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Osszefoglalé

A legtdbb felzark6zo orszagra jellemzd, hogy a szolgéltatasok és az iparcikkek inflicidja szintben és idénként dinamikaban is
szdmottevden kiilonboézik. Az drszintvaltozis mozgatérugbinak alaposabb megértését ezért segiti, ha az inflacids folyamatokat
nemcsak aggregalt szinten, hanem szektoralis szinten is elemezziik. Tanulmdnyunkban 4ttekintjiik, hogy Magyarorszdgon az
aralakulds szempontjabdl melyek a piaci szolgéltatas és a feldolgozodipar szektorok f6bb jellegzetességei, és mi okozhatja a szek-
torok kozotti eltéréseket. Bemutatjuk, hogy a szektorokra jellemzd 4razés és bérezés nem indokol szimottevGen eltérd infla-
ci6s perzisztenciat a két szektorban. Ennek latszolag ellentmond, hogy 2004-t61 2008 kozepéig a piaci szolgéltatasok infldcio-
ja annak ellenére volt meglepGen stabil, hogy mind kinalati, mind keresleti oldalrél szimos sokk érte ezt a szektort. Eredmé-
nyeink alapjan ez csupan annak koszdnhetd, hogy a szektort érd sokkok épp ellentétesen hatottak, igy dsszességében stabil
inflaciét eredményeztek.

JEL: E31.

Kulcsszavak: f6komponens-elemzés, inflacids perzisztencia.
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1. Bevezetés

A felzark6z6 orszagok tobbségében megfigyelhetd, hogy a szolgaltatisok és az iparcikkek inflicidja szignifikdnsan és tartésan
eltér egymastdl. Az eltérés egyrészt a szektorokra jellemzd inflacié dtlagos mértékében mutatkozik meg, de id&szakonként az
inflacié dinamikéja is eltérd. A jelentds kiillonbségek miatt az inflaciés folyamatokat nemcsak aggregéltan, hanem a f&bb szek-

torok szintjén is érdemes elemezni.

A monetdris politika szempontjabdl a piaci szolgaltatdsok inflicidja fontos informaciot hordoz. A feldolgozodipari termékek
esetében elmondhatd, hogy a legtobb termékkel nemzetkodzi forgalomban is kereskednek. Ennek megfelelGen a verseny vi-
szonylag erGs és az drak alakuldsa hosszabb tdvon nem szakad el a nemzetkozi tendencidktdl. Ezzel szemben a szolgiltatasok
kevésbé vannak kitéve erds versenynek. A szolgéltatidsok drat nagyobb mértékben befolyasoljik a bérezési dontések és az ara-
z6knak az inflaci6 varhaté alakuldsival kapcsolatos feltételezései. Mivel mindkét tényezd rendkiviil fontos a monetéris politi-

ka szempontjabél, igy a piaci szolgaltatisok inflaciéja kitiintetett figyelmet érdemel.’

1. abra
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Piaci szolgaltatiasok

* Az dfaviltozds infldciés hatdsdval korrigdlt, éves indexek.

Magyarorszagon a piaci szolgaltatasok inflacidja az elmult években meglepGen stabilan alakult. A hazai monetaris politika sza-
mara lényeges kérdés, hogy okozhatta-e ezt a bérezési dontések vagy az inflicids varakozasok talzott perzisztencidja. Eredmé-
nyeink alapjan a megfigyelt stabilitast elsGsorban az magyarazza, hogy a szektort ér6 sokkok épp ellentétesen hatottak, igy

Osszességében stabil infliciét eredményeztek.

Tanulmédnyunkban el8&szér roviden 4ttekintjiik, hogy a Balassa—Samuelson elemzési keretben mi magyardzza hosszabb ta-
von a piaci szolgaltatdsok és az iparcikkek infliciéjanak eltérését, valamint hogy milyen tényezSk befolydsolhatjak az inf-
lacié alkalmazkod4sat a gazdasigot ért sokkokhoz. Utdna bemutatjuk, hogy a Balassa—Samuelson-mechanizmus mennyire
magyarazta a piaciszolgéltatas- és az iparcikk-inflacié alakuldsit Magyarorszagon és az EU mds orszigaiban. Ezt kdvetSen
ismertetjiik az 4r- és béralakulds f6bb jellemzdit a két szektorban — dsszevetve mas orszdgokkal —, amelyek alapjan képet

lasfoglalasaban: ,A Monetaris Tanacs megitélése szerint a piaci szolgaltatasok korében tapasztalhaté dralkalmazkodas kulcsfontossagu az arstabilitas megszilardula-

sahoz.”
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BEVEZETES

kaphatunk a sokkokhoz val6 alkalmazkodas sebességérsl. Ugyancsak attekintjiik, hogy a kdrnyez8 orszdgok egyes dezin-
flaciés periddusaiban hogyan alakult a traded és a nontraded inflacié. Végiil bemutatjuk a piaci szolgaltatasok és az ipar-

cikkek inflaci6janak néhdny dekompozici6jat, ami magyarazatot ad a nontraded szektor inflaciéjanak 2004-t51 2008 koze-
péig tart6 stabilitasara is.
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2. A piaci szolgaltatasok és az iparcikkek
inflaciéojat meghatarozé tényezok
a Balassa-Samuelson elemzési keretben

A hazai piaciszolgéltatas- és iparcikk-inflicié hosszabb tava alakuldsdnak elemzésére a Balassa—Samuelson-mechanizmus meg-
felel& elemzési keretet jelenthet.” Ebben az elemzési keretben a gazdasigban két szektort kiilonboztetiink meg: a szolgaltata-
sokat (nontraded szektor) és a feldolgozoipart (traded szektor).

A feldolgozéipar alapvetden arelfogadd, kiilfoldi deviziban mérve nem tudja az drakat befolydsolni. A forintban szdmitott dra-
kat a kiilfoldi piacokon tapasztalt inflacié és az arfolyam alakuldsa hatirozza meg. A szektorban a bérek a traded inflaci6 és a
termelékenység Gsszegének megfeleld mértékben nének. A monetdris politikai szigoritas a feldolgozoipari termékek infldcio-
jat az drfolyamcsatorndn keresztiil kézvetleniil csokkenti. Ezen tilmenden a szigoritas kovetkeztében csdkkend kereslet ugyan-

csak dezinflaciés hatasi.

A Balassa—Samuelson-keretben a piaci szolgiltatdsok inflaci6ja az iparcikkek inflaciéjahoz képest hatirozédik meg. A mecha-
nizmus a két szektor bérkiegyenlit6désének feltételezésén alapszik. Ha a két szektorban a bérek azonos iitemben nének, ak-
kor a piaci szolgaltatasok inflacidja megegyezik az iparcikk-inflaci6 és a két szektor kozotti termelékenységkiilonbség dsszegé-
vel. A monetéris szigoritds egyrészt az iparcikk-inflicié csokkenésén keresztiil id6vel a nontraded inflaciét is csdkkenti, més-

részt a kereslet csokkenése — akarcsak a tradable 4rak esetében — szintén dezinflaciés hatast.

Mig a Balassa—Samuelson elemzési keret megfeleld lehet a piaci szolgéltatdsok és az iparcikkek infliciéjanak hosszabb tavi ala-
kuldsanak elemzéséhez, addig révid tdvon a két szektor inflacidja a Balassa—Samuelson-hatés altal indokolttdl eltérden alakul-
hat. Ennek alapvetSen két oka van: egyrészt a két szektor inflacidja eltérd sebességgel reagil a gazdasagot ért sokkokra, mis-
részt kiilonbozd sokkok kiilonb6z8 mértékben hatnak a két szektorra.

A két szektorban a gazdasagot ért sokkokra adott eltérd sebességli dralkalmazkodis részben annak készonhetd, hogy a szol-
galtatasok esetében nagyobb a bérkoltség ardnya az 6sszkoltségen beliil, és a bérek jellemz8en évente csak egyszer valtoznak.
Ugyancsak a szolgaltatdsarak lassabb alkalmazkodasit magyardzza, hogy a verseny ebben a szektorban kevésbé erds, igy a sok-
kokhoz val6 rovid tava alkalmazkodas kisebb része valosul meg az drakon keresztiil.

A kiilonb6zd sokkok eltérSen hatnak a két szektor inflaciéjara. A monetdris politika szempontjabol kiemelt jelentSségi az ar-
folyam valtozasanak hatdsa. Ez elGszor a feldolgozodipar draiban mutatkozik meg, a szolgaltatisok inflacidja csak késleltetve
reagdl. A belsS kereslet visszaesése ezzel szemben mar mindkét szektort hasonléan érinti, igy az aralkalmazkodésban is kisebb
eltérést varunk. Egy bérsokk esetén (példaul a minimalbér emelése) pedig a piaci szolgaltatasok inflaciéjanak emelkedése akir
gyorsabb és nagyobb is lehet, mint a traded szektorban, mert a béreknek itt nagyobb a jelentdsége a koltségek kozott.

? A Balassa—-Samuelson-hatas mértékét elemzi tobb kdzép-eurdpai orszagban Kovacs (2002).
* A tanulmanyban a nontraded szektort a piaci szolgéltatasokkal, a traded szektort a feldolgozdiparral, illetve a traded szektorba tartozé termékeket az iparcikkekkel
kdzelitjiik.
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3. Milyen mértékben képes megmagyarazni
a szolgaltatasok és iparcikkek inflaciéjanak
eltérését a Balassa-Samuelson-mechanizmus?

A Balassa-Samuelson-mechanizmus potencidlisan alkalmas arra, hogy a felzirk6z6 orszagok, igy Magyarorszag esetében is meg-
magyarazza a fejlett orszagokhoz képest magasabb piaci szolgaltatasok — iparcikkek inflacids kiilonbézetet. Ugyanakkor az utéb-
bi évek kutatasi eredményei alapjan a Balassa—Samuelson-hatis mértékérdl a gyakorlatban nem mondhatjuk, hogy mindegyik
felzark6z6 orszag esetében nagyobb lenne a fejlett orszagokénal.” Ezt az eredményt tobb tényezd okozhatja: egyrészt a feldol-
gozbipar termelékenysége egyes fejlett orszdgok esetében is gyorsan ndvekedett, és az is igaz, hogy a felzark6z6 orszdgokban a
szolgaltatdszektor termelékenységének novekedése sem elhanyagolhatd. Mésrészt az elmélet feltevései nem mindig teljesiilnek,
példaul a munkabérek novekedési iiteme t6bb orszigban is jelentGsen eltér a szektorok k6zott (Magyarorszagon nagyjabol meg-
egyezik). Mérési problémat jelent, hogy az iparcikkeknek is van szolgaltatastartalma (és forditva). A Balassa-Samuelson-hatdas
becslésénél tovabbi probléma, hogy a termelékenység mérésére rendszerint az egy fGre es¢ nominalis kibocsitast hasznaljak.
A munkaerdn kiviili termelési tényez8k hatarkoltségében vagy hatirtermelékenységében bekovetkezett valtozasok mind befo-

lydsolhatjdk a termelékenység fenti mutat6jat, ami a becsiilt Balassa—Samuelson-hatast torzithatja.

Az alabbi 4brin az EU-orszigok esetében a feldolgozdipar és a piaci szolgaltatisok termelékenységnévekedésének kiilonboze-
tét és a megfigyelt inflaciés kiilonbozetet hasonlitjuk 6ssze 1999 és 2006 kozotti idészakban.’

2. abra
Termelékenység- és inflacios kiilonbozet (1999-2006)
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Forrds: Eurostat, AMECO.

A termelékenységnovekedés kiilonbézete és az inflacids kiilonbozet 6sszehasonlitisdval megmutathatd, hogy mig az orszagok
jelentds részénél gyengének bizonyul a termelékenységkiilonbdzet magyarazo ereje, addig Magyarorszagon jol magyarazza az

inflaciés kiilonbézet mértékét.

*Lasd pl. Egert (2007).
* Az KSH éltal publikalt CPI tételeinek altalunk hasznalt csoportositasa elérheté a http://www.mnb.hu/Resource.aspx?ResourcelD=mnbfile&resourcename=hu0203 mnbcso-

portok cimen. Az EU-orszagok esetében az Eurostat adatbazisbol szarmazé HICP-tételeket a hazai CPI-tételek csoportositasaval konzisztens médon soroltuk be kategéridkba.
A termelékenység szamitasanal az AMECO adatbazist hasznaltuk. A szolgaltatdszektort a nem allami szolgaltatasi szektorok 6sszességeként definidltuk.
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4. A nontraded és traded szektor fobb
jellegzetességei

Az inflaci6 hosszabb tavad alakuldsa mellett ugyancsak fontos kérdés, hogy révid tdvon milyen az inflicié dinamikéja a két szek-
torban. Az alabbiakban azt vizsgaljuk, hogy a két szektor f6bb jellemzdi indokolhatjik-e, hogy a szektorok drazisa eltérd se-
bességgel, illetve kiilonb6zd mértékben alkalmazkodjon a gazdasigot ért sokkokhoz.

A PIACI SZOLGALTATASOK INFLACIOJANAK PERZISZTENCIAJA

A piaciszolgaltatas- és az iparcikk-inflacié perzisztencidjit elGszor ugy jellemezziik, hogy az idGsorokra AR(1)-modellt illesz-
tiink, amelyben az autoregressziv tag egyiitthatéja mutatja a perzisztencia mértékét.” Az iparcikk és a piaci szolgéltatas arak
havi, illetve negyedéves valtozasanak perzisztencidjat vizsgaljuk 1997 és 2009 kozott.” Az autoregressziv tag egyiitthatéjat a
2004. januar és 2008. janius k6zotti mintaidGszakon kiilon is megbecsiiltiik, mert ez volt az az idGszak, amikor a piaci szol-
galtatasok inflicidja meglepGen stabil volt. Az eredmények alapjan (1. tablazat) a teljes és a rovidebb mintidn sem mondhaté,
hogy a magyar piaciszolgaltatas-inflicié perzisztensebb lenne, mint az iparcikk — inkabb forditott a helyzet, és ez igaznak bi-
zonyul a nemzetkozi adatokon is. Az sem mondhatd, hogy ezek a perzisztencidk a régiés orszdgokhoz képest nalunk kiugré-

an nagyok lennének, az viszont igaz, hogy az eurodvezeti 4tlaghoz viszonyitva magasabbak.

A piaciszolgéltatis- és az iparcikk-inflici6é ragaddssagit ugyancsak jellemzi az id&sorok volatilitasa. Ennek vizsgéalatahoz az
id&sorokbol kiszirtiik a trendet (HP-filterrel), és igy szamitottuk ki a havi, illetve negyedéves valtozas szoérasat.
A trendsziirés azért indokolt, mert az id&szak legelején (1997) szdmos orszidgban még jéval magasabb volt az inflacié, mint
az id&szak végén (2009), igy szfirés nélkiil ebbél az inflaciés kiilénbséghdl szirmazna a szérds nagy része.” A teljes vizsgalt
id&szakon (1997-2009) a magyar adatok alapjan a piaci szolgéltatds valamivel volatilisebb, mint az iparcikk, viszont
2004-2008 kozott az iparcikkeknek tobb mint harmadédval nagyobb a szérdsa, mint a piaci szolgéltatasoknak (2. tablazat).
Nemzetkozi sszehasonlitdisban nem mondhaté robusztus 4llitas az inflaci6 volatilitdsanak egymashoz viszonyitott nagysaga-
r6l a két szektorban, ugyanakkor az 4tlagos szérds (EU-27, illetve EA-15 csoportokra) nagyobb a piaci szolgaltatasoknal,

mint az iparcikkeknél.

1. tablazat

Inflaciés perzisztencia mértéke az egyes orszagokban*

Havi Negyedéves

Orszag 1997-2009 2004. jan.-2008. jun. 1997-2009 2004. . n.év-2008. Il. n.év

traded nontraded traded nontraded traded nontraded traded nontraded
magyar 0,88 0,85 0,59 0,34 0,90 0,87 0,67 0,58
cseh** 0,93 0,19 0,90 0,13 0,80 0,38 0,83 0,31
lengyel 0,97 0,97 0,81 0,65 0,94 0,94 0,84 0,95
szlovak 0,95 0,45 0,72 0,02 0,95 0,42 0,78 0,31
atlag, EU-27 0,30 0,31 0,13 0,16 0,75 0,64 0,63 0,49
atlag, EA-15 0,04 0,16 -0,13 -0,03 0,71 0,66 0,56 0,41

* Havi, illetve negyedéves, szezondlisan igazitott drszintvdltozdsra becsiilt AR(1) modell autoregressziv paraméterének értéke.

** 2001-t61 dll rendelkezésre Gsszehasonlithaté adat.

¢ Ugyanugy, ahogy korabban, az idésorok eléallitasahoz az Eurostat HICP-adatbazisanak tételeit soroltuk be iparcikk (traded) és piaci szolgaltatas (nontraded) kategé-
ridkba.

7 Az éves véltozas is vizsgalhatd, azonban kdnnyen beldthato, hogy ilyenkor nagyon perzisztensnek mutatkoznak az idésorok, hiszen havi gyakorisdgu adatok esetén
két egymast kovetd éves valtozas kozott 11 hdnapnyi atfedés van.

® Mindazonaltal a HP-filterezés nélkuli adatok alapjan is minéségileg hasonl6 eredményeket kaptunk.
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A NONTRADED ES TRADED SZEKTOR FOBB JELLEGZETESSEGEI

2. tablazat

Inflacié volatilitasa az egyes orszagokban*

Havi Negyedéves

Orszag 1997-2009 2004. jan.-2008. jun. 1997-2009 2004. 1. n.év-2008. Il. n.év

traded nontraded traded nontraded traded nontraded traded nontraded
magyar 1,6 1.7 1,8 1.4 11 14 1,4 1,1
cseh** 0,5 1.5 0,5 1,6 0,7 0,9 0,6 09
lengyel 0,9 0,8 1,0 1,0 0,8 0,7 0,9 0,8
szlovak 1,2 24 1,1 1,6 1.2 1,7 1.2 0,8
atlag, EU-27 13 19 13 2,0 08 13 0,8 12
atlag, EA-15 1.3 1.7 13 1,7 0,7 0,9 0,6 09

* HP-filterrel trendsziirt adatok alapjdn, havi, illetve negyedéves, szezondlisan igazitott drszintvdltozds szérdsa, évesitve, szdzalékpontban.

** 2001-t61 dll rendelkezésre ésszehasonlithaté adat.

3. tablazat

Az atarazas valoésziniisége egy adott honapban

(szdzalék)
Feldolgozatlan Feldolgozott Energia Iparcikkek Szolgaltatasok Osszessen
élelmiszer élelmiszer
Ausztria 37,5 15,5 72,3 84 71 15,4
Belgium 31,5 19,1 81,6 59 3,0 17,6
Németorszag 25,2 89 91,4 54 43 13,5
Spanyolorszag 50,9 17,7 - 6,1 4,6 13,3
Finnorszag 52,7 12,8 89,3 18,1 11,6 20,3
Franciaorszag 24,7 20,3 76,9 18,0 74 20,9
Olaszorszag 19,3 9,4 61,6 58 4.6 10,0
Luxemburg 54,6 10,5 73,9 14,5 4,8 23,0
Hollandia 30,8 17,3 72,6 14,2 79 16,2
Portugalia 553 24,5 15,9 14,3 13,6 21,1
eurodvezet 28,3 13,7 78,0 9,2 5,6 15,1
Magyarorszag 50,4 19,2 63,0 11,5 8,0 21,5

Forrds: Gdbriel-Reiff (2008) valamint Dhyne és szerzdtdrsai (2005).

A dezaggregalt adatok vizsgilata valamelyest eltérd képet fest a piaci szolgaltatisok és az iparcikkek drainak rugalmassagarol.
A CPI-adatbazison (havonta gy(jtott, egyedi arfelirdsok kiilonb6zd tizletekben) végzett elemzések azt mutattik, hogy a szek-
torok koziil a nontraded szektor arai valtoznak a legritkdbban. Ugyanakkor az iparcikkekhez képest nem jelentds az eltérés,

valamint a termékek t6bbsége egy év alatt ebben a szektorban is atdrazdédik.

BEREK PERZISZTENCIAJA A FELDOLGOZOIPARBAN
ES A SZOLGALTATOSZEKTORBAN

Az inflicié perzisztencidjanak egyik oka lehet a bérek perzisztencidja. Ennek a szolgéltat6szektorban nagyobb a jelentdsége,
mert itt a bérkiaddsok arinya kiemelked&en magas a kéltségeken beliil. Az OECD adatai alapjan a munka jévedelmi hanyada

a feldolgozéiparban 52, a piaci szolgéltatdsok esetében 71 szazalék volt.
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3. abra

Bérinflacié a feldolgozéiparban és a szolgaltatéoszektorban*
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* A prémiumok megvdltozott szezonalitdsdtol és a fehéredés hatdsdtdl szifrt, szezondlisan igazitott adatok éves indexe.

A béralkalmazkodas tekintetében a magyar munkaer@piacot a szakirodalom altaliban viszonylag rugalmasnak tekinti. Az id6-
sorokat makroszinten vizsgalva, az egyes szektorok kozt nem lathatéak jelentSsebb eltérések, a nontraded és a traded szektor

bérei nemcsak perzisztencia tekintetében viselkedtek hasonldan, de jellemz&en szorosan egyiitt is mozogtak (eltekintve az utol-

s6, 2008-ban kezddd§ idGszaktol).

A béralakulast meghatarozé tényezSket dezaggregalt adatokon vizsgalé nemzetk6zi empirikus irodalom azt mutatja, hogy egy
adott orszag kiilonbdz8 szektorainak béralkalmazkodasaban nincs szimottevd eltérés. A béralkalmazkodisban megfigyelhetd

kiilonbségek jellemz8en orszagspecifikusak, és leginkabb intézményi tényezSkre vezethetSk vissza (pl. Dickens et al., 2007).

A nontraded és a traded szektor béralakuldsiat meghatiroz6 f6bb tényezSk tobbségében Magyarorszagon sincs szimottevd el-

térés a két szektor kozott:

* Az intézményi tényez8k koziil els6ként emlitendd a minimdlbér-szabdlyozds, ami Magyarorszagon taldn a legjelentSsebb gét-
ja a bérek alkalmazkoddsanak. A szabalyozds altal érintettek szdma a szolgaltatészektorban valamelyest magasabb, mint a
feldolgozéiparban. A bértarifa-felmérés alapjan 2006-ban a feldolgozdiparban teljes munkaidében foglalkoztatottak 10,1,
mig a piaci szolgéltatészektorban foglalkoztatottak 15 szdzalékanak a havi dtlagos keresete esett a minimélbér kdzvetlen ko-

zelébe.

* A szakszervezeti lefedettség mindkét szektorban alacsony. A béralku mind a feldolgozéiparban, mind a piaci szolgéltatasok

korében leginkabb a vallalati szinten torténik, ami szintén el8segiti az egyedi sokkokhoz valé alkalmazkodast.

* Nincs szdmottevd eltérés az egyes szektorok kézott a sokkokhoz val6 révid tavia alkalmazkoddst megkdnnyitd rugalmas bér-
komponenseknek az dsszes bérhez viszonyitott aranyiban sem. A bértarifa-adatbazis szerint 2006-ban a feldolgozéiparban a
teljes bérkoltség 6,9, mig a piaci szolgaltatisok esetében 5,8 szazalékat tették ki a prémiumok és a jutalmak.

* Hasonl6 a bérezés gyakorisdga is. A kérdéives felmérések’ taniisdga szerint a feldolgozéiparban a foglalkoztatottak 51, mig

a szolgaltaté dgazatban 44 szdzalékanak munkaltatdja allitotta, hogy évente emeli a béreket.

° Az EKB Wage Dynamics Network projektéhez kapcsolédva, az MNB 2006-ban inditott el egy kérddives felmérést a béralkalmazkodas rugalmassagardl a vallati szek-

torban.
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A NONTRADED ES TRADED SZEKTOR FOBB JELLEGZETESSEGEI

* Megkonnyitheti a béralkalmazkodast az is, ha valamelyik szektorban nagy a fluktudcié. Empirikus tapasztalatok azt mutat-
jak, hogy az 1ij belépdk bérének meghatarozasa jelentds alkalmazkodasi lehet&ség a vallalatok szimara. Ugyanakkor ezen a
téren sem mutathaté ki igazan jelentds eltérés a feldolgozéipar és a piaci szolgiltatasok kozott: a kérddives felmérések sze-
rint a feldolgozéiparban a munkavéllalok 28, mig a piaci szolgéltatdsok esetében 31 szizalékat tette ki az elmalt évben az
érkezdk és a tavozok sszege.

A leiré statisztikdk 6sszességében azt mutatjak, hogy a magyar feldolgozdipar és a szolgéltatészektor inflaciéja nem tekinthe-
t6 nemzetkodzi Gsszehasonlitdsban kiugréan perzisztensnek. A traded és a nontraded szektort 6sszehasonlitva egyik sem tiinik
a maésiknil szimottev&en rugalmatlanabbnak, a nontraded szektorban valamelyest rugalmatlanabb arazisra féként a dez-
aggregalt adatok utalnak. A szektoralis Osszehasonlitisban viszonylag rugalmatlan drazdst magyarazhatja, hogy szolgilta-
tészektorban nagy a munkakéltségek silya. Mivel a bérinflacié perzisztencidja viszonylag nagy, igy ez a nontraded szektor inf-
14cibjat is perzisztensebbé teheti. Magyarorszigon azonban — nemzetkdzi 6sszehasonlitidsban — a bérek a traded és a nontrad-

ed szektorban is rugalmasak, igy ez nem vezethet tilzottan perzisztens infliciéhoz.
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5. Dezinflacids idoszakok jellegzetességei
a régidban

A szektorok aralkalmazkodésiban potenciélisan meglévd aszimmetridk jobban megmutatkozhatnak azokban az id&szakokban,
amikor a gazdasagot az dtlagosnal nagyobb sokkok érik. Az alidbbiakban négy, a régiéban lezajlott dezinflaciés id@szakot is-
mertetiink, és ezekben az id&szakokban mutatjuk be a traded és a nontraded inflicié alakul4sat."

SZLOVAKIA 1999-2000

1999-ben Szlovakidban a gazdasig bdviilése jelentdsen lassult, és a munkanélkiiliség szimottevSen emelkedett. A lassulds alap-
vet@en a kiils§ kereslet visszaesésének volt kdszonhetd, amit 1998-as kormanyviltas eldtt a belsd kereslet élénkitésével pro-
balt a fiskalis politika ellenstilyozni. A valasztisok utdn azonban a gazdasigpolitika megvéltozott. A bels§ keresletet nem élén-
kitették tovibb, aminek kdvetkeztében a GDP bdéviilése 1999-ben elérte a mélypontjat. Ugyanebben az évben az 4rfolyam is
er8sodott, és a kétféle sokkhatas ereddjeként az ipari termékek és a piacszolgaltatasok inflaciéja egy évig hasonlé mértékben

csokkent, két évvel késébb azonban a piaci szolgaltatdsok dezinfliciéjanak iiteme lelassult.
SZLOVAKIA 2001-2005

A 2003-ban bekovetkezett dezinflacié nem jart egyiitt recesszidval, hanem egy arfolyam altal vezérelt dezinflaciés folyamatot
figyelhetiink meg. Az arfolyam szinte folyamatosan er8sodott, aminek hatisara az ipari termékek inflaciéja szamottevGen
csokkent. A piaci szolgaltatisok inflacidja egy ideig elszakadt az ipari termékek inflaci6jatdl, de 2004-t6l kezdve latvanyosan

csokkent.

4, abra

A traded, nontraded inflacié, a GDP és az arfolyam alakulasa Szlovakiaban
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'° Az inflacios adatok az Eurostat adatbazisabdl, a GDP és arfolyamadatok az IFS-adatbazisbdl szarmaznak.
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DEZINFLACIOS IDOSZAKOK JELLEGZETESSEGEI A REGIOBAN

LENGYELORSZAG 1999-2001

Lengyelorszagot 1999 elGtt tartdsan magas inflaci6 jellemezte. Az 1998-as orosz valsdg majd az ezredfordulén megfigyelhets

uni6s dekonjunktira folyamatosan csékkentette az orszag exportjit. A lanyha kiils§ kereslet mellett a jegybank 1999 végétsl

arra torekedett, hogy magas kamatokkal a belsd keresletet is csokkentse, aminek kdszonhetSen a GDP ndvekedése szamotte-

v@en visszaesett. Az arfolyam 1999 és 2001 kozétt jelentSsen erdsodott, ami a traded inflacié gyors mérséklédéséhez vezetett.

A piaci szolgéltatasok inflicidja ugyancsak csokkent, de a csdkkenés mértéke elmaradt a traded szektorban tapasztalttol.

5. abra

A traded, nontraded inflacio, a GDP és az arfolyam alakulasa Lengyelorszagban
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CSEHORSZAG 2001-2003

Csehorszdgban az drfolyam mar 2001 el6tt is erds6dstt. 2002-ben egy djabb jelentds felértékeldés tortént, ami a traded inf-

l4cidt jelentSsen mérsékelte. A nontraded inflacié csokkenése kis késéssel kovette a traded inflacié alakuldsit. Ugyan a jegy-

6. abra

A traded, nontraded inflacié, a GDP és az arfolyam alakulasa Csehorszagban
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bank szigorii monetaris kondicidkat tartott fenn ebben a periédusban, azonban a bels§ keresletben nem volt visszaesés, igy a

nontraded inflacié csokkenésében keresleti tényezSknek nem volt jelentSsebb szerepe.
A regionalis dezinflcids tapasztalatok Osszességében azt mutatjik, hogy az inflicids perzisztencia szimottevéen nem tért el

egymastdl a traded és nontraded szektorban. Azonban amikor a dezinflicioban jelentds szerep jutott az arfolyam erdsédésé-

nek, akkor a nontraded infl4cié jellemz&en csak késve kdvette a traded inflacié csokkenését.
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6. A piaci szolgaltatasok és az iparcikkek
inflaciojanak dekompozicidja

Az eddigiekben attekintett leird statisztikdk azt mutatjdk, hogy sem a hazai szolgéltatészektornak sem a feldolgozéiparnak nin-
csenek olyan sajatossigai, amelyek az 4dralkalmazkodds talzott perzisztencijit indokolndk. Nemzetkozi 6sszehasonlitisban is
azt lattuk, hogy a hazai piaciszolgaltatisok- és iparcikk-inflacio statisztikai jellemz3i — hosszabb id&szakot tekintve — nem tér-
nek el jelent8sen a tobbi orszdgra jellemz6tsl. Ennek ugyanakkor ellentmond, hogy Magyarorszigon a piaci szolgaltatisok inf-
lacidja egy hosszabb id@szakon keresztiil — 2004-t61 2008 kozepéig — meglepd stabilitast mutatott. Az aldbbiakban amellett ér-
veliink, hogy a megfigyelt stabilitas annak koszonhetd, hogy a szektort érg sokkok épp ellentétesen hatottak. Ennek aldtimasz-
tasara a szektorilis inflacids id§sorokat tobbféleképpen is dekomponéljuk. El8szor a piaci szolgéltatdsok és az iparcikkek ka-
tegéridkba tartozé tételeket bontjuk tovabbi alkategéridkra. Ezutdn az inflacids elSrejelzés soran hasznilt koltségalapti mo-
dell" segitségével dekomponaljuk, hogy az infliciét meghatirozé f6bb tényez6k hogyan hatottak a piaci szolgaltatasok és az
iparcikkek inflacidjara. Végiil f{6komponens-elemzéssel vizsgaljuk, hogy a piaci szolgaltatisok és az iparcikkek mennyire te-
kinthetek homogén kategéridknak, valamint, hogy milyen tényezdk jatszanak fontos szerepet a szektorilis inflaciok alakula-

saban.

RESZTETELEK CSOPORTOSITASA

A piaci szolgaltatisokhoz tartozé CPI-tételek egy kézenfekvd csoportositisa, amikor olajintenziv (taxi, teherszallitas), élelmi-
szerintenziv (éttermi étkezés, munkahelyi étkezés, biiféaruk, eszpresszokavé) és ,,egyéb” csoportba soroljuk Sket, a tételek tar-
talma alapjan."” Az éves indexeket dbrazolva (7. dbra) lithat6, hogy 2004 és 2008 kozepe kozott az élelmiszer- és olajintenziv
inflacié szamotteven ingadozott. Ugyanakkor az ,egyéb” kategéria — a legtobb tétel ebbe a kategéridba tartozik a piaci szol-

galtatson beliil — inflici6ja lényegében véltozatlan maradt, 6 szdzalékos szinten stabilizalédott.”

7. abra

Termékkategoriak inflacioja a nontraded szektorban
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" A modellt részletesen ismerteti Varpalotai (2003).
2 Az egészségligyi szolgaltatast elhagytuk, mivel a vizitdij jelentds hatést gyakorolt a tételre.
' Az 4favaltoztatds hatasaval korrigaltuk az idésorokat.

MNB-TANULMANYOK 82. * 2009

17



MAGYAR NEMZETI BANK

8. abra
Termékkategoriak inflacioja a traded szektorban
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Az iparcikkeket hagyomanyosan tartds és nem tartés kategéridkba szokas sorolni. Lathatd, hogy az iparcikk-inflacié dinami-

kajanak megértésében ez a csoportositids nem sokat segit, mivel a két alkategéria inflacidja erésen korrelal (8. 4bra).

A PIACI SZOLGALTATASOK ES AZ IPARCIKKEK INFLACIOJANAK DEKOMPOZICIOJA
KOLTSEGALAPU MODELL SEGITSEGEVEL

A piaciszolgaltatas- és az iparcikk-inflicié dekompozicidjat a koltségalapt inflicios elSrejelz6 modelliink segitségével is meg-
vizsgaltuk. A piaci szolgaltatasok inflaci6jat a kiilonb6zd koltségfaktorok inflaciés hatasa szerint bontottuk fel (9. dbra). A kolt-
ségfaktorok koziil érdemes kiemelni a fajlagos bérkoltséget és a villalatok energiakoltségét. Lathat6, hogy a két faktor hozza-
jaruldsa a piaci szolgaltatisok inflaciéjdhoz idSben szimottevSen valtozott. A fajlagos bérkoltség hatasa példaul 2005 elejétd]
2006 végéig csokkent, majd onnantdl kezdve ndtt, mig az energia hatdsa 2005-2006 sordn egyre ndtt, aztan 2007 végéig csok-
kent, majd onnantél kezdve megint névekedett. A modell felbontésa alapjan azt mondhatjuk, hogy az egyes faktorok pont gy
alakultak, hogy bar kiilén-kiilén hatdsuk idében véltozott, egyiittes hatdsuk mégis egy 6 szazalék koriili szinten stabilizal6do
piaciszolgéltatas-infliciét eredményezett. Ugyanakkor az is igaz, hogy a modell 4ltal nem magyarazott inflci6 is jelentds, és
részben ez ellenstlyozta a tobbi tétel hatdsit. 2007-t61 kezdve ez a tétel folyamatosan negativ volt, ami val6szintileg arra utal,
hogy a modell nem képes teljes mértékben megragadni a dekonjunktdra arakra gyakorolt hatisat. 2009 kézepén példaul a tb-
bi faktor egyiittesen kériilbeliil 1,5 szdzalékponttal magasabb piaciszolgaltatis-infliciét eredményezett volna, mint ami tény-

legesen megvalésult.™

Az iparcikk-inflaciot is felbontottuk, hogy a piaci szolgaltatis eredményeivel 6sszehasonlitsuk (10. dbra). Lathatd, hogy az inf-
l4ciét meghatirozé tényezdk koziil a fajlagos bérkoltség és az energiakdltségek mellett ennél a termékesoportnal az importélt
inflaciénak is fontos szerepe van.” A két termékcsoport felbontasit 6sszehasonlitva megéllapithatjuk, hogy ugyan a koltségté-

nyezdSk hatasa kiilonbézik, de koltségfaktorok hatasanak volatilitisa mindkét termékesoportban jelentds.

'* A modell hibajanak 2007 legelején jelentkezé hirtelen, negativ irdnyd megugrasa nagyrészt bazishatas, amely moégott a 2006 eleji pozitiv kiugras van. Ezt a 2006. ja-
nuari afacsokkentés okozza, mert a vallalatok az afakulcsvaltozashoz képest kisebb mértékben csokkentették draikat, ami igy a netté arak megugrasat jelenti. Ezt az

ugrast a modell teljes egészében nem tudta megmagyarazni, igy az a hibédban csapddott le.
* A modellezett idészakban az ,egyéb” tételnek szamottevé negativ hatdsa volt. Ez alapvetden visszavezetheté néhany tartds iparcikk (példaul televizid) esetében

medfigyelhetd trendszerd, a koltségfaktorok altal nem magyarazott arcsokkenésre.
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A PIACI SZOLGALTATASOK ES AZ IPARCIKKEK INFLACIOJANAK DEKOMPOZICIOJA

9. abra
Piaciszolgaltatas-inflacié felbontasa*
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10. abra
Iparcikk-inflacié felbontasa*
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A PIACI SZOLGALTATASOK ES AZ IPARCIKKEK INFLACIOJANAK ELEMZESE
FOKOMPONENSEKKEL

A piaci szolgéltatasok és az iparcikkek inflaci6janak elemzéséhez egy masik eszk6z az un. f6komponens-analizis. A mddszer
lényege, hogy pusztan statisztikai eszk6zokkel megkeresi azokat a . komponenseket”, amelyek a lehetd legnagyobb varianciit
magyarazzak a résztételek idGsoraibol. Szerencsés esetben a komponensek koziil néhiny utélag beazonosithaté, vagyis idébe-
li lefutdsuk alapjan felismerhetiink benniik a kdzgazdasagi intuiciénak megfeleld torténeteket. A médszer elényei a kovetke-

z8 pontokban foglalhatéak ossze:

* Nem tesz semmilyen elméleti restrikciot az egyes komponensek és a vizsgalt tételek kapcsolatara, ezért ha kozgazdasagilag
értelmezhetd eredményeket kapunk, az ténylegesen az adatbol jon, és nem a felhasznalt modellkeretbdl, feltevésekbdl.

* J6l kezeli az outlier elemeket, azok a legfontosabb komponensekben egyaltalin nem jelennek meg.

* Természetes klaszterek azonosithatok aszerint, hogy mely tételek mely komponensekkel korreldlnak jol.
A hétranyok pedig:

* Nem kezeli a dinamikus &sszefiiggéseket, késleltetéseket a komponensek és a tételek kozott.

* Az egyes komponensek fiiggetlenek egymistdl, ezért pl. ha azt gondoljuk, hogy két fontos magyarazéviltozé van, amelyek
valamelyest egymassal is korreldlnak, a f6komponens-elemzés ezeknek valamilyen merdleges kombinacidjat fogja megtalal-

ni, ami neheziti a komponensek értelmezését.
* Mivel nincs mégotte elmélet, gyakran értelmezhetetlen eredményeket ad.
* ElGrejelzésre nem alkalmas.

Az elemzéshez a piaci szolgéltatiasok 26 alcsoportjanak, valamint az iparcikkek 48 alcsoportjanak év/év inflaciojat hasznaltuk.
Piaci szolgaltatasok

A piaci szolgéltatisok kategoéridba tartozé tételek infliciéjanak variancijat 53%-ban magyarazza az elsé f6komponens.'* Gya-
korlatilag mindegyik tétel pozitivan és erésen korreldl vele. Emiatt az els6 f6komponenst kézenfekvs valamiféle ,,underlying”
infliciés folyamatként tekinteni. A piaci szolgaltatdsok kategéria aggregalt inflacidjaval dsszevetve lathatd, hogy az els6 f6-

komponens j6l ragadja meg a kategéridra jellemzd atlagos inflaciés dinamikat (11. dbra).

A t5bbi, jelent&sebb magyarazo erdvel bir6 f6komponensre az a jellemz8, hogy az idGszak soran szimottevéen ingadoztak, va-
lamint a tételek mintegy felénél pozitivan, a masik felénél negativan korreldlnak az inflacié alakuldsaval. Ez utébbi azt jelen-
ti, hogy ezek a komponensek alapvetden a résztételek infliciés dinamik4janak eltéréseit magyarazzak. Kiilon emlitést érdemel
a harmadik legfontosabb komponens, ami az &sszvariancia 8%-at okozza. A kiskereskedelmi értékesitésekkel korrelal, igy az
aggregalt kereslet hatdsat mutathatja a szolgiltatisarakra. 2008 végétdl a kiskereskedelmi értékesitések latvanyos visszaesése
nem tikkroz8dott a f6komponensben. Ezt magyardzhatja, hogy ebben az id8szakban jelent&sen felgyorsult a létszam-
alkalmazkodas a szolgéltatészektorban, igy az értékesitések visszaesésének a szolgaltatisirakra gyakorolt hatdsa a szokasosnal
kisebb lehetett (12. 4bra).

'* A fékomponens-elemzés és a varianciafelbontds nem veszi figyelembe, hogy az aggregalt idésorban az egyes tételeknek eltéré a sulya. Ennek elénye, hogy valodi
»underlying” faktorokat azonosit, nem pusztan a legnagyobb sulyu tételekkel magyarazza az aggregatumot. Hatrany, hogy az aggregatum szintjén a komponensek
fontossagi sorrendje esetleg eltérd lehet.
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11. dbra
A piaci szolgaltatasok kategoria els6 fokomponense és a piaci szolgaltatasok inflaciéja'*®
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12. abra
A piaci szolgaltatasok kategodria harmadik fékomponense és a kiskereskedelmi értékesitések
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(éves indexek dthavi mozgdétlaga, jobb skala)

7 Az egyes termékek inflacios idésorabol az afavaltozas tényleges hatasa csak nagyon pontatlanul szlrhetd ki, igy a fékomponens-elemzésnél nem korrigaltunk az in-
direkt adé véltoztatdsanak hatasaval. Emiatt az itt bemutatott piaciszolgéltatas-inflacié idésor is joval volatilisebb, mint a kordbban bemutatott, a valds inflacids ten-

dencidkat jobban visszaado, az adévaltoztatasok hatasaval korrigalt index.
'* A bemutatott dbrakon a fékomponensek esetében az y tengely skalazasanak gyakran nincs jelentésége, az abrak elsésorban az egylittmozgasokat hivatottak illuszt-

ralni. A becstilt fékomponenseknek ugyanis nincs természetes mértékegységuk.

MNB-TANULMANYOK 82. ¢ 2009

21



22

MAGYAR NEMZETI BANK

4. tablazat

A keresletre leginkabb és legkevésbé érzékeny tételek*

A legkevésbé keresletérzékeny tételek A leginkabb keresletérzékeny tételek

Teherszalllitas -0,38 Oktatasi szolgaltatas 0,46
Tankonyv -0,36 Szinhdz, hangverseny 0,29
Buféaruk -0,24 Kényv 0,23
Lakasjavités, karbantartas -0,18 Uduilés belféldon 0,20

* A tételek melletti értékek a tételekbez tartozé loadingokat mutatjdk. A pozitiv értékek relative nagyobb, a negativ értékek relative kisebb keresletérzé-

kenységet jeleznek.

A f6komponens és a konjunktiiraciklus kozotti feltételezett kapcsolatot ugyancsak megerdsiti, hogy a f6komponens olyan ter-

mékekkel korreldl pozitivan, amelyek érzékenyek a kereslet valtozdsira. A f6komponens az oktatasi szolgaltatds, valamint a
szinhaz- és hangverseny-tételek inflaciéjaval korreldl a legerdsebben. A piaci szolgaltatisok kozott relative kevésbé reagdlnak

a konjunktuaraciklus valtoz4sara a teherszallitas és a tankonyv (4. tiblizat).

Iparcikkek

Az iparcikkek esetében az elsd f6komponens az dsszvariancia 49 szazalékit magyardzza. Akércsak a piaci szolgéltatasok ese-
tében, az iparcikkeknél is igaz, hogy a legtobb tétel erGsen és pozitivan korreldl az els§ f6komponenssel. Az els§ f6kompo-

nens tehat ebben az esetben is egy, a kategériara jellemz3, 4tlagos infliciés tendenciaként értelmezhets (13. 4bra).

A tobbi fontosabb f6komponensrdl az iparcikkeknél is elmondhatd, hogy elsGsorban a résztételek infliciéjdban megmutatkozé he-
terogenitdst magyarazzak, és idében volatilisen alakultak. Az iparcikkek estében a negyedik f6komponenst lehet makrogazdasigi
véaltozoval tirsitani. A komponens a variancia 5 szdzalékit magyarazza, és a forint arfolyamvaltozdsdval mozog szorosan egyiitt.
Az is megfigyelhetd, hogy az arfolyamvaltozas hatdsa néhany negyedéves késéssel mutatkozik meg az arakban (14. dbra).

13. abra
Az iparcikk kategoria els6 fokomponense és az iparcikkek inflacidja
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14. abra

Az iparcikk kategodria harmadik fékomponense és a forint arfolyamanak éves valtozasa
(szdzalék, a pozitiv értékek gyengiilést jeleznek)
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Az iparcikkek kozott az Gj személygépkocsi, a jarmtalkatrészek és egyes ruhdzati cikkek tekinthetSek a leginkibb
arfolyamérzékenynek. A forint drfolyamanak véltozasira kevésbé reagil6 ara termékek kozé tartoznak a fényképezSgép, ora,

hangszer, a tea és a porszivd, varrégép tételek (5. tiblazat).

A f6komponens-elemzés alapjan azt mondhatjuk, hogy a piaci szolgéltatasok valamelyest homogénebb kateg6rianak tekinthe-
t&ek, mint az iparcikkek. Az eltérés azonban nem szidmottevd, az els§ f6komponens mindkét kategéridban nagyjabél a vari-
ancia felét magyarazza. Mindkét szektor esetében vannak olyan tényezd8k, melyek eltéréen hatottak az egyes résztételek drala-
kul4sara, igy a tételek infliciés dinamik4ja mindkét szektorban jelentSsen szérddik. A szolgaltatdsok esetében a kereslet, az
iparcikkeknél pedig az drfolyam hatasat sikeriilt kimutatnunk. A résztételek infliciojit magyaraz6 f6komponensek tobbsége a

vizsgalt idGszakban szamottevSen ingadozott, emiatt aggregalt szinten sem valdszindsithetd talzott perzisztencia.

5. tablazat

Az arfolyam valtozasara leginkabb és legkevésbé érzékeny tételek*

A legkevésbé arfolyamérzékeny tételek A leginkabb arfolyamérzékeny tételek

Fényképezbgép, 6ra, hangszer -0,32 Személygépkocsi (Uj) 0,44
Tea -0,28 JarmUalkatrész 0,33
Porszivo, varrogép -0,20 N&i labbeli 0,18
Szobabutor -0,19 NGi fels6ruhazat 0,17

* A tételek melletti értékek a tételekbez tartozé loadingokat mutatjdk. A pozitiv értékek relative nagyobb, a negativ értékek relative kisebb drfolyam-ér-

zékenységet jeleznek.
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Osszefoglalas

Tanulmanyunkban bemutattuk a piaci szolgaltatdsok és a feldolgozoipari inflacié dinamik4janak f&bb jellemezdit. Nemzetko-
zi 6sszehasonlitdsban a szektorokra jellemzd inflacis perzisztencia hasonld az unids orszigokban tapasztalthoz. A két hazai
szektort dsszehasonlitva azt taldltuk, hogy az drazis és a bérezés f6bb jellemzdi hasonléak, és ennek megfelelen hosszabb idé-
szakot tekintve az inflacids perzisztencidban sem lattunk eltérést. A piaci szolgaltatasok inflaciéja 2004 és 2008 kozepe kozott
ugyan szokatlanul stabil volt, de ez nem magyarazhat6 szektorspecifikus jellegzetességekkel. A piaci szolgaltatisok inflaciéja-
nak dekompozicidja azt mutatja, hogy a nontraded szektor inflicidjira hat6 tényezSk egyenként ebben az idGszakban is jelen-
t6s ingadozast vittek volna a nontraded inflaci6 alakuldsaba. A sokkok azonban pont olyan iitemben jelentkeztek, hogy egyiit-

tesen stabil inflaciét eredményeztek.
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