kal emeli az in°¶aci¶ot.

Kulcsszavak: ¶arfolyam-begy}ur}uz¶es, in°¶aci¶o, mikro ¶aradat. JEL k¶od: E30,
E31.

1 Bevezet¶es

Kis nyitott orsz¶agokban az ¶arolyam mozg¶asai jelent}osen befoly¶asolhatj¶ak a
belfÄoldi ¶arak dinamik¶aj¶at. Ez tÄort¶enhet egyr¶eszr}ol az import¶alt v¶egs}o fo-
gyaszt¶asra sz¶ant term¶ekek ¶ar¶an keresztÄul, m¶asr¶eszr}ol pedig a hazai term¶ekek
el}o¶all¶³t¶as¶ahoz felhaszn¶alt import¶alt nyersanyagok ¶es f¶elk¶esz term¶ekek kÄolts¶eg-
nÄovel}o hat¶as¶an keresztÄul. Az ¶arfolyam-begy}ur}uz¶es annak m¶ert¶ek¶et jelenti,
hogy h¶any sz¶azal¶ekkal v¶altoztatja meg a hazai ¶arakat (fogyaszt¶oi vagy im-
port) az ¶arfolyam 1 sz¶azal¶ekos megv¶altoz¶asa.

Az ¶arfolyam-begy}ur}uz¶es m¶ert¶ek¶et az import¶al¶o v¶allalatok ¶araz¶asi maga-
tart¶asa hat¶arozza meg. K¶et alapvet}o ¶araz¶asi strat¶egi¶at lehet megkÄulÄonbÄoztet-
ni. Az els}o szerint az import¶al¶o a termel}o v¶allalat valut¶aj¶aban hat¶arozza meg
az ¶arakat (producer currency pricing, PCP), ebben az esetben az ¶arfolyam
v¶altoz¶asainak automatikusan meg kellene jelennie a term¶ek hazai ¶ar¶aban,
azaz az ¶arfolyam begy}ur}uz¶ese 100 sz¶azal¶ekos lenne. A m¶asik strat¶egia az
import¶al¶o orsz¶ag valut¶aj¶aban hat¶arozza meg a term¶ek ¶ar¶at (local currency
pricing, LCP). Ez ut¶obbi esetben az ¶arfolyam v¶altoz¶as¶anak nem kellene hat-
nia a hazai ¶arakra, ¶³gy a begy}ur}uz¶esnek is null¶anak kellene lennie (Coricelli
et al. [2006a]).

Egy Magyarorsz¶aghoz hasonl¶o kis nyitott orsz¶ag eset¶eben, szok¶as kÄulfÄoldi
valut¶aban tÄort¶en}o ¶araz¶ast felt¶etelezni, ami az ¶arfolyam v¶altoz¶asok import
¶arakba tÄort¶en}o teljes be¶epÄul¶es¶et jelenti. Ennek ellen¶ere a fogyaszt¶oi ¶arak
eset¶eben m¶eg ebben az esetben sem term¶eszetes a teljes begy}ur}uz¶es, hiszen
egyr¶eszr}ol a fogyaszt¶oi ¶arindexben a kereskedelembe nem kerÄul}o j¶osz¶agok

1Be¶erkezett: 2010. november 4. A cikk alapj¶aul szolg¶al¶o tanulm¶any r¶eszben Magyar
Nemzeti Bank ¶altal ny¶ujtott vend¶egkutat¶oi ÄosztÄond¶³j seg¶³ts¶eg¶evel k¶eszÄult 2007 nyar¶an,
kÄulÄon kÄoszÄonettel tartozom Rei® ¶Ad¶amnak az ez id}o alatt ¶es az¶ota kapott rengeteg tan¶a-
cs¶ert ¶es seg¶³ts¶eg¶ert, minden fennmarad¶o hib¶a¶ert term¶eszetesen a szerz}o a felel}os. Email:
herczegbalint@hetfa.hu.
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¶ar¶anak is jelent}os s¶ulya van, amikre az ¶arfolyamnak nem kellene kÄozvetlenÄul
hatnia. M¶asr¶eszt ha a piacok szegment¶altak ¶es a verseny nem tÄok¶eletes
(Dornbusch [1987]), vagy az adott term¶ekek ¶ar¶aban a hazai hozz¶aadott ¶ert¶ek
magas (Burstein et al. [2003]), akkor ez szint¶en eredm¶enyezheti az 1-n¶el
kisebb begy}ur}uz¶est.

Az ¶arakra gyakorolt hat¶asa miatt a monet¶aris politika is komoly ¶erdekl}o-
d¶est mutat az ¶arfolyam-begy}ur}uz¶es ir¶ant. Egy in°¶aci¶os c¶elkÄovet¶eses rendszer-
ben a monet¶aris politika sz¶am¶ara k¶et szempont miatt is fontos lehet az ¶ar-
folyam in°¶aci¶ora gyakorolt hat¶as¶anak ismerete. Egyr¶eszt a begy}ur}uz¶es isme-
rete seg¶³thet az ¶arfolyam mozg¶as¶an keresztÄul az in°¶aci¶o jobb el}orejelz¶es¶eben.
M¶asr¶eszt az ¶arfolyam-begy}ur}uz¶es a monet¶aris transzmisszi¶onak is hangs¶ulyos
elem¶ev¶e v¶alhat. Rezessy [2006] 2001-2004-es mint¶an, Vonn¶ak [2006] pedig
1995-2004-es negyed¶eves mint¶an bizony¶³tja, hogy a magyar monet¶aris politika
k¶epes befoly¶asolni az ¶arfolyamot, Jakab et al. [2006] pedig azt, hogy az ¶arfo-
lyam csatorna a legfontosabb transzmisszi¶os csatorn¶aja a magyar monet¶aris
politik¶anak.

Az ¶arfolyam-begy}ur}uz¶est m¶er}o kor¶abbi cikkek, tanulm¶anyok Magyaror-
sz¶agra vonatkoz¶o eredm¶enyeit foglalja Äossze az 1. t¶abl¶azat . Az Äosszegy}ujtÄott
eredm¶enyek tÄobb szempont miatt is ¯gyelmet ¶erdemelnek. Egyr¶eszr}ol meg-
mutatj¶ak az ¶arfolyam-begy}ur}uz¶es m¶odszertan¶aban megtal¶alhat¶o soksz¶³n}us¶e-
get. Ebb}ol a szempontb¶ol a pap¶³rokat k¶et alapvet}o csoportra lehet felosztani.
Az els}obe azok a cikkek tartoznak2, amelyekben a kÄovetkez}ohÄoz hasonl¶o egy-
egyenletes modelleket becsÄulnek:

¢pt = ® +

pX

i=0

¯ixt¡i +

pX

i=0

°i¢et¡i + "t : (1)

Ebben az egyenletben a °i-k jelen¶³tik meg az ¶arfolyam-begy}ur}uz¶est, azaz
az 1%-os ¶arfolyamv¶altoz¶as hat¶as¶at a kiv¶alasztott ¶arindex v¶altoz¶as¶ara, ¢pt-
re. Ez az ¶arindex ¶allhat import ¶arakb¶ol vagy fogyaszt¶oi ¶arakb¶ol. A kont-
rollv¶altoz¶ok¶ent (xt) gyakran haszn¶alj¶ak az export¶al¶o orsz¶agok termel}oinek
hat¶arkÄolts¶eg v¶altoz¶as¶at (ezt ¶altal¶aban kÄulfÄoldi termel}oi ¶arindexszel vagy alap-
anyag ¶arakkal helyettes¶³tik), fogyaszt¶oi ¶arindex eset¶eben a hazai termel}ok
hat¶arkÄolts¶egeinek (gyakran hazai termel}oi ¶arindex jelen¶³ti meg) ¶es a hazai
keresletnek a v¶altoz¶asait (proxyk¶ent a kibocs¶at¶asi r¶est szok¶as haszn¶alni). A
m¶asodik csoportba azok cikkek tartoznak, amelyek lehet}ov¶e teszik a kont-
rollv¶altoz¶ok ¶es az ¶arfolyamok kÄozÄotti endogenit¶ast is, ¶es ez¶ert valamilyen vek-
tor autoregressz¶³v vagy hibakorrekci¶os modellt becsÄulnek. Emellett a m¶od-
szertan mellett sz¶ol¶o ¶erv, hogy legkisebb n¶egyezetek m¶odszer¶enek torz¶³t¶as-
mentess¶eg¶ehez szÄuks¶eges exogenit¶asi felt¶etelez¶es, miszerint csak az ¶arfolyam
hat az ¶arakra, rendk¶³vÄul er}os, ez¶ert az egy-egyenletes modellek gyakran nem
vezetnek konzisztens eredm¶enyre. Erre mutat p¶eld¶at Osbat ¶es Wagner [2005],
akik egy egy-egyenletes ¶es egy VAR alap¶u modellt becsÄulnek ugyanarra az
adatsorra, hogy bemutass¶ak az egy-egyenletes m¶odszer inkonzisztenci¶aj¶at.
Az endogenit¶ast felt¶etelez}o pap¶³rokon belÄul kÄulÄon csoportot alkotnak azok

2L¶asd p¶eld¶aul Goldberg ¶es Knetter [1997], Campa ¶es Goldber [2005]
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a pap¶³rok, amelyek hossz¶u t¶av¶u, kointegr¶aci¶os kapcsolatot felt¶eteleznek a
v¶altoz¶ok kÄozÄott, ami alapulhat a v¶as¶arl¶oer}o parit¶ason vagy m¶as elm¶eleti
megfontol¶ason. Ez a m¶odszertan alkalmaz¶asa az¶ert jelenthet el}onyt, mivel
ennek seg¶³ts¶eg¶evel meg lehet kÄulÄonbÄoztetni az ¶arfolyam ¶atmeneti ¶es tart¶os
v¶altoz¶asainak hat¶as¶at, amik a Balassa-Samuleson hat¶as miatt jelent}osek lehet-
nek egy Magyarorsz¶aghoz hasonl¶o ¶atalakul¶o orsz¶ag eset¶eben.

Cikk ¶Ar aggreg¶atum M¶odszertan Mintaa 1% ¶arfolyam-
emelked¶es
(negyed¶ev
v¶eg¶en, %)

1. 2. 4.
Darvas [2001] fogyaszt¶oi ¶arak hibakorrekci¶os 1993{2000 0,10 0,30 0,40

modell n.¶e.
Campa ¶es Goldberg import ¶arak egy egyenletes 1975{2003 0,51 n/a 0,77
[2005] ¶elelmiszer n.¶e. 0,75 n/a 0,63

energia 0,25 n/a 0,89
nyersanyagok 0,42 n/a -0,002
feldolgoz¶o ipar 0,53 n/a 0,79
nem-feldolgoz¶o 0,45 n/a 0,67
ipar

Coricelli et al. fogyaszt¶oi ¶arak kointegr¶alt 1993{2002 n/a n/a 0,97b

[2006b] VAR h.
Jakab et al. szolg¶altat¶asok SVAR 1995{2004 0,04 0,05 0,06
[2006] (kereskedelembe n.¶e.

nem kerÄul}o
term¶ekek)
feldolgoz¶o ipari 0,25 0,27 0,29
term¶ekek
(kereskedelembe
kerÄul}o term¶ekek)

Ca'Zorzi et al. fogyaszt¶oi ¶arak VAR 1988{2003 n/a n/a 0,48c

[2007] n.¶e.
Mihaljek ¶es Klau fogyaszt¶oi ¶arak egy egyenletes 1994{2001 n/a 0,54 n/a
[2008] n.¶e.

1994{2006 n/a 0,09 n/a
n.¶e. 0,34d n/a n/a

Maria-Dolores import ¶arak egy egyenletes 2000{2006 n/a 0,32 0,48
[2010] h.
Vonn¶ak fogyaszt¶oi ¶arak SVAR 1995{2006 n/a 0,13- 0,20e

[2010] n.¶e. 0,14 0,27f

Beirne ¶es Bijster- fogyaszt¶oi ¶arak kointegr¶alt 1998{2008 n/a n/a 0,37
bosch [2011] VAR h. 0,63b

a negyed¶eves (n.¶e.), havi (h.)
b a kointegr¶aci¶ob¶ol kÄovetkez}o hossz¶u t¶av¶u hat¶as
c Ca'Zorzi et al. [2007] Magyarorsz¶agra vonatkoz¶o eredm¶enyei azonban nem tekinthet}ok
robosztusnak, mivel nagyon ¶erz¶ekenyek a VAR modellben szerepl}o v¶altoz¶ok sorrendj¶ere
d ebben az esetben Mihaljek ¶es Klau [2008], Darvas [2001]-hoz hasonl¶oan a re¶al¶arfolyam
trendt}ol val¶o elt¶er¶eseit kÄulÄon kontroll¶alja.
e az ¶arfolyam mozg¶as¶at kock¶azati pr¶emium sokk okozta
f az ¶arfolyam mozg¶as¶at monet¶aris sokk okozza

1. t¶abl¶azat. ¶Arfolyam-begy}ur}uz¶es Magyarorsz¶agon { kor¶abbi eredm¶enyek
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A m¶asik dolog, amit ¶erdemes meg¯gyelni az 1. t¶abl¶azatban, az az ered-
m¶enyek soksz¶³n}us¶ege. A szerz}ok 32-50%-os rÄovid t¶av¶u begy}ur}uz¶est tal¶altak
az import ¶arakba ¶es 10-30%-ost a kiskereskedelmi ¶arakba. Hossz¶u t¶avon
a begy}ur}uz¶es m¶ert¶eke bizonyos term¶ekcsoportok import ¶arai eset¶eben el¶eri
a 90%-ot, a fogyaszt¶oi ¶arak eset¶eben viszont 6-90%-os s¶avban sz¶or¶odnak.
FelmerÄulhet a k¶erd¶es, hogy mi okozza az eredm¶enyek kÄulÄonbs¶egeit. Az els}o
k¶ezenfekv}o magyar¶azat, a fent m¶ar bemutatott m¶odszertani kÄulÄonbs¶egek. J¶ol
l¶athat¶o p¶eld¶aul, hogy a kointegr¶aci¶os m¶odszertant alkalmaz¶o cikkek (Darvas
[2001], Coricelli et al. [2006b], Beirne ¶es Bijsterbosch [2011]) ¶altal¶anoss¶agban
magasabb ¶atgy}ur}uz¶est tal¶alnak.

A m¶odszertanon t¶ul, az elt¶er}o mint¶ak is jelenthetik a kÄulÄonbs¶egek ok¶at.
A kÄulÄonbÄoz}o mint¶akban elt¶erhet p¶eld¶aul az in°¶aci¶o m¶ert¶eke ¶es Taylor [2000]
elm¶elete ¶es Ca'Zorzi et al [2007] empirikus bizony¶³t¶ekai alapj¶an az alacso-
nyabb in°¶aci¶o kisebb m¶ert¶ek}u ¶arfolyam-begy}ur}uz¶essel j¶ar egyÄutt. Coricelli
et al. [2006b] eredm¶enyei pedig azt bizony¶³tj¶ak, hogy az ¶arfolyam-begy}ur}uz¶es
nagyobb, ha a monet¶aris politika az ¶arfolyamot in°¶aci¶os horgonyk¶ent hasz-
n¶alja, hiszen ebben az esetben a monet¶aris politika is igyekszik Äosszekapcsolni
v¶arakoz¶asokban az ¶arfolyamok ¶es az ¶arak mozg¶as¶at. Mindk¶et elm¶elet alapj¶an
azt v¶arhatjuk, hogy azok az empirikus tanulm¶anyok, amelyek mint¶aj¶aban az
1995-2001 kÄozÄotti id}oszak (magas in°¶aci¶o ¶es cs¶usz¶o le¶ert¶ekel¶es §2; 25%-os
intervenci¶os s¶av mellett) nagy s¶ullyal szerepel, azok magasabb ¶atgy}ur}uz¶est
m¶ernek. Erre j¶o p¶elda, hogy mikÄozben Coricelli et al. [2006b] a 1993 ¶es
2002 kÄozÄotti id}oszakra 97%-kos ¶arfolyam ¶atgy}ur}uz¶est becsÄult, addig a ha-
sonl¶o m¶odszertanra t¶amaszkod¶o Beirne ¶es Bijsterbosch [2011] a 1998 ¶es 2008
kÄozÄotti id}oszakra csak 63%-os hossz¶u t¶av¶u ¶atgy}ur}uz¶est tal¶alt. Hasonl¶o a
helyzet Campa ¶es Goldberg [2005] ¶es Maria-Dolores [2010] eredm¶enyeivel,
ahol az import ¶arakban tÄort¶en}o ¶atgy}ur}uz¶es a megegyez}o m¶odszertan ellen¶ere
is 2/3 esett amiatt, hogy Maria-Dolores [2010] ¶altal haszn¶alt minta 2000-ben
kezd}odik.

Jelen cikk egy ¶uj adatb¶azison, a KÄozponti Statisztikai Hivatal (KSH)
2001 ¶es 2007 kÄozÄotti boltalap¶u panel ¶aradatain m¶eri a magyar ¶arfolyam-
begy}ur}uz¶est. A cikkben bemutatott, G¶abriel ¶es Rei® [2010] m¶odszertan¶an
alapul¶o becsl¶esek az ¶arfolyam-begy}ur}uz¶es dinamik¶aj¶ara, a kÄulÄonbÄoz}o ¶ar¶u cso-
portok elt¶er}o ¶arreakci¶oj¶ara ¶es az ¶arfolyam in°¶aci¶ora gyakorolt hat¶as¶ara kon-
centr¶alnak. A cikk hozz¶aadott ¶ert¶eke, hogy term¶ekszint}u magyar¶az¶o v¶altoz¶ok
seg¶³ts¶eg¶evel mikro adatokon becsÄuli az ¶arfolyam-begy}ur}uz¶est.

A becsl¶esek eredm¶enyei szerint a kÄulÄonbÄoz}o ¶arucsoportok nagyon kÄulÄonbÄo-
z}o m¶odon reag¶alnak az ¶arfolyam v¶altoz¶as¶ara ¶es gyakran a v¶altoz¶as el}ojele sem
v¶arakoz¶asoknak megfelel}o, azaz a le¶ert¶ekel}od¶es csÄokkenti a term¶ekek ¶ar¶at,
ahelyett hogy emeln¶e azokat. A term¶ekszint}u eredm¶enyek heterogenit¶asa
ellen¶ere az aggreg¶alt szint}u hat¶asok robosztusnak t}unnek. 1% ¶arfolyam le¶ert¶e-
kel}od¶es teljes hat¶asa az in°¶aci¶ot 0,06%-kal emeli az els}o negyed¶evet kÄovet}oen,
¶es 0,18%-kal a m¶asodik negyed¶ev ut¶an. Ez az eredm¶eny fele egyes r¶egebbi
eredm¶enyeknek, ¶es megkÄozel¶³t}oleg egybeesnek Vonn¶ak [2010] 1. t¶abl¶azatban
id¶ezett eredm¶enyeivel. Ez az alacsonyabb begy}ur}uz¶es kÄovetkezhet az alkal-
mazott becsl¶esi elj¶ar¶asb¶ol, ami az egy-egyenletes m¶odszertanon alapul, vagy
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abb¶ol, hogy a minta 2001-2007 kÄozÄotti, azaz egy alacsonyabb in°¶aci¶oj¶u ¶es
kev¶esb¶e kisz¶am¶³that¶o ¶arfolyam¶u id}oszakot Äolel fel.

A cikk h¶atral¶ev}o r¶esze a kÄovetkez}ok¶eppen ¶epÄul fel: el}oszÄor bemutatom a
cikkben alkalmazott m¶odszertant. Ezt az adatok bemutat¶asa kÄoveti, majd a
becsl¶es eredm¶enyei ¶es a robosztuss¶agi vizsg¶alatok ismertet¶ese kÄovetkezik. Az
utols¶o r¶esz Äosszefoglal.

2 M¶odszertan

A fent bemutatott k¶et m¶odszertani lehet}os¶eg kÄozÄul a jelen cikkben az egy-
egyenletes m¶odszertan egy v¶altozat¶at haszn¶alom, de a hazai termel}oi ¶arindex
¶arfolyamt¶ol val¶o fÄugg¶es¶et is be¶ep¶³tem a modellbe.3 A becsl¶esek azon a sz¶am-
viteli azonoss¶agon alapulnak, miszerint az in°¶aci¶ot fel lehet ¶³rni az ¶araikat
megv¶altoztat¶o boltok sz¶azal¶ek¶anak ¶es az ¶arv¶altoz¶as ¶atlagos m¶eret¶enek szor-
zatak¶ent (l¶asd Ho®mann ¶es Kurz-Kim [2006] fÄuggel¶ek¶et a r¶eszletek¶ert). Azaz

¼t = ftst ; (2)

ahol ¼t az in°¶aci¶o, ft azon boltok sz¶azal¶eka, amelyek ¶arat v¶altoztattak t-
edik id}opontban (gyakoris¶ag), az st pedig a t-edik id}opontban bekÄovetkezett
¶arv¶altoz¶asok ¶atlagos m¶erete. Term¶ekszinten tov¶abb lehet bontani a boltokat
aszerint, hogy ¶arat emeltek vagy csÄokkentettek, ¶³gy a kÄovetkez}o kifejez¶esre
lehet jutni:

¢pt = f+s+ ¡ f¡s¡ ; (3)

ahol f+ ¶es f¡ azon boltok sz¶azal¶eka, amelyek ¶arat emeltek vagy csÄokkentettek,
s+ ¶es s¡ pedig ¶atlagos ¶arnÄovel¶es ¶es ¶arcsÄokkent¶es abszol¶ut ¶ert¶eke. A (3) egyen-
let bal oldal¶an az in°¶aci¶o (¼t) ¶atlagos ¶arv¶altoz¶asra (¢pt) v¶altozott, hiszen
term¶ekszint}u adatok eset¶eben m¶ar nem lehet in°¶aci¶or¶ol besz¶elni, csak ¶atlagos
¶arv¶altoz¶asokr¶ol.

Hasonl¶oan ahhoz, ahogy G¶abriel ¶es Rei® [2010] az ¶afa eset¶eben bemu-
tatt¶ak, az ¶arfolyam eset¶eben is fel lehet t¶etelezni, hogy ¶arfolyam v¶altoz¶asa
megv¶altoztatja az ¶arnÄoveked¶esek ¶es csÄokkent¶esek gyakoris¶ag¶at ¶es m¶eret¶et. Az
intu¶³ci¶o alapj¶an egy le¶ert¶ekel}od¶est kÄovet}oen az ¶aremelked¶esek gyakoris¶ag¶anak
¶es ¶atlagos m¶eret¶enek is emelkednie kellene, az ¶arcsÄokkent¶esek gyakoris¶ag¶anak
¶es ¶atlagos m¶eret¶enek pedig csÄokkennie. Teh¶at az ¶arv¶altoz¶asok az ¶arfolyam
emelked¶ese ut¶an m¶ar a megv¶altozott gyakoris¶agokt¶ol ¶es ¶atlagos ¶arv¶altoz¶asok-
t¶ol fÄuggnek, azaz:

¢pE = f+
E s+

E ¡ f¡
E s¡

E ; (4)

ahol az E index az ¶arfolyamv¶altoz¶as ¶altal megv¶altoztatott ¶ert¶ekeket jelenti.
Az ¶arfolyam hat¶asa ekkor az ¶arfolyam ¶altal befoly¶asolt ¶es nem ¶erintett ¶atlagos

3B¶ar a kointegr¶aci¶on alapul¶o modellek bizonyos szempontb¶ol jobban illeszkednek az
¶arfolyam-begy}ur}uz¶es konzisztens becsl¶es¶ehez, de a m¶odszertan egyel}ore nehezen Äosszeegyez-
tethet}o a mikro panel ¶aradatokkal ¶es a cikk m¶asik fontos c¶elja az adatb¶azis ¶altal ny¶ujtott
adatb}os¶eg kihaszn¶al¶asa.
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¶arv¶altoz¶as kÄulÄonbs¶ege, azaz:

¢pERPT = ¢pE ¡ ¢p = (f+
E s+

E ¡ f¡
E s¡

E) ¡ (f+s+ ¡ f¡s¡) =

= (f+
E s+

E ¡ f+s+) ¡ (f¡
E s¡

E ¡ f¡s¡) ;
(5)

ahol a kifejez¶es v¶eg¶enek els}o fele az ¶arfolyam hat¶asa az ¶arnÄoveked¶esekre,
a m¶asodik fele pedig az ¶arfolyam hat¶asa az ¶arcsÄokkent¶esekre. Ezt a k¶et
hat¶ast kell megbecsÄulni, m¶egpedig olyan elj¶ar¶assal, amelyet panel adatokon
alkalmazva, ki tudja haszn¶alni a rendelkez¶esre ¶all¶o adatok b}os¶eg¶et.

M¶odszertan tov¶abbi r¶esz¶et az ¶arfolyam ¶arnÄovel¶esekre gyakorolt hat¶as¶an
keresztÄul mutatom be r¶eszletesen, de egyszer}uen lehet alkalmazni az ¶arcsÄok-
kent¶esek eset¶eben is. Ha az ¶arfolyam ¶arv¶altoz¶asok m¶eret¶ere gyakorolt mar-
gin¶alis hat¶asait szeretn¶enk becsÄulni, akkor a lehets¶eges egyenlet a kÄovetkez}o
lenne:

P1;it = ¯0Xit + U1;it ; (6)

ahol P1;it a k¶³v¶ant ¶arv¶altoztat¶as m¶eret¶et jelÄoli, Xit pedig a magyar¶az¶o v¶alto-
z¶okat (amelyek kÄozÄott szerepelne az ¶arfolyam v¶altoz¶asa is). Ezzel az egyen-
lettel az a probl¶ema, hogy P1;it nem mindig meg¯gyelhet}o, hiszen az ¶arv¶altoz-
tat¶as kÄolts¶egei megakad¶alyozhatj¶ak a v¶allalatokat abban, hogy folyamatosan
kiigaz¶³ts¶ak az ¶araikat. Teh¶at csak azokr¶ol az ¶aremel¶esekr}ol ¶all rendelkez¶esre
meg¯gyel¶es, amikor a k¶³v¶ant v¶altoz¶asok el¶eg nagyok ahhoz, hogy a menÄu
kÄolts¶egek ellen¶ere is meg¶erje a v¶allalatok sz¶am¶ara az ¶aremel¶es megl¶ep¶ese.
Ahhoz, hogy ezt bevezethessÄuk a modellbe, de¯ni¶aljuk P2;it-t egy l¶atens
v¶altoz¶ok¶ent, amire igaz, hogy:

P2;it = °0Zit + U2;it ; (7)

ahol a Zit vektorban vannak azok a faktorok, amelyek eldÄontik, hogy meg-
tÄort¶ent-e ¶arv¶altoz¶as vagy nem. Ha P2;it > 0 a (7) egyenlet alapj¶an, akkor
P1;it meg¯gyelhet}o a (6) egyenletb}ol. Teh¶at a meg¯gyelhet}o ¶arv¶altoz¶asokat
le¶³r¶o regresszi¶os egyenlet a kÄovetkez}ok¶eppen n¶ezne ki:

E(P1;it j P2;it > 0; Xit) = ¯0Xit + E(U1;it j P2;it > 0; Xit) : (8)

Emiatt az "Äonkiv¶alaszt¶as" miatt azonban a rendelkez¶esre ¶all¶o minta nem
tekinthet}o v¶eletlen mint¶anak. Ha ezt ¯gyelmen k¶³vÄul hagyn¶ank, azaz (6)
egyenlet kerÄulne becsl¶esre, amikor a t¶enyleges regresszi¶o (8) form¶at veszi fel,
az kihagyott magyar¶az¶o v¶altoz¶o miatti torz¶³t¶ast okozna. Az Äonkiv¶alaszt¶as
okozta a torz¶³t¶as korrig¶al¶as¶ara fejlesztette ki Heckmann [1979] a k¶es}obb r¶ola
elnevezett k¶etl¶epcs}os Heckmann elj¶ar¶ast. Eszerint ilyen esetben a torz¶³t¶ast
az inverz Mill-ar¶any egyenletbe ¶ep¶³t¶es¶evel lehet kikÄuszÄobÄolni, ami alapj¶an az
¶arnÄoveked¶es felt¶eteles v¶arhat¶o ¶ert¶eke a kÄovetkez}o alakot veszi fel4:

E(P1;it j P2;it > 0;Xit) = ¯0Xit + ¾½E

µ
f(°0Zit)

F (°0Zit)
j Xit

¶
; (9)

4A Heckmann elj¶ar¶as alkalmazhat¶os¶ag¶anak felt¶etele, hogy U1;it ¶es U2;it egyÄuttes elosz-
l¶asa norm¶alis.
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ahol az utols¶o h¶anyados az inverz Mill-ar¶any, az f(¢) a standard norm¶al el-
oszl¶as¶u v¶eletlen v¶altoz¶o s}ur}us¶eg fÄuggv¶enye, a F (¢) pedig a kumulat¶³v eloszl¶asi
fÄuggv¶enye.

Ezt a modell keretet alkalmazva az ¶arfolyam begy}ur}uz¶esre, a (7) egyen-
letnek megfelel}oen becsÄulÄok egy probit modellt, hogy megkapjam az (5)-Äos
egyenletben szerepl}o f+

E -t ¶es f+-t. Ez az egyenlet a kÄovetkez}o form¶at veszi
fel:

INCREASEit = ®i +
nX

j=0

¯ijNEERi;t¡j +
nX

j=0

°ijPPIi;t¡j +

+
nX

j=0

±ijFPPIi;t¡j + ÁiDit + "it ;

(10)

ahol INCREASEit egy dummy v¶altoz¶o, ami 1 ¶ert¶eket vesz fel, ha i-edik
term¶ekcsoportban t-edik id}opontban ¶aremelked¶es kÄovetkezett be, ami a (7)-
es egyenletben szerepl}o P2;it-nek felel meg. A (7)-es egyenlet Zit vektora tar-
talmazza a magyar¶az¶o v¶altoz¶okat, aminek a (10)-es egyenletben a kÄovetkez}o
v¶altoz¶ok felelnek meg. NEERit az i-edik term¶ekcsoporthoz tartoz¶o nomin¶al
e®ekt¶³v ¶arfolyam logaritmus¶anak v¶altoz¶asa a t-edik id}opontban. PPIit az
i-edik term¶ekcsoporthoz tartoz¶o hazai termel}oi ¶arindex logaritmus¶anak v¶al-
toz¶asa, m¶³g FPPIit kÄulfÄoldi termel}oi ¶arindexek logaritmus¶anak v¶altoz¶asa.
Dit-ban els}osorban h¶onap ¶es ¶ev dummy-k szerepelnek, de helyet kaptak a
2004. janu¶ari ¶es 2006. szeptemberi ¶afa emel¶es ¶es 2006. janu¶ari ¶afa csÄokkent¶es
dummy-jai is.5 Az egyenletben n k¶esleltet¶es kapott helyet.

A vizsg¶alat c¶elja a NEERit ¶atlagos v¶altoz¶as¶an felÄul az ¶arfolyam szint-
j¶eben tÄort¶ent egyszeri 1%-os emelked¶es hat¶as¶anak a m¶er¶ese. Ez a sokk
k¶et kÄulÄonbÄoz}o csatorn¶an keresztÄul hat az ¶arakra. Egyr¶eszr}ol az ¶arfolyam
emelked¶esnek lehetnek direkt hat¶asai az ¶aremelked¶esek gyakoris¶ag¶ara (teh¶at
lehetnek olyan boltok, amik kÄozvetlenÄul kÄulfÄoldÄon szerzik be a term¶ekeiket
¶es ez¶ert ¶araikat deviz¶aban k¶epezik). M¶asr¶eszr}ol, mivel a hazai termel}oi
¶arindex nem fÄuggetlen az ¶arfolyam hat¶as¶at¶ol, ez¶ert az ¶arfolyam hathat in-
direkt ¶uton a hazai termel}oi ¶arindexen keresztÄul is (ebben az esetben vagy
a hazai termel¶esi kÄolts¶egeket vagy a nagykereskedelmi ¶arakat befoly¶asolja az
¶arfolyam v¶altoz¶asa). Egy p¶eld¶an keresztÄul pr¶ob¶alom ¶erz¶ekeltetni ennek a k¶et
csatorn¶anak a m}ukÄod¶es¶et, az egyszer}us¶eg kedv¶e¶ert elhagyva az i indexet. Ha
a hazai termel}oi ¶arindex alakul¶as¶at a kÄovetkez}o regresszi¶oval pr¶ob¶aljuk le¶³rni:

PPIt = a +
nX

j=0

bjNEERt¡j +
nX

j=0

cjPPIt¡j +
nX

j=0

djFPPIt¡j + et ; (11)

akkor az el}oz}o h¶onapban bekÄovetkezett 1%-os ¶arfolyam emelked¶es a direkt
csatorn¶an keresztÄul +¯1-gyel emeln¶e az ¶aremel¶esek gyakoris¶ag¶at, a hazai ter-
mel}oi ¶arindexek kÄozÄul PPIt-t +b1+b0c1-gyel emeln¶e, ami +°0(b1+b0c1)-gyel
emeln¶e az ¶aremel¶esek gyakoris¶ag¶at, a PPIt¡1-t pedig +b0-val emeln¶e, ami

5Az ¶afa v¶altoz¶asok ¶arv¶altoz¶as gyakoris¶agaira ¶es m¶eret¶ere gyakorolt hat¶asr¶ol l¶asd G¶abriel
¶es Rei® [2010].
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+°1b0-lal emeln¶e az ¶aremel¶esek gyakoris¶ag¶at. Az el}oz}o mondatban szerep-
l}o ¯1, °0 ¶es °1 egyÄutthat¶ok a (10) egyenletb}ol sz¶armaznak, m¶³g a b0, b1 ¶es
a c1 koe±ciensek pedig a (11) regresszi¶ob¶ol. Ezzel a m¶odszerrel f+

E -t min-
den k¶esleltet¶esre kisz¶am¶³tottam (azaz az ¶arfolyam emelked¶es h¶onapj¶aban, egy
h¶onappal az ¶arfolyam emelked¶es ut¶an stb.). (11) egyenlet azt is bemutatja,
hogy felt¶etelezem, hogy a hazai termel}oi ¶arindex nem befoly¶asolja a peri¶o-
duson belÄuli ¶arfolyamot, azaz ebben az egyenletben az ¶arfolyam exog¶en. A
szok¶asos ¶aremel¶esi gyakoris¶ag megkap¶as¶ahoz (f+) pedig a magyar¶az¶o v¶altoz¶ok
¶atlag¶at helyettes¶³tettem vissza a (10) egyenletbe.

Szint¶en a (10) egyenletet felhaszn¶alva sz¶am¶³tottam ki az inverz Mill-
ar¶anyt, ami (9) egyenletben bemutatott felt¶eteles ¶arnÄoveked¶es v¶arhat¶o m¶e-
ret¶enek konzisztens becsl¶es¶ehez szÄuks¶eges. Ezen a m¶odon lehet becsÄulni az
(5) egyenletben haszn¶alt s+-t ¶es s+

E-t ¶ert¶ekeket. A becsÄult panel regresszi¶o a
kÄovetkez}o volt:

¢PRICEit = ®i +
nX

j=0

¯ijNEERi;t¡j +
nX

j=0

°ijPPIi;t¡j +

+
nX

j=0

±ijFPPIi;t¡j + ÁiDit + ³iINV MILLSi + "it ;

(12)

amely ÄosszefÄugg¶est csak azokra az esetekre becsÄultem, amikor ¶aremelked¶es
tÄort¶ent, azaz INCREASEit = 1. Az egyenletben a magyar¶az¶o v¶altoz¶ok
ugyanazok, mint a (10) egyenletben, kiv¶eve, hogy a Dit-b}ol elhagytam az ¶ev
dummy-kat ¶es bekerÄult a torz¶³tatlan becsl¶eshez szÄuks¶eges inverz Mill-ar¶any.

Az s+ kisz¶am¶³t¶asa a (12) egyenlet egyÄutthat¶oival ¶es a v¶altoz¶ok ¶atlagaival
tÄort¶ent, csak¶ugy mint f+ eset¶eben. Az ¶arfolyamok hat¶asa az ¶atlagos ¶aremel-
ked¶esek m¶eret¶ere (s+

E-k) ugyan¶ugy a fent le¶³rt direkt ¶es indirekt csatorn¶ak
felt¶etelez¶es¶evel tÄort¶ent, mint az f+

E -k eset¶eben.
Ugyanilyen m¶odszerrel lehet az (5) egyenlet m¶asodik fel¶eben tal¶alhat¶o

¶ert¶ekeket is kisz¶amolni (f¡, f¡
E , s¡ ¶es s¡

E). Miut¶an a 8 szÄuks¶eges elem
a rendelkez¶esre ¶all, az (5) egyenlet felhaszn¶al¶as¶aval egyszer}u kisz¶am¶³tani a
1% ¶arfolyam v¶altoz¶as hat¶as¶at a sokkot kÄovet}o kÄulÄonbÄoz}o h¶onapokban, majd
kumul¶alva azokat megn¶ezni az ¶arfolyam emelked¶es in°¶aci¶os hat¶as¶at.

3 Adatok

Az ¶altalam haszn¶alt ¶aradatb¶azis a KSH ¶altal a fogyaszt¶oi ¶arindex kisz¶am¶³t¶a-
s¶ahoz haszn¶alt kiskereskedelmi ¶arakat tartalmazza. A minta 2001 decembere
¶es 2007 j¶uniusa kÄozÄotti bolt szint}u ¶arfel¶³r¶asokat tartalmazza, azaz 68 egym¶ast
kÄovet}o h¶onapr¶ol ¶allnak rendelkez¶esre adatok. A fogyaszt¶oi ¶arindex kisz¶am¶³t¶a-
s¶ahoz haszn¶alt 896 reprezent¶ans kÄozÄul 770 maradt a mint¶aban, ami fogyaszt¶oi
kos¶ar 70,12% jelenti (l¶asd a 2. t¶abl¶azatot). Alapvet}oen k¶et ok miatt kerÄultek
ki reprezent¶ansok a mint¶ab¶ol: vagy szab¶alyozottak az ¶araik (p¶eld¶aul ¶ovodai ¶es
iskolai ¶etkeztet¶es, elektromos ¶aram, vezet¶ekes g¶az, aut¶op¶alya matric¶ak stb.)
vagy az adatgy}ujt¶es m¶odszertani probl¶em¶ai nem teszik alkalmass¶a }oket az
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¶araz¶asi viselked¶es vizsg¶alat¶ara (p¶eld¶aul ¶uj ¶es haszn¶alt aut¶ok, fapados repÄul}o-
jegyek stb.).

CPI kateg¶oria CPI kos¶ar Eredeti minta V¶egs}o minta
S¶uly Darab S¶uly Darab S¶uly Darab

feldolgozott ¶elelmiszerek 17,427 139 16,907 137 16,121 128
nem feldolgozott ¶elelmiszerek 5,665 53 5,665 53 4,151 34
ruh¶azkod¶asi cikkek 5,305 171 5,305 171 3,147 101
tart¶os fogyaszt¶asi cikkek 9,240 112 4,976 73 3,562 49
egy¶eb ipari cikkek 15,277 214 10,235 192 7,852 159
szolg¶altat¶asok 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
doh¶any¶aruk 2.684 6 2.684 6 2,237 6
Äosszesen 100,000 896 70,122 770 58,394 584

2. t¶abl¶azat. A reprezent¶ansok sz¶ama ¶es s¶ulya a kÄulÄonbÄoz}o mint¶akban

Az eredeti mint¶aban szerepl}o a 770 reprezent¶anshoz ¶altal¶aban havonta 80-
120 kÄulÄonbÄoz}o boltokb¶ol sz¶armaz¶o ¶armeg¯gyel¶es tartozik. Ezt megszorozva a
rendelkez¶esre ¶all¶o 68 h¶onappal ez azt jelenti, hogy egy reprezent¶anshoz meg-
kÄozel¶³t}oleg 6200 meg¯gyel¶es tartozik, a teljes minta pedig 4,684 milli¶o meg-
¯gyel¶est tartalmaz. Minden meg¯gyel¶es egy 5 jegy}u term¶ekk¶odb¶ol, ¶arb¶ol, a
bolt k¶odj¶ab¶ol, a meg¯gyel¶es h¶onapj¶ab¶ol, 3 jegy}u ¶es 5 jegy}u term¶ekkateg¶oria
k¶odb¶ol ¶all. Sajnos nem mind a 770 reprezent¶ansb¶ol ¶all rendelkez¶esre el¶eg
meg¯gyel¶es ahhoz, hogy az el}oz}o r¶eszben felv¶azolt becsl¶esi elj¶ar¶ast el lehessen
v¶egezni rajta (p¶eld¶aul motorbiciklik eset¶eben). M¶as esetekben az ¶arakat csak
szezon¶alisan gy}ujtik (p¶eld¶aul krumpli ¶es m¶as zÄolds¶egek), ami miatt tov¶abbi
186 reprezent¶anst kellett elhagyni, miel}ott a 2. t¶abl¶azatban bemutatott v¶eg-
leges mint¶aig eljutottam. Az ebben szerepl}o 584 reprezent¶ans 128 CPI cso-
portba sorolhat¶o (ezek az A fÄuggel¶ekben tal¶alhat¶oak), ez az a szint, amin
a becsl¶eseket elv¶egzem. A 128 csoport tov¶abb aggreg¶alhat¶o abba a 9 CPI
kateg¶ori¶aba, amelyek alapj¶an 2. t¶abl¶azat bemutatja a mint¶akat, ¶es ezen az
aggreg¶aci¶os szinten fogom az eredm¶enyeket prezent¶alni.

Ugyanez a 128 term¶ek csoport az, amihez a magyar¶az¶o v¶altoz¶ok illeszked-
nek, azaz a becsl¶esi elj¶ar¶as lefolytat¶as¶ahoz mind a 128 CPI csoporthoz kÄulÄon
NEERit, PPIit ¶es FPPIit id}osort ¶all¶³tottam el}o. Minden esetben a v¶altoz¶ok
logaritmus¶anak di®erenci¶aj¶at haszn¶altam magyar¶az¶o v¶altoz¶ok¶ent.

A nomin¶al e®ekt¶³v ¶arfolyam id}osor elk¶esz¶³t¶es¶ehez minden term¶ekcsoport-
hoz ki kell v¶alasztani az import¶al¶o orsz¶agokat ¶es meg kell hat¶arozni azok
s¶uly¶at az importban, hogy a s¶ulyok seg¶³ts¶eg¶evel az ¶arfolyam (¶es k¶es}obb a ter-
mel}oi ¶arindex) id}osoraik v¶altoz¶asait Äosszes¶ulyozhassam. Ehhez a m}uvelethez
a KSH term¶ekszint}u kereskedelemi statisztik¶aj¶at haszn¶altam, ami TARIC
(Integrated Tari® of the European Communities) k¶od alapj¶an ¶epÄul fel. A CPI
¶es a TARIC besorol¶as megfeleltet¶ese ut¶an minden term¶ekcsoport eset¶eben
meg lehetett hat¶arozni az import¶al¶o orsz¶agokat ¶es az importjuk m¶eret¶et. Az
orsz¶agok kiv¶alaszt¶asakor kiindul¶ask¶ent kiv¶alasztottam az Äosszes, 2003-2006
kÄozÄott Magyarorsz¶agra ¶erkez}o import alapj¶an a 20 legfontosabb kereskedelmi
partnert, majd ezt a csoportot tov¶abbi orsz¶agokkal eg¶esz¶³tettem ki, ¶ugy hogy
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minden CPI csoport eset¶eben a kiv¶alasztott orsz¶agok lefedj¶ek Magyaror-
sz¶ag importj¶anak legal¶abb 80%-t.6 Ez az elj¶ar¶as v¶egÄul Äosszesen 38 orsz¶a-
got eredm¶enyezett7, amik a B fÄuggel¶ekben kerÄulnek felsorol¶asra. Egy orsz¶ag
s¶uly¶at minden term¶ek csoport eset¶eben az adott orsz¶ag 38 orsz¶ag importj¶ahoz
viszony¶³tott ar¶anya hat¶arozta meg. Azokban az esetekben pedig, amikor a
CPI csoportnak nem volt TARIC megfelel}oje, vagy nem lehetett import¶alni
(pl. szolg¶altat¶asok) az Äosszes term¶ek importja alapj¶an sz¶am¶³tottam ki az im-
port¶al¶o orsz¶agok s¶ulyait.

A nomin¶al e®ekt¶³v ¶arfolyam kisz¶amol¶as¶ahoz, ahol lehetett, az MNB ¶arfo-
lyam adatait haszn¶altam, ahol ez nem volt lehets¶eges, ott az IMF IFS adat-
b¶azis¶ara t¶amaszkodtam. A fent ismertetett a s¶ulyokat haszn¶altam a term¶ek-
kateg¶oria szint}u kÄulfÄoldi termel}oi ¶arindex kisz¶am¶³t¶asakor is, ebben az esetben
az id}osorok tÄobbs¶ege az IMF-IFS vagy az OECD adatb¶azisb¶ol sz¶armaznak.
Az ¶arv¶altoz¶asok hazai kontroll v¶altoz¶ojak¶ent a magyar termel}oi ¶arindexet
haszn¶altam, a fel nem dolgozott ¶elelmiszer eset¶eben pedig a mez}ogazdas¶agi
termel}oi ¶arindexet. Mindk¶et adatsort a KSH gy}ujti. Itt a KSH ¶altal haszn¶alt
TE¶AOR'03 kateg¶ori¶akat kellett Äosszhangba hozni a CPI 128 csoportos¶³t¶assal.
Szolg¶altat¶asok eset¶eben a termel}oi ¶arindexet az adott szektorban jellemz}o
b¶erv¶altoz¶asokkal is kieg¶esz¶³tettem.8

A fenti m¶odon el}o¶all¶³tott magyar¶az¶o v¶altoz¶ok seg¶³ts¶eg¶evel kerÄult sor a
(10)-(12) egyenletrendszer becsl¶es¶ere.

4 Az ¶arfolyam in°¶aci¶os hat¶asa

Ebben a r¶eszben r¶at¶erek az el}oz}o r¶eszekben bemutatott becsl¶esi elj¶ar¶as ered-
m¶enyeire. Az egyenletek becsl¶esekor 6 k¶esleltet¶est haszn¶altam. El}oszÄor az (5)
egyenlet kÄulÄonbÄoz}o elemeire (gyakoris¶agok ¶es ¶arv¶altoz¶asok ¶atlagos m¶ert¶eke)
mutatom meg az ¶arfolyam 1% emelked¶es¶enek margin¶alis hat¶as¶at, majd az
in°¶aci¶ora gyakorolt kumulat¶³v hat¶as kÄovetkezik.

Az ¶aremelked¶esek gyakoris¶ag¶anak eset¶eben a v¶altoz¶as v¶art el}ojele pozit¶³v,
mivel egy le¶ert¶ekel}od¶esnek gyakoribb¶a kellene tennie az ¶aremelked¶eseket. ¶Al-
tal¶anoss¶agban az eredm¶eny meg is felel a v¶arakoz¶asoknak, hiszen egy eset
kiv¶etel¶evel (4 h¶onappal az eredeti ¶arfolyam emelked¶es ut¶an) az Äosszes¶³tett
hat¶asok pozit¶³vak, de az is l¶athat¶o a 3. t¶abl¶azat A r¶esz¶eben, hogy j¶o n¶eh¶any
esetben ¶es term¶ekkateg¶ori¶aban negat¶³v az ¶arfolyam hat¶asa az ¶aremel¶es gyako-
ris¶ag¶ara, ami ellentmond az intu¶³ci¶onak.

6Erre kieg¶esz¶³t¶esre legink¶abb gyÄumÄolcsÄok, f}uszerek, k¶av¶e ¶es ¶ekszerek eset¶eben volt
szÄuks¶eg.

7Az els}o Äotlet szerint minden term¶ekcsoport eset¶eben a 15 legnagyobb import¶al¶o
orsz¶agot vettem volna ¯gyelembe, de ez az elj¶ar¶as Äosszess¶eg¶eben 79 orsz¶agot eredm¶enyezett,
¶es ezek kÄozÄul sokhoz nem sikerÄult megfelel}o ¶arfolyam ¶es termel}oi ¶arindex id}osort tal¶alni.

8Erre kieg¶esz¶³t¶esre legink¶abb gyÄumÄolcsÄok, f}uszerek, k¶av¶e ¶es ¶ekszerek eset¶eben volt
szÄuks¶eg.
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CPI kateg¶oria s¶uly margin¶alis hat¶asa

0 1 2 3 4 5 6
h¶onap ut¶an

A. az ¶aremelked¶esek gyakoris¶ag¶ara
feldolgozott ¶elelmiszerek 0,161 -0,001 0,004 0,000 0,005 0,003 0,003 0,003
nem feldolgozott ¶elelmiszerek 0,042 -0,004 -0,003 0,007 0,003 -0,001 0,009 0,010
ruh¶azkod¶asi cikkek 0,031 0,000 0,001 -0,001 0,000 0,000 0,001 0,000
tart¶os fogyaszt¶asi cikkek 0,036 -0,001 0,000 0,001 -0,001 0,001 0,002 -0,002
egy¶eb ipari cikkek 0,079 -0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
szolg¶altat¶asok 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
doh¶any¶aruk 0,022 -0,011 -0,017 0,011 -0,023 0,000 0,027 0,001
Äosszesen 0,583 0,003 0,003 0,003 0,001 -0,002 0,007 0,003

B. az ¶aremelked¶esek ¶atlagos m¶eret¶ere
feldolgozott ¶elelmiszerek 0,161 0,176 -0,124 -0,008 -0,084 -0,055 -0,198 -0,006
nem feldolgozott ¶elelmiszerek 0,042 0,150 -0,005 0,036 0,003 -0,217 0,125 -0,100
ruh¶azkod¶asi cikkek 0,031 -0,161 -0,104 -0,367 0,118 -0,216 0,283 -0,113
tart¶os fogyaszt¶asi cikkek 0,036 0,118 0,041 -0,068 -0,078 0,038 -0,072 -0,116
egy¶eb ipari cikkek 0,079 0,161 0,031 -0,017 -0,084 -0,008 -0,035 -0,024
szolg¶altat¶asok 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
doh¶any¶aruk 0,022 -0,093 -0,317 0,029 -0,376 -0,368 -0,096 -0,026
Äosszesen 0,583 0,099 -0,054 0,013 -0,074 -0,056 -0,035 -0,014

C. az ¶arcsÄokkent¶esek gyakoris¶ag¶ara
feldolgozott ¶elelmiszerek 0,161 -0,001 -0,001 0,000 0,000 0,000 -0,001 0,000
nem feldolgozott ¶elelmiszerek 0,042 -0,002 -0,001 -0,008 -0,002 -0,005 -0,006 -0,005
ruh¶azkod¶asi cikkek 0,031 0,000 0,000 0,001 0,000 0,001 0,001 0,000
tart¶os fogyaszt¶asi cikkek 0,036 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,002 -0,001
egy¶eb ipari cikkek 0,079 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 -0,001
szolg¶altat¶asok 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
doh¶any¶aruk 0,022 0,008 0,009 0,000 0,009 0,009 -0,003 -0,001
Äosszesen 0,583 -0,002 -0,003 -0,004 -0,002 -0,002 -0,007 -0,006

D. az ¶arcsÄokkent¶esek ¶atlagos m¶eret¶ere
feldolgozott ¶elelmiszerek 0,161 0,013 0,019 -0,215 0,065 0,056 -0,178 -0,161
nem feldolgozott ¶elelmiszerek 0,042 0,036 0,019 0,116 0,021 0,066 0,010 0,068
ruh¶azkod¶asi cikkek 0,031 -0,171 0,220 0,142 0,531 0,829 0,221 0,240
tart¶os fogyaszt¶asi cikkek 0,036 0,060 -0,078 0,308 -0,108 0,049 0,104 0,064
egy¶eb ipari cikkek 0,079 0,086 0,039 0,256 0,094 0,204 -0,131 -0,115
szolg¶altat¶asok 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
doh¶any¶aruk 0,022 -0,211 0,508 -0,627 0,145 1,341 -0,557 0,654
Äosszesen 0,583 -0,318 0,178 -1,046 0,156 -0,499 0,285 -0,169

a margin¶alis hat¶asok a kÄovetkez}o m¶odon sz¶amolhat¶oak p¶eld¶aul az ¶arnÄoveked¶es gyakoris¶aga
eset¶eben: f+

E
¡f+ (pl. 1 h¶onap ut¶ani margin¶alis hat¶as f+

E1
¡f+, ahol f+

E1
¶aremelked¶esek

gyakoris¶ag¶ara gyakorolt hat¶as 1 h¶onappal a sokk ut¶an)

3. t¶abl¶azat. 1%-os ¶arfolyam-emelked¶es hat¶asa az ¶arv¶altoz¶asok Äosszetev}oire
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Az ¶arfolyamok hat¶asa az ¶aremelked¶esek ¶atlagos nagys¶ag¶ara, ha lehets¶eges,
m¶eg ellentmond¶asosabb. Annak ellen¶ere, hogy a v¶arakoz¶asok szerint az ¶arfo-
lyamok emelked¶es¶enek nÄovelnie kellene az ¶arak emelked¶es¶enek ¶atlagos m¶ere-
t¶et a 3. t¶abl¶azat B r¶esz¶enek tanuls¶aga szerint ez alig egy-k¶et esetben jellemez}o.
Az ¶arfolyam emelked¶es¶enek csÄokkentenie kellene az ¶arcsÄokkent¶esek gyako-
ris¶ag¶at. A becsl¶es 3. t¶abl¶azat C r¶esz¶eben bemutatott eredm¶enyei ¶atlagosan
meg is felel ennek az elv¶ar¶asnak, de itt is vannak olyan eredm¶enyek, amik
ellentmondanak az intu¶³ci¶onak. Annak ellen¶ere, hogy egy ¶arfolyam le¶ert¶eke-
l}od¶esnek csÄokkentenie kellene az ¶arcsÄokkent¶esek ¶atlagos m¶eret¶et, 3. t¶abl¶azat
D r¶esz¶eben bemutatott eredm¶enyek nincsenek Äosszhangban ezzel. Ennek az
egyik oka a szolg¶altat¶asok viselked¶ese. A szolg¶altat¶asok eset¶eben ugyanis
¶altal¶anoss¶agban elegend}o meg¯gyel¶es ¶all rendelkez¶esre a becsl¶esek kivitelez¶e-
s¶ehez, de rendk¶³vÄul ritk¶ak az ¶arcsÄokkent¶esek (pl. a h¶aztart¶asi g¶epek jav¶³t¶asa
kateg¶ori¶aban 15631 ¶armeg¯gyel¶esb}ol csak 66 esetben kÄovetkezett be ¶arcsÄok-
kent¶es), ami er}osen csÄokkenti a becsl¶esek hat¶ekonys¶ag¶at.

Miut¶an (5) egyenlet minden eleme rendelkez¶esre ¶all, m¶ar haszn¶althat¶o
az ¶arfolyam v¶altoz¶asok in°¶aci¶ora gyakorolt hat¶as¶anak vizsg¶alat¶ara. ¶Altal¶a-
noss¶agban annyi elmondhat¶o, hogy 3. t¶abl¶azatban bemutatott v¶arakoz¶assal
ellent¶etes eredm¶enyek az ¶arv¶altoz¶asokra is hatottak, ¶es ¶³gy az ¶arv¶altoz¶asok
eset¶eben is megjelennek az ¶arfolyam le¶ert¶ekel}od¶es¶ere ¶arcsÄokken¶essel reag¶al¶o
term¶ek kateg¶ori¶ak. A 4. t¶abl¶azatban tal¶alhat¶o eredm¶enyek alapj¶an folyama-
tosan emelked}o begy}ur}uz¶est tapasztalhat¶o a feldolgozott ¶es a nem feldolgo-
zott ¶elelmiszerek eset¶eben ¶es az energia ¶es a szolg¶altat¶asok ¶arain¶al. Viszont
ellent¶etes a v¶arakoz¶asokkal, hogy a mind a ruh¶azati cikkek, mind pedig az
egy¶eb fogyaszt¶asi cikkek eset¶eben az ¶arfolyam emelked¶es folyamatosan csÄok-
ken}o ¶arakat eredm¶enyez. Neh¶ez erre magyar¶azatot tal¶alni, de a megold¶as
val¶osz¶³n}uleg az intenz¶³v nemzetkÄozi versenyben keresend}o, ami p¶eld¶aul az
¶atlag alatti in°¶aci¶ot is eredm¶enyezte ezekn¶el a term¶ekekn¶el. A doh¶any¶aruk
negat¶³v begy}ur}uz¶es¶ere kÄonnyebb magyar¶azatot adni, mivel az ¶arfolyam v¶alto-
z¶asokt¶ol fÄuggetlen a jÄoved¶eki ad¶o v¶altoztat¶asok torz¶³thatt¶ak az eredm¶enyeket.
Hasonl¶o okok miatt nem lehet b¶³zni a szeszes italok eredm¶enyeiben sem.

A kÄulÄonbÄoz}o kateg¶ori¶ak s¶uly¶at is felhaszn¶alva, aggreg¶alni lehet az eredm¶e-
nyeket, azaz azt is meg lehet mutatni, hogy az ¶arfolyam v¶altoz¶asa mekkora
in°¶aci¶ot okozott volna a mint¶aban szerepl}o term¶ekek ¶es szolg¶altat¶asok eset¶en.
Az eredm¶enyeket a 4. t¶abl¶azat mutatja be.
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CPI kateg¶oria s¶uly kumul¶alt in°¶aci¶os hat¶as
0 1 2 3 4 5 6

h¶onap ut¶an
feldolgozott ¶elelmiszerek 0,161 0,009 0,048 0,053 0,099 0,139 0,151 0,177
nem feldolgozott ¶elelmiszerek 0,042 0,063 -0,027 0,172 0,128 0,143 0,321 0,438
ruh¶azkod¶asi cikkek 0,031 -0,012 -0,002 -0,056 -0,043 -0,058 -0,044 -0,050
tart¶os fogyaszt¶asi cikkek 0,036 -0,012 -0,011 0,007 -0,019 -0,008 0,032 0,025
egy¶eb ipari cikkek 0,079 -0,013 -0,011 -0,021 -0,026 -0,036 -0,032 -0,022
szolg¶altat¶asok 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
doh¶any¶aruk 0,022 -0,148 -0,356 -0,287 -0,551 -0,637 -0,458 -0,444
Äosszesen 0,584 0,008 0,029 0,052 0,060 0,069 0,122 0,164
Äosszesen (szeszes italok 0,501 0,014 0,040 0,062 0,076 0,086 0,141 0,186
¶es doh¶any¶aruk n¶elkÄul)a
a A szeszes italok ¶es doh¶any term¶ekek eset¶eben a jÄoved¶eki ad¶o tÄobbszÄori v¶altoztat¶asa
torz¶³thatja a becsl¶esek eredm¶enyeit

4. t¶abl¶azat. 1% ¶arfolyam-emelked¶es kumul¶alt in°¶aci¶os hat¶asa az els}o 6 h¶onapban

Az aggreg¶alt eredm¶enyt a kor¶abbi m¶er¶esek eredm¶enyeivel (l¶asd 1. t¶abl¶azat)
Äosszehasonl¶³tva l¶athat¶o, hogy az eredm¶eny majdnem fele annak, amit Darvas
[2001] becsÄult. Az }o eset¶eben 1%-os ¶arfolyam emelked¶es ¶arakra gyakorolt
azonnali hat¶asa az els}o negyed¶ev v¶eg¶ere 0,1% volt, szemben a 4. t¶abl¶azatban
tal¶alhat¶o 0,06-0,076% eredm¶ennyel. Darvas [2001] 2. negyed¶ev v¶eg¶ere a
hat¶as 0,3% ¶arfolyam-begy}ur}uz¶est m¶ert, hasonl¶o id}ohorizonton az eredm¶eny
0,164-0,186%. Az ¶en eredm¶enyeim Vonn¶ak [2010] eredm¶enyeivel van ink¶abb
Äosszhangban, aki azt tal¶alta, hogy a 2. negyed¶ev v¶eg¶ere a begy}ur}uz¶es m¶ert¶eke
0,13-0,14%. A kor¶abbi m¶er¶esekhez k¶epest alacsonyabb begy}ur}uz¶esnek sz¶amos
oka lehet. Az egyik lehet}os¶eg az alacsonyabb in°¶aci¶os kÄornyezet, ami Taylor
[2000] ¶ervel¶ese szerint jobban lehorgonyzott in°¶aci¶os v¶arakoz¶asokat ¶es ezen
keresztÄul az ¶arfolyam sokkok kisebb hat¶as¶at eredm¶enyezi. M¶asik magyar¶azat
lehet az alkalmazott m¶odszertan, az 1. t¶abl¶azat, Beirne ¶es Bijsterbosch [2011]
¶es Coricelli et al. [2006b] Äosszefoglal¶oinak tanuls¶aga szerint, az egy egyenletes
m¶odszerek gyakran alacsonyabb ¶arfolyam-begy}ur}uz¶est m¶ernek. Tov¶abbi ok¶at
jelentheti az alacsonyabb ¶atgy}ur}uz¶esnek, hogy megv¶altozott az ¶arfolyam poli-
tika, az intervenci¶os s¶av kisz¶elesed¶es¶evel az ¶arfolyam mozg¶asa kisz¶am¶³thatat-
lanabb ¶es kev¶esb¶e tart¶os, ¶³gy kevesebb t¶amaszt jelent az in°¶aci¶os v¶arakoz¶asok
befoly¶asol¶as¶ara (nomin¶alis horgony szerepe megsz}unt).

A bemutatott m¶odszertan szerint az ¶arfolyam-begy}ur}uz¶es k¶et csatorn¶an
keresztÄul hathat az ¶arakra, az egyik egy direkt csatorna, a m¶asik pedig egy
indirekt csatorna a termel}oi ¶arindexen keresztÄul. FelmerÄulhet a k¶erd¶es, hogy a
k¶et csatorna kÄozÄul melyik a fontosabb, melyik kÄozvet¶³ti a nagyobb m¶ert¶ekben
az ¶arfolyam hat¶as¶at. A k¶erd¶es megv¶alaszol¶as¶ahoz ¶ujra becsÄultem a modellt,
azzal a v¶altoztat¶assal, hogy kikapcsoltam a direkt csatorn¶at ¶es csak a termel}oi
¶arindexen keresztÄuli hat¶ast sz¶amoltam ki. Ennek a k¶³s¶erletnek az eredm¶enye
szerepel a 1. ¶abr¶an.
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1. ¶abra. 1% ¶arfolyam emelked¶es kumul¶alt in°¶aci¶os hat¶asa a termel}oi ¶arindexen keresztÄul az

els}o 6 h¶onapban9

A 1. ¶abra tanuls¶aga szerint a kÄozvetlen import¶alt fogyaszt¶oi term¶ekek
¶arain keresztÄuli direkt hat¶as negat¶³v az els}o 4 h¶onapban. Ez alapj¶an az
¶arfolyam v¶altoz¶as hamarabb megemeli a termel}oi ¶arakat ¶es azokon keresztÄul
az itthon el}o¶all¶³tott term¶ekek ¶ar¶at, mint a kÄulfÄoldr}ol import¶altak¶et. Ez lehet
a jele annak, hogy az import¶alt fogyaszt¶asra sz¶ant term¶ekek eset¶eben m¶egis
jelen van valamilyen m¶ert¶ek}u piacra ¶araz¶as. Ennek ¶arragad¶oss¶aga okozhatja,
hogy a kÄozvetlenÄul import¶alt term¶ekek ¶arai csak a 4 h¶onap k¶esleltet¶essel
kezdenek reag¶alni az ¶arfolyam le¶ert¶ekel}od¶es¶ere.

5 Robosztuss¶ag vizsg¶alatok

A 4. t¶abl¶azatban bemutatott ¶arfolyam-begy}ur}uz¶esi eredm¶enyeket k¶et m¶od-
szerrel is igyekszem ellen}orizni: az els}o egy b}ov¶³tett speci¯k¶aci¶o, ahol tov¶abbi
magyar¶az¶o v¶altoz¶ok kerÄultek a (10)-(12) egyenletrendszerbe. Ez azzal in-
dokolhat¶o, hogy a fentieken t¶ul m¶as hat¶asok is szerepet j¶atszhatnak egy-egy
term¶ekcsoport ¶armeghat¶aroz¶asi mechanizmus¶aban. Egyr¶eszt m¶eg import¶alt
term¶ekek eset¶eben is hozz¶aad¶odhat a hazai disztrib¶uci¶o kÄolts¶ege a term¶ek
¶ar¶ahoz (Burstein et al. [2003]). Ezt a hat¶ast az adott j¶osz¶agkateg¶oria nagy-
¶es kiskereskedelem b¶ereinek v¶altoz¶asa ¶³rhatja le magyar¶az¶o v¶altoz¶ok¶ent az
egyenletekben. M¶asr¶eszr}ol a kereslet v¶altoz¶asa is szerepet j¶atszhat az ¶arak
alakul¶as¶aban, emiatt a kiskereskedelmi forgalom v¶altoz¶as¶aval is b}ov¶³tettem

9A szeszes italok ¶es doh¶any term¶ekek eset¶eben a jÄoved¶eki ad¶o tÄobbszÄori v¶altoztat¶asa
torz¶³thatja a becsl¶esek eredm¶enyeit ez¶ert az ¶abra a doh¶any ¶es szeszes italok n¶elkÄuli kumul¶alt
in°¶aci¶os hat¶asokat mutatja be.
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a (10) ¶es a (12) egyenletet. A harmadik hozz¶aadott v¶altoz¶o az IMF nyers-
anyag ¶arindex¶enek v¶altoz¶asa, ami a termel}oi ¶arindexet meghat¶aroz¶o (11)-es
egyenletbe ¶ep¶³tettem be.

A kis- ¶es nagykereskedelmi b¶erek alakul¶as¶ahoz a KSH adatb¶azis¶at haszn¶al-
tam (szint¶en TE¶AOR'03 alapj¶an rendezve). A keresleti hat¶asokat megjelen¶³t}o
kiskereskedelmi forgalom adatait a KSH 10 term¶ekcsoportot ¶arus¶³t¶o boltt¶³-
pusra (pl. ¶elelmiszer-, ital-, doh¶any¶aru-kiskereskedelem) lebontva gy}ujti. A
hazai termel}oi ¶arindexet magyar¶az¶o egyenletbe pedig az IMF ¶arupiaci ¶arinde-
xe kerÄult tov¶abbi magyar¶az¶o v¶altoz¶onak. L¶athat¶o, hogy ezeket az id}osorokat
m¶ar nem lehetett annyira ¯noman hozz¶ailleszteni a haszn¶alt 128 CPI cso-
porthoz, mint ak¶ar a nomin¶al e®ekt¶³v ¶arfolyam, ak¶ar a hazai termel}oi ¶arindex
eset¶eben.

A m¶asodik robosztuss¶ag vizsg¶alat vektor autoregressz¶³v (VAR) modellen
alapszik ¶es az a c¶elja, hogy eredm¶eny ne a kor¶abban m¶ar tÄobbszÄor eml¶³tett
endogenit¶asi probl¶em¶ak kÄovetkezm¶enye legyen (pl. ha a termel}oi ¶arindex be-
foly¶asolja az ¶arfolyamot). Ennek ellen}orz¶es¶ere mind a 128 term¶ekcsoport-
ra kÄulÄon modellt becsÄultem, ahol az endog¶en v¶altoz¶ok sorrendje NEER,
PPI , CPI ¶es egyszer}u als¶o h¶aromszÄog identi¯k¶aci¶ot haszn¶alok a sokkok
identi¯k¶aci¶oj¶ahoz (FPPI exog¶en v¶altoz¶ok¶ent szerepel az egyenletekben). A
NEER, PPI ¶es FPPI id}osorok ugyanazok, mint a kor¶abban m¶ar bemuta-
tottak, de a fogyaszt¶oi ¶arindexhez a KSH ¶altal aggreg¶alt id}osorokat haszn¶al-
tam. A VAR becsl¶es ¶es el}oz}o eredm¶enyek Äosszehasonl¶³that¶os¶aga ¶erdek¶eben
itt is 6 k¶esleltet¶est ¶ep¶³tettem a modellekbe ¶es ugyanazokal a s¶ulyokkal Äossze-
geztem az eredm¶enyÄul kapott 128 impulzus v¶alasz fÄuggv¶enyt, mint amit az
el}oz}o becsl¶esekn¶el is haszn¶altam.

2. ¶abra. 1% ¶arfolyam emelked¶es kumul¶alt in°¶aci¶os hat¶asa a VAR m¶odszertannal az els}o 6

h¶onapban10

10A szeszes italok ¶es doh¶any term¶ekek eset¶eben a jÄoved¶eki ad¶o tÄobbszÄori v¶altoztat¶asa
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A 2. ¶abra mutatja a k¶et robosztuss¶agi vizsg¶alat eredm¶eny¶et, ¶es az Äossze-
hasonl¶³that¶os¶ag ¶erdek¶eben a 4. t¶abl¶azatban szerepl}o eredm¶eny is szerepel az
¶abr¶an. A VAR modell eset¶eben egy 1 sz¶azal¶ekos sokk kumul¶alt hat¶as¶at mu-
tatja az ¶abra. Az ¶abr¶an j¶ol l¶athat¶o, hogy az aggreg¶alt eredm¶enyek nagyon
hasonl¶oak, mind m¶eretben, mind pedig dinamik¶aban.

3. ¶abra. Robosztuss¶agi vizsg¶alatok term¶ekcsoportonk¶ent { 1%-os ¶arfolyam emelked¶es kumul¶alt

hat¶asa az els}o 6 h¶onapban11

torz¶³thatja a becsl¶esek eredm¶enyeit, ez¶ert az ¶abra a doh¶any ¶es szeszes italok n¶elkÄuli ku-
mul¶alt in°¶aci¶os hat¶asokat mutatja be. A b}ov¶³tett speci¯k¶aci¶oban nem szerepelnek bi-
zonyos szolg¶altat¶asok, mivel begy}ur}uz¶esÄuk robbant (171 eszpressz¶ok¶av¶e, 630 test¶apol¶asi
szolg¶altat¶as, 640 j¶arm}ujav¶³t¶as karbantart¶as ¶es a 691 fel nem sorolt szolg¶altat¶asok)
11A b}ov¶³tett speci¯k¶aci¶oban nem szerepelnek bizonyos szolg¶altat¶asok, mivel

begy}ur}uz¶esÄuk robbant (171 eszpressz¶ok¶av¶e, 630 test¶apol¶asi szolg¶altat¶as, 640 j¶arm}ujav¶³t¶as
karbantart¶as ¶es a 691 fel nem sorolt szolg¶altat¶asok)
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Azonban ha term¶ekkateg¶ori¶ank¶ent n¶ezzÄuk meg a kÄulÄonbÄoz}o becsl¶esi elj¶ar¶a-
sok eredm¶enyeit, akkor jelent}os kÄulÄonbs¶egeket lehet meg¯gyelni (3. ¶abra). A
feldolgozott ¶es a nem feldolgozott ¶elelmiszer, illetve az energia ¶arak eset¶eben a
h¶arom begy}ur}uz¶es dinamik¶aja hasonl¶o, de az eredm¶enyek sz¶or¶odnak. A nem
feldolgozott ¶elelmiszerek eset¶eben p¶eld¶aul a VAR eredm¶enyei k¶etszer nagyob-
bak, mint az alap speci¯k¶aci¶o ¶es h¶aromszor akkor¶ak, mint a b}ov¶³tett speci¯k¶a-
ci¶o eset¶eben. A tÄobbi term¶ekcsoportr¶ol ez a kÄozÄos dinamika nem mondhat¶o
el. A ruh¶azati cikkekn¶el a VAR becsl¶es l¶og ki a csÄokken}o dinamik¶ab¶ol, a
szolg¶altat¶asok eset¶eben a b}ov¶³tett modell eredm¶enyei robbannak az utols¶o
h¶onapban, az egy¶eb fogyaszt¶asi cikkek eset¶eben szint¶en a b}ov¶³tett modell
m¶er pozit¶³v begy}ur}uz¶est, szemben a m¶asik k¶et m¶odszerrel.

6 ÄOsszefoglal¶o

A KSH ¶altal az in°¶aci¶o kisz¶am¶³t¶as¶ahoz haszn¶alt adatb¶azis¶an becsÄultem az
¶arfolyam 1%-os v¶altoz¶as¶anak hat¶as¶at az ¶arv¶altoz¶asok gyakoris¶ag¶ara, ¶atlagos
m¶eret¶ere ¶es az in°¶aci¶ora. Ehhez minden term¶ekkateg¶ori¶ahoz az CPI 128 agg-
reg¶aci¶os szinten saj¶at nomin¶al e®ekt¶³v ¶arfolyam, kÄulfÄoldi termel}oi ¶es hazai
termel}oi ¶arindex id}osort k¶esz¶³tettem. Ezeknek a magyar¶az¶o v¶altoz¶oknak a
seg¶³ts¶eg¶evel megbecsÄultem az ¶arfolyam hat¶as¶at az ¶arv¶altoz¶asok gyakoris¶ag¶ara
¶es ¶atlagos m¶ert¶ek¶ere, majd ezekb}ol az eredm¶enyekb}ol aggreg¶altam az ¶arfolyam
hat¶as¶at az in°¶aci¶ora.

Az eredm¶enyek vegyesek. Egyr¶eszr}ol tÄobb kateg¶ori¶aban a rossz hat¶asok
el}ojele (pl. az ¶arfolyam le¶ert¶ekel}od¶es csÄokkenti az ¶aremelked¶esek m¶eret¶et),
m¶asr¶eszr}ol viszont az aggreg¶alt eredm¶enyek viszonylag robosztusak a kÄulÄon-
bÄoz}o speci¯k¶aci¶ok kÄozÄott. Eszerint 1% le¶ert¶ekel}od¶es 0,06% ¶aremelked¶est okoz
1 negyed¶ev ut¶an ¶es 0,186% a m¶asodik negyed¶ev v¶eg¶ere. Ez a 18%-os ¶arfolyam-
begy}ur}uz¶es az el}oz}o 6 h¶onapos becsl¶esek als¶o hat¶ar¶an tal¶alhat¶o, de Äosszeha-
sonl¶³that¶o Vonn¶ak [2010] eredm¶enyeivel. Ez az alacsonyabb becsÄult begy}u-
r}uz¶es kÄovetkezhet az alkalmazott becsl¶esi elj¶ar¶asb¶ol, ami az egy-egyenletes
m¶odszertanon alapul, vagy abb¶ol, hogy a minta 2001-2007 kÄozÄotti, azaz egy
alacsonyabb in°¶aci¶oj¶u ¶es kev¶esb¶e kisz¶am¶³that¶o ¶arfolyam¶u id}oszakot Äolel fel.

Tov¶abbi ¶erdekess¶eg, hogy az ¶arfolyam direkt ¶es indirekt hat¶as¶anak el-
kÄulÄon¶³t¶esekor, arra a meg¯gyel¶esre jutottam, hogy az indirekt csatona csak
4. h¶onap ut¶an kezd el hatni az ¶aremelked¶esekre. Ez alapj¶an az ¶arfolyam-
v¶altoz¶as hamarabb megemeli a termel}oi ¶arakat ¶es azokon keresztÄul az itthon
el}o¶all¶³tott term¶ekek ¶ar¶at, mint a kÄulfÄoldr}ol import¶altak¶et. Ez lehet a jele
annak, hogy az import¶alt fogyaszt¶asra sz¶ant term¶ekek eset¶eben m¶egis jelen
van valamilyen m¶ert¶ek}u piacra ¶araz¶as.

Maradtak m¶eg b}oven k¶erd¶esek, kutat¶asi lehet}os¶egek a magyar ¶arfolyam
begy}ur}uz¶essel kapcsolatban. Meg lehet pr¶ob¶alni a hibakorrekci¶os m¶odszert
is alkalmazni a mikro panel adatokon. Tov¶abbi k¶erd¶esk¶ent felmerÄulhet, hogy
vannak-e nem-line¶aris hat¶asai az ¶arfolyamnak: kÄulÄonbÄozhet-e a hat¶asa egy
kis ¶es nagy ¶arfolyam v¶altoz¶asnak, vagy egy le¶ert¶ekel}od¶esnek fel¶ert¶ekel}od¶est}ol?
¶Erdemes lenne ezeket a k¶erd¶eseket jÄov}obeli kutat¶asok t¶em¶aj¶av¶a tenni.
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A fÄuggel¶ek. 128 CPI kateg¶oria ¶es m¶odos¶³tott
s¶ulyuk a fogyaszt¶oi kos¶arban

CPI kateg¶oria S¶uly CPI kateg¶oria S¶uly

100 sert¶esh¶us 1,0690 315 f¶er¯l¶abbeli 0,3488
101 marha- ¶es borj¶uh¶us 0,1320 316 f¶er¯ing, -feh¶ernem}u 0,2314
103 bels}os¶egek 0,0830 317 f¶er¯harisnya, -zokni 0,1670
104 barom¯h¶us 0,8900 323 n}oi szoknya, bl¶uz, nadr¶ag 0,0807
105 szal¶ami, sz¶arazkolb¶asz, sonka 0,6870 324 n}oi fels}o kÄotÄott¶aru 0,0278
106 p¶arizsi, kolb¶asz, hurka 0,8240 325 n}oi l¶abbeli 0,3793
107 h¶uskonzerv 0,0750 326 n}oi feh¶ernem}u 0,1575
108 hal 0,0587 327 n}oi harisnya, zokni 0,1643
109 halkonzerv 0,0600 330 gyermekkab¶at 0,0660
110 toj¶as 0,3760 332 gyermekfels}oruha 0,1119
111 tej 1,4580 334 gyermek fels}o kÄotÄott¶aru 0,0437
112 sajt 0,3810 335 gyermekl¶abbeli 0,1785
113 tejterm¶ekek (sajt n¶elkÄul) 1,2330 336 gyermekfeh¶ernem}u 0,0276
120 vaj, vajkr¶em 0,0750 337 gyermekharisnya, -zokni 0,0570
121 sert¶es- ¶es barom¯zsirad¶ek 0,1900 338 ruh¶azat 3 ¶ev alattiaknak 0,1806
122 ¶etkez¶esi szalonna 0,1670 340 divat¶aru 0,0907
123 ¶etolaj 0,3840 341 rÄovid¶aru 0,1110
124 margarin 0,2870 342 b}orÄond, t¶aska, b}ord¶³szm}u 0,0790
130 liszt, dara 0,3300 400 szobab¶utor 0,7065
131 rizs, h¶antolm¶anyok 0,2300 401 konyha ¶es egy¶eb b¶utor 0,2554
132 keny¶er 1,6060 402 h}ut}oszekr¶eny, fagyaszt¶og¶ep 0,2313
133 p¶eksÄutem¶enyek 0,3750 403 mos¶og¶ep, centrifuga 0,2590
134 sz¶arazt¶eszta 0,3520 404 f}ut}o ¶es f}oz}oberendez¶esek 0,4367
135 cukor 0,5060 405 porsz¶³v¶og¶ep, varr¶og¶ep 0,2910
136 csokol¶ad¶e, kaka¶o 0,3525 413 ker¶ekp¶ar 0,2710
137 cukr¶asz¶aru, fagylalt 0,2867 420 r¶adi¶o 0,0370
138 ¶edesipari lisztes¶aru 0,2490 421 telev¶³zi¶o 0,2250
139 cukorka, m¶ez 0,1894 422 video, magnetofon, lemezj¶atsz¶o 0,3456
141 friss zÄolds¶eg, f}ozel¶ek 0,5227 424 f¶enyk¶epez}og¶ep, ¶ora, hangszer 0,2536
142 friss hazai- ¶es d¶eligyÄumÄolcs 0,3327 431 ¶ekszerek 0,2500
143 gyÄumÄolcs-, zÄolds¶egl¶e, szÄorp 0,6320 507 palackos g¶az 0,7230
144 tart¶os¶³tott zÄolds¶eg, f}ozel¶ek 0,2130 510 lak¶asjav¶³t¶o, -karbantart¶o cikkek 0,7498
145 tart¶os¶³tott gyÄumÄolcs 0,0280 520 b¶utorszÄovet, sz}onyeg, fÄuggÄony 0,3810
146 sz¶araz hÄuvelyesek 0,0490 521 ¶agy- ¶es asztalnem}u 0,3830
147 di¶o, m¶ak, mogyor¶o 0,1270 522 ed¶eny, konyhafelszerel¶es 0,4271
150 tart¶os¶³tott h¶usos ¶etelek 0,0940 523 lak¶asfelszerel¶es, alkatr¶esz 0,4380
151 tart¶os¶³tott h¶ustalan ¶etelek 0,2290 524 bark¶acsol¶asi kell¶ekek 0,0790
152 f}uszerek, ¶etel¶³zes¶³t}ok 0,5590 525 h¶aztart¶asi fogy¶oanyagok 0,6320
160 ¶ettermi ¶etkez¶es (nem el}o¯zet¶eses) 0,8556 526 mos¶o- ¶es tiszt¶³t¶oszerek 1,1220
161 munkahelyi ¶es el}o¯z. menÄu ¶etkez¶es 1,3720 530 test¶apol¶asi cikkek 1,3310
164 bÄuf¶e¶aruk 0,2850 531 gy¶ogyszer, gy¶ogy¶aru 0,1249
170 k¶av¶e (bolti) 0,6810 540 j¶arm}ualkatr¶esz 0,5120
171 eszpressz¶ok¶av¶e 0,2480 541 j¶arm}uÄuzemanyag 4,7450
172 tea 0,0750 553 tanszer, ¶³r¶oszer 0,2960
173 alkoholmentes Äud¶³t}oitalok 1,0625 554 sportszer, j¶at¶ek 0,3715
180 bor 1,0610 555 hanglemez, magn¶okazetta 0,1660
181 sÄor 3,0300 556 fotocikk, ¯lm 0,0720
182 tÄom¶eny ital 1,9750 557 videokazetta, fejhallgat¶o 0,2160
190 doh¶any¶aruk 2,2367 560 vir¶ag, d¶³sznÄov¶eny 0,3360
300 pamut- ¶es pamut t¶³pus¶u szÄovet 0,0850 561 hobbi ¶allattart¶as 0,2150
301 gyapj¶u- ¶es gyapj¶u t¶³pus¶u szÄovet 0,0245 601 ruhajav¶³t¶as, -k¶esz¶³t¶es, kÄolcsÄonz¶es 0,0950
302 egy¶eb szÄovetek 0,0180 610 lakb¶er 0,0400
312 f¶er¯ÄoltÄony 0,0675 612 t¶arsash¶az kÄozÄos kÄolts¶eg 1,3760
313 f¶er¯nadr¶ag, -zak¶o 0,3282 613 lak¶asjav¶³t¶as, -karbantart¶as 1,2200
314 f¶er¯ fels}o kÄotÄott¶aru 0,0358 615 szem¶etsz¶all¶³t¶as stb. 0,9270
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CPI kateg¶oria S¶uly CPI kateg¶oria S¶uly

620 h¶aztart¶asi berendez¶es jav¶³t¶asa 0,1700 660 kultur¶alis cikkek jav¶³t¶asa 0,1280
621 takar¶³t¶as, mosat¶as 0,1580 661 oktat¶asi szolg¶altat¶as 0,6315
630 test¶apol¶asi szolg¶altat¶as 0,8290 663 mozi 0,0607
631 eg¶eszs¶egÄugyi szolg¶altat¶as 0,3755 664 tv-el}o¯zet¶es 0,4720
640 j¶arm}ujav¶³t¶as, -karbantart¶as 1,2940 665 sportrendezv¶enyek, m¶uzeum 0,2316
642 g¶epkocsi kÄolcsÄonz¶es, gar¶azsb¶erlet 0,1270 681 ÄudÄul¶es belfÄoldÄon nem beutal¶oval 0,5508
644 taxi 0,1940 690 f¶enyk¶ep¶eszeti szolg¶altat¶as 0,2980
647 tehersz¶all¶³t¶as 0,0940 691 fel nem sorolt szolg¶altat¶asok 0,5173

B. fÄuggel¶ek. A nomin¶al e®ekt¶³v ¶arfolyam ¶es a kÄulfÄoldi
termel}oi ¶arindex id}osorok el}o¶all¶³t¶as¶ahoz haszn¶alt orsz¶agok

Orsz¶ag S¶uly Orsz¶ag S¶uly

1 Argent¶³na 0,0002 20 Jap¶an 0,0310
2 Ausztr¶alia 0,0003 21 K¶³naa 0,0581
3 Ausztria 0,0827 22 Lengyelorsz¶ag 0,0376
4 Belgium 0,0230 23 N¶emetorsz¶ag 0,2956
5 Braz¶³lia 0,0024 24 Olaszorsz¶ag 0,0549
6 Bulg¶aria 0,0015 25 Oroszorsz¶ag 0,0718
7 Chile 0,0000 26 Rom¶ania 0,0181
8 Csehorsz¶ag 0,0300 27 Spanyolorsz¶ag 0,0146
9 D¶ania 0,0067 28 Sv¶ajc 0,0138

10 D¶el-Korea 0,0171 29 Sv¶edorsz¶ag 0,0136

11 EgyesÄult ¶Allamok 0,0166 30 Szingap¶ur 0,0088
12 EgyesÄult Kir¶alys¶ag 0,0268 31 Szlov¶akia 0,0236
13 Finnorsz¶ag 0,0091 32 Szlov¶enia 0,0073
14 Franciaorsz¶ag 0,0487 33 ThaifÄold 0,0025
15 Hollandia 0,0472 34 TÄorÄokorsz¶ag 0,0059
16 Hongkong 0,0134 35 Uganda 0,0001
17 Horv¶atorsz¶ag 0,0023 36 Ukrajna 0,0108
18 India 0,0018 37 Uruguay 0,0000
19 Izrael 0,0014 38 Vietn¶am 0,0004
a Tajvan is bele¶ertve.
Megjegyz¶es. A 20 legf}obb import¶al¶o orsz¶ag (2003-2006
kÄozÄott eur¶oban m¶ert importjuk alapj¶an), kieg¶esz¶³tetve
plusz orsz¶agokkal ¶ugy, hogy minden CPI kateg¶ori¶aban
a mint¶aban szerepl}o orsz¶agok lefedj¶ek a Magyarorsz¶ag-
ra ¶erkez}o import legal¶abb 80%-t (Erre kieg¶esz¶³t¶esre
legink¶abb gyÄumÄolcsÄok, f}uszerek, k¶av¶e ¶es ¶ekszerek eset¶eben
volt szÄuks¶eg.).
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THE EFFECT OF EXCHANGE RATE ON PRICES USING THE

HUNGARIAN CSO'S STORE-LEVEL PRICE QUOTAS DATABASE

This paper uses store level price panel data to estimate exchange rate pass through
on prices and in°ation. I decompose price changes into frequency and average size
of price changes, and estimate the e®ect of exchange rate on them. With this
methodology I ¯nd that 1% depreciation causes about 0,18% rise in the in°ation
after two quarters. Keywords: exchange rate pass-through, in°ation, micro price
data. Journal of Economic Literature (JEL) code: E30, E31.


