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A pénzmennyiség-novekedés és az inflacio ko-
zotti kapcsolat elemzése wavelet-koherenciaval*

Simon Péter

Arrdl, hogy a pénzmennyiség névekedése és az infldcié k6z6tt van-e stabil, hosszu
tavu kapcsolat, a kiilonb6z6 pénzelméletek mentén mds-mds kévetkeztetések vonha-
tok le. Empirikus elemzésében a szerzd a hazai M2 pénzaggregdtum névekedése és
az infldcid kézétti wavelet-koherencidt vizsgdlja. Az eredmények alapjdn hazdnkban
nem fedezhetd fel robusztus, hosszu tdvu kapcsolat a két vdltozd kézétt. A pénz-
mennyiség-névekedés és az infldcid kézétti koherencia a 2000-es évek kdzepe és
a 2010-es évek eleje kbzotti idGszakban a forintdrfolyam mozgdsdt kisziirve eltiinik.
Ez empirikusan is aldtdmasztja azt a feltételezést, hogy a monetdris politika nem
a pénzmennyiséqg alakitdsdn keresztiil hat az infldciora.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C10, E31, E40
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1. Bevezetés

A monetaris politika hatdsmechanizmusat vizsgalva Ujra meg Ujra felvetédik a kér-
dés, hogy a pénzmennyiség és az inflacié alakuldsa kozott van-e egyértelmd, sta-
bil kapcsolat. Ennek értékelése nem egyszer( feladat: a kiillonb6z6 pénzelméletek
mentén mas-mas kovetkeztetések vonhatdk le arra vonatkozdan, hogy létezik-e,
valamint hogy milyen erds, illetve mennyire valtozékony id6ben ez a kapcsolat.

A mennyiségi pénzelmélet szerint a pénzmennyiség-novekedés és az inflacio kozott
linearis a kapcsolat, igy elGbbi emelkedése ceteris paribus az utdbbi emelkedését
okozza. Mas pénzelméleti modellekben azonban a pénzmennyiség névekedése és
az inflacid kozott kozel sem egyértelm(i az 6sszefliggés: a modern monetaris mak-
rookondmia (Modern Monetary Theory) és a post-keynesianizmus képviseldi szerint
példaul a pénzmennyiség ndvekedése és az inflacid kdzott nincs egyszerd, linearis
kapcsolat (Mitchell et al. 2019). A nemlinearitas olyankor szembeo6tl6 igazan, ha
a gazdasagban magas a dollarizacid, mert ilyenkor a pénzmennyiség novekedése
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nagymértékd inflacidohoz vezethet (Levy Yeyati 2006), és jelentGs kihivasok elé allitja
a monetaris politikat (Alvarez-Plata — Garcia-Herrero 2008).

Az empirikus vizsgalatok sem igazoljak egyértelm(ien az inflacié és a pénzmennyi-
ség novekedése kozotti kapcsolatot. McCallum — Nelson (2010) elemzése alapjan
a G7-orszdgok makroadatai aldtamasztjdk a mennyiségi pénzelmélet modelljének
kovetkeztetéseit. A két valtozd kozotti kapcsolat az 1980-as évek kozepétdl jelen-
t6sen gyengllt, valamint jelentds orszagok kozotti heterogenitast mutat fejlettségtdl
fliggben (Gertler — Hofmann 2018). A jobban liberalizalt pénzigyi rendszerekkel
rendelkez6 és az alacsony inflaciéd mellett m(ikodd gazdasagokban az 6sszefliggés
gyengébb (Estrella — Mishkin 1997; De Grauwe — Polan 2005; Teles et al. 2016;
Benati 2009). A jelenlegi, kinalati sokkok dltal jellemzett vildggazdasagi kornyezetben
a két valtozd kozotti osszefliggést a kindlati faktorok alakulasa is torzithatja azaltal,
hogy az inflacié tartésan magasan ragad (Fornaro — Wolf 2023).

Ugyanakkor a kérdés a jegybankok szamadra gyakorlati jelent6séggel is bir, mivel
szamos jegybank a kamatok alakitdsa mellett eszkdzvasarlasi, vagy -eladasi progra-
mokat is kivitelez. Amennyiben a pénzmennyiség novekedése inflaciot okoz, a jegy-
bank eszkozvasarlasokkal inflaciot tud elSidézni, eszkozeladasokkal pedig az inflacid
leszoritdsdhoz tud hozzajarulni. Ugyanakkor az elemzések azt mutatjdk, hogy az
elmult évtizedben a globalisan meghatdrozd jegybankok eszkdzvasarlasi program-
jainak nem volt egyértelm( inflacids hatdsa, a pénzmennyiség jelentds novekedése
ellenére sem (Borio — Zabai 2018; Csiki 2022). Az Uj-keynesi szemléletli monetaris
politikai modellekben — amilyen példaul a Magyar Nemzeti Bank (MNB) monetaris
politikai alapmodellje is (Békési et al. 2016) — a pénzmennyiség novekedése nem
jelenik meg, illetve nem befolyasolja a realvaltozdok egyensulyi helyzetét.

Az empirikus elemzés azt vizsgdlja, hogy Magyarorszagon milyen erés a kapcsolat
a pénzmennyiség novekedése és az inflacid kozott. A két valtozo kozotti kapcso-
latot — tudomdasom szerint hazai alkalmazdsban els6ként — a wavelet-koherencia
segitségével tartam fel, ami lehetévé tette a kapcsolat idébeli alakuldsanak nyomon
kovetését, mikozben az id6sorok kiilénb6z6 frekvenciakomponenseinek valtozasat is
képes leirni. A két valtozd kozotti kapcsolat id6beli valtozékonysaga mellett szamos
tanulmany érvel (Hofmann 2006; Gertler — Hofmann 2018; Berger et al. 2023), az
idébeliség és a frekvencia egylttes nyomon kdvetése pedig lehetévé teszi azt, hogy
altalanos, nemstacionarius idésorokat vizsgdljunk, és a kiilonb6z6 frekvenciatarto-
manyokban is feltarjuk a kapcsolat szorossagat a két valtozé kozoétt (Hajnal et al.
2023). A wavelet-dekompozicids eljaras emellett lehet6évé teszi a vezet6—kovets
viszony vizsgalatat is.
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A wavelet-dekompozicié 1ényege, hogy egy id&sort korlatozott hosszusagu fligg-
vények (,,hulldmocskak”, azaz waveletek) 6sszegével kozelit minden id6pontban.
A waveletek kiilonb6z6 mértékben vannak eltolva és 6sszenyomva, ebbél fakaddan
képesek az id6sor kilonboz6 frekvencidju komponenseit jol leirni. A tanulmanyban
kdzponti mutaté a wavelet-koherencia, ami a korrelacié analdgidjara azt mutat-
ja meg, hogy két valtozé koézott adott idépont és frekvencia mellett milyen er6s
a kapcsolat.

Az eredmények azt mutatjak, hogy 0sszességében nem fedezhet6 fel hazankban
robusztus kapcsolat a pénzmennyiség-névekedés és az inflacié kozott. Hazai kontex-
tusban Komdromi (2007) kifejti, hogy a monetaris bazis a jegybank szdmdra adott-
sag, igy nincs kozvetlen informdcidtartalma a varhaté inflaciordl. Jelen elemzés ezt
annyiban egésziti ki, hogy a monetaris bazison felll azt is megkérddjelezi, hogy
a gazdasagban [évé teljes pénzmennyiség és az inflacid kozott van-e stabil kapcso-
lat. Az eredményeket szdmos robusztussagvizsgalattal igazoltam. A pénzmennyiség-
névekedés és az inflacio kozott a 2000-es évek kozepe és a 2010-es évek eleje ko-
z6tt szignifikdns koherenciat fedeztem fel, ami azonban a forintarfolyam mozgasat
kisz(lirve eltlinik. Ezek alapjan megallapithatd, hogy a pénzmennyiség alakuldsa nem
volt hatassal az inflaciéra a vizsgdlt id6szakban.

A tanulmany 2. fejezetében attekintem az inflacié és a pénzmennyiség-novekedés
kapcsolata mellett és ellen sz616 6 érveket, nemzetkozi és hazai vonatkozdsban.
A 3. fejezetben bemutatom az elemzésem alapjaul szolgdlé wavelet-dekompozicids
eljarast, illetve az elemzéshez hasznalt adatokat. A 4. fejezet tartalmazza a tanul-
many f6 eredményeit. Az 5. fejezetben 6sszefoglalom a tanulmany kovetkeztetéseit.

2. Irodalmi attekintés

A monetdris kézgazdasagtan egyik kozponti témaja a pénzelmélet, valamint eh-
hez kapcsoldddan a pénzmennyiség-novekedés és az inflacid kozotti hosszu tavu
kapcsolat. A 2008-ban kirobbant globalis pénziigyi valsdgot megel6z6 id6szakban
szamos kozgazdasz talalt empirikus bizonyitékot arra, hogy a gazdasagban |évé, ta-
gan értelmezett pénzmennyiség és az arszinvonal névekedése kozott kdzel egy-egy
aranyu kapcsolat van (példaul Vogel 1974; Lucas 1996, Gertler — Hofmann 2018).
Ezek a megfigyelések a mennyiségi pénzelmélettel konzisztensek, amelynek a 6
gondolata, hogy egységnyi exogén pénzmennyiség-novekedés ceteris paribus a no-
minalis valtozék egységnyi ndvekedését okozza hosszu tdvon, azonban a gazdasag
realvaltozdira nincsen hatassal (McCallum — Nelson 2010). Ez egyenérték(i a pénz
hosszu tdvu semlegességével.
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A mennyiségi pénzelmélet kdzponti gondolata messze 4ll a valds alkalmazasoktdl.
A jegybankok altal kézvetleniil befolydsolhatd monetaris bazis alapvetéen nem
hordoz kozvetlen informaciot az inflacié varhaté alakulasardl, mivel még ebben
is szamos olyan tényez6 van, ami a jegybank szamara kulsé adottsag (Komdromi
2007). A modern monetaris politika mikodését az endogén pénzelmélet jobban
képes leirni (Abel et al. 2016). Ez utdbbi elmélet szerint a bankok az adott gazdasagi
korilményekre valaszul dontenek a tevékenységikrél, igy a pénzkinalat jelentds
hanyadat adé bankrendszer 6sszességében endogén modon alakitja ki a pénzki-
nalatat. McCallum — Nelson (2010), valamint Abel (2019) felhivja a figyelmet, hogy
a jegybanki pénzteremtés alapvetéen szintén endogén mddon reagal a gazdasagi
folyamatokra, igy a pénzmennyiség névekedése nem tekinthetd exogénnek. Az en-
dogén pénzelmélet kiegészithet6 konzisztens keretrendszerré, ha feltételezziik, hogy
az inflaciot alapvet6en a gazdasag munkaerdpiaci kondicioi, kiemelten a munka-
er@piac teljes foglalkoztatottsdghoz viszonyitott helyzete hatdrozza meg (Mitchell
et al. 2019). Ebbél kovetkez6en az elmélet mentén nincs a két valtozd kozott linearis
kapcsolat. A nemlinearitas olyankor szembe6tl6 igazadn, ha a gazdasdgban magas
a dollarizacid, mert ilyenkor a pénzmennyiség novekedése nagymértékd inflacié-
hoz vezethet (Levy Yeyati 2006). Ezaltal a monetadris politika mozgastere jelentdsen
szUkil (Alvarez-Plata — Garcia-Herrero 2008).

Az empiria esetenként a mennyiségi, maskor pedig az endogén pénzelmélet ko-
vetkeztetéseit tdmasztja ala. Altalanossdgban a 2000-es évek el6tt erds empirikus
kapcsolat volt jellemz6 a pénzmennyiség-névekedés és az inflacié kozott (Lucas
1996; Haug — Dewald 2004). Ugyanakkor tébb eredmény is arra utal, hogy a 2000-es
évektdl a kapcsolat gyenglilt (Hofmann 2006; Carstensen 2007; Gertler — Hofmann
2018), amit alatamaszt az is, hogy a pénziigyi valsag utan a jegybanki eszkozvasarlasi
programok kozvetlen hatasa az inflacidra nem egyértelmd a fejlett gazdasagokban
(Yu 2016; Borio — Zabai 2018; Csiki 2022). Az 6sszefliggés gyengtilése magyarazhaté
a pénzlgyi rendszerek liberalizaciéjaval, valamint a tartésan alacsonyabb inflaciés
kozeggel is (Estrella — Mishkin 1997; De Grauwe — Polan 2005; Teles et al. 2016;
Benati 2009). Ugyanakkor McCallum — Nelson (2010) megjegyzi, hogy az orszagok
kozotti atlagolas, valamint az id6beli mozgd ablakok alkalmazasa az empirikus elem-
zések soran szintén torzithatja a kapcsolatot, és elhagyasukkal a G7 orszdgcsoport
adatain erds Osszefliggést mutat ki a két valtozd kozott.

Esetenként a kinalati sokkok tartésan befolyasolhatjak az inflacidt, ami szintén tor-
zithatja az 6sszefliggést. Fornaro — Wolf (2023) a koronavirus-jarvany és az ener-
giadrsokk id6szakat vizsgalja, és arra a kbvetkeztetésre jut, hogy a negativ kindlati
sokkok tartds kibocsatascsokkenéssel jarnak. Ez ugyanakkor az inflacio tartés meg-
emelkedése mellett megy végbe, amelyet a szigord monetdris politika Gnmagdban
nem, csak a fiskdlis politikdval koordindcidban képes kezelni (Fornaro — Wolf 2023).

61



Simon Péter

62

Ennek fényében a jelenlegi inflacids id&szakban mas tényezék, példaul az ener-
giadrak vagy a jarvany alatt hozott intézkedések szigoranak alakuldsa jelent6sen
torzithatta az 6sszefliggést a pénzmennyiség névekedése és az inflacié kozott.

Mivel a mennyiségi pénzelmélet a pénzmennyiség-névekedés és az inflacié ko-
z6tt hosszu tavu kapcsolatot tételez fel, az empirikus elemzés is hosszu tavra te-
kint vissza, hogy alacsony frekvencidju id6sorkomponensekkel dolgozzon. Az ilyen
tipusu elemzések soran az egyik, a szakirodalomban egyre nagyobb figyelmet kapd
eljaras a wavelet-dekompozicid. Mandler — Scharnagl (2014) waveletek segitségével
feltarta, hogy az eurozéndban az egylttmozgas a pénzmennyiség-ndvekedés és
az inflacié 8-16 éves periddusu komponensei kdzott az 1990-es éveket kdvetGen
gyengllt.! Amerikai adatokon szintén gyengult az 6sszefliggés a két valtozo kozott
az ezredforduld utan (Scharnagl — Mandler 2015). Ugyanakkor Jiang et al. (2015)
szintén waveletek hasznalatdval kimutatta, hogy a fejlett orszagokkal szemben
Kindban a pénzmennyiség-novekedés és az inflacid kozotti kapcsolat a 2000-es évek
kozepétdl feler6s6dott.

A wavelet-dekompozicids eljaras a hazai kozgazdasagi irodalomban nem terjedt el
széles korben. A hazai alkalmazasok kozé tartozik Uliha (2016), aki az olajarak és
a gazdasdgi valtozok kozotti 6sszefliggéseket tdrja fel Svédorszagban és Norvégiaban.
Uliha — Vincze (2018) szamos orszdgban vizsgalja az arfolyam és a fogyasztoi arak ala-
kuldsa kozotti kapcsolatot, valamint Hosszu — Lakos (2021) a transzformaciét a leg-
jobb el6rejelzési képességgel rendelkez6 hitel/GDP rés megallapitasahoz hasznalja
fel. Az MNB Pénzligyi Stabilitasi jelentésében a jegybank a monetaris transzmisszio-
hoz szlikséges id6t elemzi kiilonb6z6 régids orszagokban a wavelet-transzformacio
segitségével (MNB 2023:65-66). Jelen tanulmanyhoz a tematikdjaban legkozelebb
allé hazai alkalmazdas Hajnal et al. (2023). A szerz6k a kdzép-kelet-eurdpai régids
haztartdsi és vallalati betéti transzmissziét elemzik wavelet-dekompozicioé és hiba-
korrekciés modellek segitségével. Eredményeik szerint az utébbi években a régi-
Oban, a megemelkedett inflacids kdrnyezetben a betéti transzmisszio gyenguilése
és a betéti kamatok atarazéddsanak lassulasa volt jellemzd, kiemelten a haztartdsi
szegmensben (Hajnal et al. 2023). A tanulmany — tudomasom szerint — elséként
vizsgalja a hazai pénzmennyiség-ndvekedés és inflacio kozotti kapcsolatot wavelet-
dekompozicios eljards segitségével.

1 Ugyanakkor a 16 évesnél hosszabb periddust komponensek esetében stabil, kozel egy-egy ardnyu kapcsolatot
taldltak a szerzék.
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3. Mddszertan

3.1. A wavelet-transzformacio

Az elemzésben a wavelet-dekompozicids eljarast alkalmazom, ami a spektrdlis
elemzési eszkoztdr része. A spektrdlis elemzés célja az idGsor felbontdsa kilonbo-
26 frekvencidju periodikus fliggvények 6sszegére, a variancia megdrzése mellett.
Ennek legismertebb példaja a Fourier-transzformacio, ami szinuszoid fuggvények
segitségével végzi a felbontast. A Fourier-transzformacié hatranya, hogy elvégzésé-
hez az id6sor stacionaritasa szlikséges feltétel. Ezenfelll, mivel a felbontas id6ben
allandé, az egyes frekvenciakomponensek idébeli eloszldsardl nem ad informaciot.
Ha esetleges strukturalis torés megvaltoztatja a dominans frekvencidt, az a Fourier-
transzformacio segitségével nem ismerhetd fel.

A wavelet-dekompozicié a Fourier-transzformacid ezen hianyossagait egésziti ki.
Az eljards és a hozza kapcsolédd matematikai-elméleti hattér multidiszciplinaris
erGfeszitések eredményeként j6tt [étre (Daubechies 1992; Torrence — Compo 1998;
Grinsted et al. 2004). A dekompozicié lényege, hogy az iddsort nem kiilonb6z6
frekvencidju szinuszoid fliggvényekre bontja fel, hanem korlatozott hosszusagu
,hulldmocskak”, azaz waveletek 6sszegével kozeliti lokdlisan. Ennek megfelel6en
a wavelet-dekompozicié mellett az idésort nem kotik stacionaritasi megkotések.

A waveletek értelmezési ablaka tetsz6legesen eltolhatd, valamint 6sszenyomhaté
és nyujthato (skalazhatd), igy azok alkalmasak kiilénb6z6 frekvencidju periodikus
mozgasok leirdsara. Az idGben elnyujtottabb waveletek az idGsor alacsonyabb, mig
az 6sszenyomottabb waveletek az idésor magasabb frekvenciaju komponenseinek
informaciotartamat ragadjak meg. Ha megfelel§ fliggvényalakot (Ugynevezett
anya-waveletet) vdlasztunk, akkor minden négyzetesen integralhaté fliggvény el6-
allithaté az eltolt, 6sszenyomott és nyujtott waveletek 6sszegeként, azaz tetsz6le-
ges kozgazdasagi idGsor esetében alkalmazhaté az eljaras. A wavelet-dekompozicié
torténhet diszkrét és folytonos wavelet-transzformacio segitségével. Az elemzésben
a folytonos varianst alkalmaztam.?

A felbontas — az 0sszenyomas eredményeként — skalafliggé modon valtozik. Ez azt
jelenti, hogy az idGsor magasabb frekvenciaju komponenseihez rovidebb id&abla-
kokat, az alacsonyabb frekvenciaju komponenseihez pedig hosszabb id6ablakokat
rendel (1. dbra). Ez azért fontos, mert igy a magasabb frekvencidju komponense-
ket a lehetd legjobb részletgazdagsag mellett abrazolja, mikdzben az alacsonyabb
frekvencidju komponensek alakuldsat is meg tudja jeleniteni. Ugyanakkor méd-
szertani sajatossagok miatt a felbontas bizonyos id6pontok és skalazasok mellett
torzitott lesz. A torzitd hatdsoktdl mentes teriiletet cone of influence (COIl)-nak

2 Az elemzés sordn a Gouhier et al. (2021) altal irt ,biwavelet” R-programcsomagot hasznaltam.
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nevezi a szakirodalom (Torrence — Compo 1998). A COI-n kiviili eredményeket a szak-
irodalomban nem szokas figyelembe venni.

1. abra
A kilonb6z6 id6frekvencia-felbontasok 6sszehasonlitasa

Id&sor Fourier-transzformacio

Frekvencia
Frekvencia

1d6 1d6

Rovid tavu
Fourier-transzformacid Wavelet-transzformacio

Frekvencia
Frekvencia

1d6 1d6
Forrds: Uliha (2016:512)

Két id&sor kozott adott id6pont és skala mellett egy korreldcidszerld mutatdszam,
az ugynevezett wavelet-koherencia szdmolhato. Ez egy 0 és 1 k6zotti mutatd, amely
Iényegében a kapcsolat szorossagat adja meg a két id&sor kozott az adott id6frekven-
cia-pontban. Amennyiben egy tovabbi valtozd hatdsat kiszlrve szeretnénk vizsgdlni
a két id6sor kozotti wavelet-koherencia alakuldsat, a parcidlis wavelet-koherencia
segitségével tehetjik meg, melynek definicidja és értelmezése analdg a parcialis
korrelaciéval.
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A wavelet-dekompoziciés elemzési keretrendszerben a korrelacié eléjeléhez hasonlé
mutatd a wavelet-faziskiilonbség. Ez azt mutatja meg, hogy a két id6sor adott id6-
frekvencia-pontot leiréd wavelete milyen vezet6-kovet6 viszonyban van egymassal.
Fontos, hogy a vezet6-kovet6 kapcsolat nem jelent okozatisdgot: ha az x idGsor
vezeti az y-t, attél még példaul lehet, hogy valéjdban y okozza x-et, csak a hatds
tobb mint a wavelet egy teljes periddusa alatt érvényesdil.

Az elemzésben kdzponti szerepet kap az, hogy az inflacié és a pénzmennyiség-nove-
kedés kozott milyen mértékd a wavelet-koherencia a kiillonb6z6 id6pontok és frek-
vencidk mellett. Azt, hogy a koherencia mely pontokban kiilonbozik szignifikdnsan
a zaj altal generalt koherenciatél, Monte Carlo-szimulacidk segitségével allapitottam
meg. Az alkalmazott mddszertan részletes kifejtése megtaldlhaté a Mellékletben.

3.2. Adatok

Az empirikus elemzésben azt mutatom be, hogy hazankban milyen erds a kapcso-
lat az M2 pénzmennyiség novekedése és az inflacio kozott. Az M2 a viszonylag kis
koltséggel és gyorsan likviddé tehet§ tételeket tartalmazd monetdris aggregatum,
amelynek novekedésére tdbben az inflacids nyomds indikatoraként tekintenek
(Hallman et al. 1991; De Grauwe — Polan 2005).2

1999. januar és 2022. szeptember kozotti havi megfigyeléseket alkalmaztam. A hazai
CPl inflacids adatok a Kézponti Statisztikai Hivataltol (KSH) szarmaznak, az igazitatlan
M2 pénzaggregatum éves alapu névekedését pedig az MNB adatai alapjan szamitot-
tam ki. A két f6 valtozd mellett tovabbi idGsorokat is felhasznaltam annak érdekében,
hogy az eredmények robusztussagat tobb szempontbdl megvizsgaljam. Ezek kdzé
tartozik a maginflacids mutatd (KSH), az igazitatlan M1 és M3 pénzaggregatumok
éves alapu novekedése (az MNB adatai alapjan szamitva), a negyedéves gyakorisag-
gal megfigyelt, szezonalitdssal és naptdrhatassal igazitott, évesitett GDP-ndvekedés
(KSH), valamint a napi gyakorisaggal megfigyelt 3 hdnapos bankkézi (BUBOR) kamat
és a forint-euro arfolyam (Bloomberg). A napi frekvencidju adatokbdl havi atlagokat
szamoltam. A wavelet-dekompozicids eljaras el6készitéseként az idGsorokat szten-
derdizaltam és differencidltam.?

Az elemzés soran vizsgdlt két f6 idGsort a 2. dbra mutatja be. Az dbra alapjan nem fe-
dezhetd fel stabil, hosszu tavi kapcsolat a két valtozd kozott. Bizonyos id&szakokban
a pénzmennyiség-novekedés Gitemének valtozasat az inflacié megvaltozasa koveti,
néhany honapos késéssel. Ezek kozil kiemelkedd a 2019. julius és 2020. december
kozotti idészak, amikor az M2 pénzmennyiség névekedési liteme 6,5 szazalékrdl

3 Az M2 a monetaris pénzlgyi intézményeken kivilli készpénzt, a latra sz616 és folydszamla betéteket, valamint
a legfeljebb 2 éves eredeti lejaratu lekotott betéteket foglalja magaba.

4 A wavelet-maddszertan lokdlis kdzelitésen alapul, igy a sztenderdizaciétdl valo eltekintés nem befolyasolna
kvalitativ médon az eredményeket. A differencialdsra az inflacids idésor végén kiugrod értékek és a wavelet-
felbontas sordn alkalmazott egyutthatébecslési eljaras miatt volt sziikség, ez azonban szintén nem
befolyasolja az eredményeket.
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20 szazalék folé gyorsult, amit kdvetéen az inflacié 2021 janudrjatdl emelkedé pa-
lydra allt. Osszességében azonban a vizsgalt id6szak meghatdrozé részében a pénz-
mennyiség-novekedés ltemének valtozasat az inflacié nem koveti, és forditott ira-
nyu kapcsolat sem olvashato le az dbrardl.

2. adbra
Az M2 pénzmennyiség éves névekedése és az inflacié alakuldasa Magyarorszagon

2

= Pénzmennyiség-ndévekedés (M2, év/év)
= |nflécid

Forrds: KSH, MNB

A wavelet-dekompozicié el6tt a pénzmennyiség-novekedés és az inflacio kozott
feltartam a keresztkorrelacids struktirat, amit a 3. dbra mutat be kilonb6z6 kés-
leltetések mellett. A legtobb késleltetés mellett a két valtozd kozotti korreldcié nem
kilonbozik szignifikdnsan 0-tél. Ugyanakkor azok mellett a késleltetés-konfiguraciok
mellett, amikor az inflacié 13, 11, 5 vagy 1 hénappal megeldzte a pénzmennyiség-
novekedést, a korreldcid szignifikdnsan kiilonbozott 0-tdl, csakugy, mint akkor,
amikor a pénzmennyiség-novekedés 21 hdnappal megel6zte az inflaciot (3. dbra).
Ez arra utalhat, hogy az inflacidban bekovetkez6 valtozasok rovidebb tavon a hitele-
zési folyamatok atalakuldsdval és igy a pénzmennyiség-novekedés megvaltozasaval
jarhatnak, mig hosszabb tadvon a pénzmennyiség alakuldsa hatarozhatja meg az
inflaciot. A korreldciés mutatdk azonban csak ebben a néhany esetben kilénboznek
szignifikdnsan nullatdl, igy a kapcsolat — a kdrnyezé késleltetések mellett szamitott
korreldcidkat is figyelembe véve — akar a véletlen hatasa is lehet.
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3. abra
Az M2 pénzmennyiség éves novekedése és az inflacio kozoétti korrelacié kiilonbo6z6
késleltetések mellett

T —
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Megjegyzés: A késleltetés negativ értéke esetén a pénzmennyiség-névekedés kéveti az infldciot, a pozitiv
érték pedig ennek forditottjat jeloli.
Forrds: A KSH és az MNB adatai alapjdn szamitva

4. Eredmények

4.1. Koherencia a pénzmennyiség-novekedés és az inflacié kozott

A korrelacids struktura alapjan nincs egyértelmd bizonyiték arra, hogy van-e kapcso-
lat a pénzmennyiség-novekedés és az inflacio kozott. Ennek megfeleléen sziikséges
az elemzés folytatasa a wavelet-dekompozicio segitségével. Ebben a szakaszban az
igy kapott eredményeket ismertetem.

A 4. dbra szinskalaja azt mutatja meg, hogy a két id&sor kozott milyen erGs a korre-
l[acios egylitthatoként értelmezhet6 wavelet-koherencia adott id6pontban és skalan.
A fekete korvonallal hatarolt terliletek a voros zaj altal generalt koherencia-struktu-
ratol szignifikdnsan kilonboz6en koherens waveleteket jel6lik, ahol a szignifikanciat
Monte Carlo-szimulacidk segitségével hataroztam meg.

A wavelet-felbontas segitségével megallapithatd, hogy a két vdltozd kézott nincs
hosszu tavu, stabil kapcsolat. A 4. dbra alapjan lathatd, hogy a pénzmennyiség-no-
vekedés és az inflacid rovid tdvu (néhdny hdnapos) valtozasai bizonyos id6sza-
kokban szignifikdns wavelet-koherenciat mutatnak, de ez a jelenség alapvetGen
nem stabil. A két valtozo korilbelll 16—32 hénapos trendjei azonban 2005 és 2013

> A voros zaj koherencia-strukturdja olyan, hogy a koherencia a frekvencia csokkenésével (a skala
novekedésével) novekszik. Ezzel szemben a fehér zaj koherencia-struktdraja dllandé a frekvenciak kozott
(lasd Torrence — Compo 1998).
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kozott szignifikdnsan korreldltak voltak, a wavelet-koherencia mutato értéke ebben
az id&szakban és ezeken a skalakon jellemz&en meghaladta a 0,8-at. A koherencia
megjelenése egy gazdasagtorténeti eseménnyel is kapcsolatban lehet. 2001 6ta
Magyarorszagon is inflacids célkovetést folytat a jegybank, ami hozzajarulhatott
az inflacié és a pénzmennyiség-ndvekedés kozotti kapcsolat szamottevé megval-
tozdsdhoz.

A szignifikans tartomanyokon belil a nyilak iranya a koherens waveletek kozotti fa-
ziskulonbséget mutatja meg: lefelé mutatd nyil esetén a pénzmennyiség ndvekedése
megeldzi az inflacidt, felfelé mutatd nyil esetén az inflacié el6zi meg a pénzmennyi-
ség-novekedést, jobbra mutaté nyil esetén a két wavelet fazisban van, balra mutaté
nyil esetén pedig a két wavelet antifazisu. A kapcsolat irdnya a koherens waveletek
kozotti faziskllonbség alapjan a mennyiségi pénzelméletnek megfelel6en alakult:
a pénzmennyiség novekedési itemének valtozasa megelSzte az inflacié megvaltoza-
sat. Ugyanakkor ezt a — mintegy 16 skalat és 8 évet feldlel§ — tartomdanyt leszdmitva
a wavelet-koherencia meglehet8sen alacsony szinten alakult, és nem kiilonb6zott
szignifikdnsan 0-tdl a vizsgalt idGszakban és periddusok mellett (4. dbra).

1 B
e

16

Skala (honap)

32

64

1999 2003 2007 2012 2016 2020

Megjegyzés: A vizszintes tengelyen az id6, a fiiggéleges tengelyen pedig az s wavelet-skdla lathato
(hénapokban), amely megfeleltetheté az idésor azonos periédusi komponensének. A szinskdla azt
mutatja meg, hogy a két idGsor k6zétt milyen erds a korreldcids egylitthatoként értelmezhets wavelet-
koherencia adott idépontban és skdldn. Az dbrdn a fehér kérvonal jeléli a COI-t, amelyen kiviil a wavelet-
dekompozicié eredménye torzitott.

Forrds: Az MNB és a KSH adatai alapjdn szerkesztve

4.2. Robusztussagvizsgalat
Az eredmény robusztus mind a pénzaggregatum, mind pedig az inflaciés mutaté

megvalasztasara. Az 5. dbra szemlélteti, hogy az el6z6 alfejezet f6 megallapitasai
kvalitativ médon nem valtoznak, ha az M2 aggregatum helyett az M1 aggregdtum
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névekedési Utemét vizsgaljuk, és akkor sem, ha az inflaciés mutatd helyett a mag-
inflaciot tekintjik.® A korabbiakhoz hasonléan ezekben az esetekben is jelentkeznek
a rovid periddusokon az id&szakos koherencidk, valamint a 16—32 hdnapos skalak
mellett a koherencia a 2000-es évek kozepe és a 2010-es évek eleje kézotti id6szak-
ban. Osszességében azonban a legtébb tartomanyban a wavelet-koherencia nem

kiilonbozott szignifikdnsan 0-tdl.

M1 pénzmennyiség és az inflacid

4 | i
-
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=
© 16
2
(%]
32
64
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M2 pénzmennyiség és a maginflacié
TR
1
4
2 3
c
0
=
o 16 ) i
3 L
32 e ~ - .-:!'III
* -
1999 2003 2007 2012 2016 2020

Megjegyzés: A vizszintes tengelyen az id6, a fiiggbleges tengelyen pedig az s wavelet-skdla Iathato
(hénapokban), amely megfeleltetheté az id6sor azonos periédusi komponensének. A szinskdla azt
mutatja meg, hogy a két id6sor k6zott milyen erés a korreldcids egylitthatoként értelmezheté wavelet-
koherencia adott idépontban és skdldn. Az dbrdn a fehér kérvonal jeléli a COI-t, amelyen kiviil a wavelet-
dekompozicio eredménye torzitott.

Forrds: Az MNB és a KSH adatai alapjdn szerkesztve

& Az M1 mellett az M3 pénzaggregatum segitségével is elvégeztem a robusztussagvizsgalatot, a f6 eredmények
ebben az esetben sem valtoztak.
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4.3. Kitekintés: Kihagyott magyarazé valtozok nyomaban

Tovabbi valtozdk hatasat is megvizsgdltam az eredményekre. A nagymértéki gaz-
dasagi novekedés jelent6s pénzkeresletet és igy nagy pénzmennyiség-novekedést
generalhat. Mivel a kihagyott valtozd torzithatna az eredményeket, az elemzést
elvégeztem a GDP-novekedéssel korrigalt pénzmennyiség-névekedéssel is.” A kor-
rekciét gordil6 GDP-ndvekedés segitségével végeztem. A f6 megallapitasok ebben

az esetben nem valtoztak.

A GDP-no6vekedéssel korrigalt M2 pénzmennyiség-novekedés és az inflacio kozotti
wavelet-koherencia és faziskiilonbség

I F™)

16 il =
' Wi

32

Skéla (honap)

64 ==

1999 2003 2007 2012 2016 2020

Az M2 pénzmennyiség éves novekedése és az inflacio kozotti wavelet-koherencia és faziskiillonbség
a 3 hénapos BUBOR kamat parcialis hatasanak kisziirésével

Skala (hénap)

1999 2003 2007 2012 2016 2020

Megjegyzés: A vizszintes tengelyen az id6, a fiiggbleges tengelyen pedig az s wavelet skdla lathato
(hénapokban), ami megfeleltethetd az id6sor azonos periddusu komponensének. A szinskdla azt mutat-
ja meg, hogy a két idésor kézétt milyen erds a korreldcids egyiitthatoként értelmezheté wavelet-
koherencia adott idépontban és skdldn. Az dbrdn a fehér kérvonal jeléli a COI-t, amelyen kiviil a wavelet-
dekompozicio eredménye torzitott.

Forrds: Az MNB, a KSH és a Bloomberg adatai alapjdn szerkesztve

7 Azaz a pénzaggregatum novekedési itemébdl kivontam a GDP-névekedés Utemét.
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Emellett a kamatszint alakuldsa befolydsolhatja egyszerre az inflaciét és a pénzmeny-
nyiség-novekedést, igy szintén endogenitasi problémakhoz vezethet. Ennek meg-
felel6en tovabbi robusztussagvizsgalatként a két valtozo kozotti kapcesolat wavelet-
elemzését megismételtem a 3 honapos BUBOR kamat parcialis hatdsanak kisz(ré-
sével is. A kamat hatdsanak kisz(irését a parcialis korrelacié analégidjara parcialis
wavelet-koherencia szdmitasaval végeztem.® Ez szintén az eredeti eredményekhez
hasonlé koherencia-h6térképet eredményezett (6. dbra).

Az arfolyam alakuldsara sz(irve azonban tovabbi kovetkeztetéseket vonhatunk le.®
Ha figyelembe vessziik az arfolyam alakuldsat, akkor lathatjuk, hogy a valtozék
16—32 hdnapos skalai kozotti koherencia a 2000-es évek kézepe és a 2010-es évek
eleje kozotti idGszakban szinte teljes mértékben eltlinik. A parcidlis wavelet-ko-
herencia alakuldasat bemutatd 7. dbra alapjan lathatd, hogy a kordbbi dbrakhoz
képest az a tartomany, amelyben a waveletek koherensek voltak, a forint—euro
arfolyam mozgasanak parcidlis hatasat kiszlrve lényegében sehol sem kiilonbozik
szignifikdnsan 0-tdl (7. dbra). Ez alapjan arra kovetkeztethetlink, hogy a két valtozd
kozotti koherencia részben az arfolyammozgasnak volt betudhaté a 2010-es évek
eleji id6szakban. Ennek kovetkeztében az elemzés f6 megallapitdsa, miszerint nincs
tartds, hosszu tavu kapcsolat a pénzmennyiség-novekedés és az inflacié kozott,
erGsebb alatamasztast nyer.

7. dbra
Az M2 pénzmennyiség éves novekedése és az inflacié kozotti wavelet-koherencia és
faziskiilonbség a forint-euro arfolyam parcialis hatasanak kisz(irésével

unl TN

0o
1

[y
(o)}
1

Skala (honap)

w
N
1

64

1999 2003 2007 2012 2016 2020

Megjegyzés: A vizszintes tengelyen az idd, a fiiggbleges tengelyen pedig az s wavelet-skdla ldthato
(hénapokban), amely megfeleltetheté az id6sor azonos periédusi komponensének. A szinskdla azt
mutatja meg, hogy a két idésor kézétt milyen erds a korreldcids egytitthatoként értelmezhetd wavelet-
koherencia adott idépontban és skdldn. Az dbrdn a fehér kérvonal jeléli a COI-t, amelyen kiviil a wavelet-
dekompozicio eredménye torzitott.

Forrds: Az MNB, KSH és Bloomberg adatai alapjdn szerkesztve

8 A parcidlis wavelet-koherencia bemutatasa megtalalhaté a Mellékletben.
9 Az arfolyam parcidlis hatasat szintén parcidlis wavelet-koherencia szdmitasaval sz(irtem ki.
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Az el6bbiek arra utalnak, hogy a korabban latott kapcsolat mogott a 2000-es évek
kozepén a jelentGsre duzzadt devizahitelezés allhatott. A devizahitelezés érzékeny
a forint arfolyamanak alakuldsdra, mivel a forint er6sddése ceteris paribus a devi-
zaalapu hitelek torlesztérészletének csokkenése iranydba hat. Ennek kovetkeztében
egyrészt a szigorl monetdris politika altal fenntartott arfolyamszint a hitelezésen
keresztil bovitette a pénzmennyiséget, mdsrészt a kamatkilonbozet és a relative
stabil arfolyam miatt a devizahitelezés vonzébb volt, mint a forint konstrukciék, igy
a lakossag ebben a strukturaban tébb hitelhez jutott (Bethlendi et al. 2005; Kolozsi et
al. 2015). Ez a fogyasztas ceteris paribus névelésén keresztiil kereslet oldali inflacids
nyomast eredményezett. A szigord monetdris kondiciék ellenére a hazai gazda-
sagban Osszességében emelkedett az inflacid, amit az importalt inflacio, valamint
a megbomlott fiskalis egyensuly is tAmogatott. Az erGs forint ebben az id6szakban
hozzajarult a gazdasag tulflitottségéhez, ami a kapcsolat latszatat eredményezte
a két vizsgalt valtozo kozott.

5. Konkluzio

Az elemzés ravilagitott arra, hogy hazankban a pénzmennyiség-névekedés és az
inflaciod alakuldsa kozo6tt nincs stabil kapcsolat, ami konzisztens a szakirodalom azon
agdaval, amely amellett érvel, hogy a 2000-es évek 6ta nem fedezhetd fel egyértelm(i
kapcsolat a két valtozo kozott (Gertler — Hofmann 2018; Csiki 2022). Az eredményt
szamos robusztussagi teszt is aldatamasztja. Ezek kozil kiemelt az arfolyam parcialis
hatdsanak vizsgdlata. A 2000-es évek kozepétél kezd6d6 néhany évben a két valtozd
kdzéptavu trendjei kozotti egylittmozgas megszlint az arfolyam hatdsanak kisz(-
résével, ami arra utal, hogy a vizsgalt idGszak egy részében az arfolyam alakuldsa
mozgathatta mindkét vizsgalt valtozot.

Hazai kontextusban Komdromi (2007) érvel amellett, hogy a monetaris bazisnak
nincs kdzvetlen informaciétartalma a vérhatd inflaciora nézve. A jelen elemzés a mo-
netaris bazison tul a gazdasagban Iévé teljes pénzmennyiség és az inflacid kozotti
kapcsolatot is megkérddjelezi. Ugyanakkor a tanulmany fontos korlatja, hogy bar
tobb frekvencian vizsgalja az id6sorok kdzotti koherencidt, az alacsonyabb frekven-
cidk kozotti kapcsolat értelmezése a sz(ik COI miatt csak korlatozottan lehetséges.

Az inflacid és a pénzmennyiség-novekedés kozotti kapcesolat hianyanak okaira rész-
ben rdvildgitottam, a tovabbi okokra azonban a kilonb6z6 pénzelméletek nyujt-
hatnak magyardzatot. Ennek megfelel6en késébbi elemzések témaja lehet a hazai
pénziigyi innovacidk, a pénzlgyi szabdlyozas, valamint a munkaerépiac teljes fog-
lalkoztatottsdghoz vald viszonydnak hatdsa a pénzmennyiség és az inflacié kozotti
Osszefliggésre. A kapcsolat mélyebb megértését emellett még, a wavelet-dekompo-
zicién felul tovabbi — példaul hibakorrekcios modelleken alapuld — megkozelitések
alkalmazasa is segitheti.
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Melléklet: A wavelet-transzformacié matematikai hattere

Kiindulépontként definialjuk az anya-waveletet. Egy ¥ (t) € L?(IR) négyzetesen in-
tegralhato flggvény akkor lehet anya-wavelet, ha teljesiti a kovetkez6 alapfeltételt
(Daubechies 1992):

0<Cp= f_“"w%dw < o, (1)
ahol W(w) jeldli y(t) Fourier-transzformaltjat, azaz ¥(w) :f P(t) e"i@tdt,
Itt w a szogfrekvenciat jeldli, amibdl a Fourier-frekvencia el8allithatd az f=% képlet
alapjan. Ugyanakkor az anya-wavelet azonositdsa soran az (1) kritérium mellett a figg-
vény lecsengésének tGtemére is gyakran tesznek tovabbi megkotéseket. Egy megfe-
lel§ Utemben lecsengd anya-wavelet-figgvény esetében az alapfeltétellel ekvivalens
feltétel, hogy LP(O)=f Y(t) dt = 0 teljestljon. Ez azt jelenti, hogy a fliggvény
néhanyszor oszcillal, és eltdinik.

A waveletek P, ¢ csalddja a 1 anya-wavelet id6beli eltolasaval és skaldzasaval all el6.
Az idGbeli eltolds T-val azt jelenti, hogy a wavelet a t id6pontban az anya-wavelet
t — 7 id6ponti értékét veszi fel, mig a skalazas s-sel azt jelenti, hogy a wavelet az
anya-wavelet (eltolt) értékének s-szeresét veszi fel. Ha tehat |s| > 1, akkor ez egy
megnyujtds, ellenkez6 esetben pedig 6sszenyomds.

Legyen most x(t) € L>(R). Ekkor az x folytonos wavelet-transzformaltja a i
anya-wavelet-re nézve az aldbbi mddon all elé:

Wey (5,5) = =17, x@w" (55) dt, (2)

ahol * a komplex konjugdldst jeloli. A wavelet id6beli poziciéjat T, a skaldzas mér-
tékét pedig s adja meg. Ezaltal a wavelet-transzformacié az id&sort az id6- és a ska-
ladimenzidban is lokalizalja. Ez ugyanakkor jelent&s redundanciaval jar, mivel egy n
megfigyelésbdl allé idGsort n darab, egyenként n elem( id&sorra bont fel.

Beldthatd, hogy az id6sorban szdmos olyan idépontra nincsen megfigyelés, ahova
az anya-wavelet eltoldsat a (2) képlet alkalmazasa elbirja. A legtdbb alkalmazasban
ilyenkor az id6sor elejét és végét nulldkkal toltik fel (,,zero padding”), elemzésemben
én is igy jartam el.!* A ,,zero padding” ugyanakkor az értelmezhet idGsor szélein
torzitast okoz. Ennek mértéke nagyban fligg a skalatdl, hiszen minél nagyobb s, annal
hosszabb idésorra van sziikség a W, , (7, s) wavelet-transzformalt el&allitasahoz.
A hatarvonalat, amin belll a torzitds nem jelentkezik, cone of influence (COI)-nak

10 Az elemzés soran az ,anya-wavelet” kifejezés alatt mindig egy olyan fliggvényt értiink, ami teljesiti az (1)
egyenletben szerepl§ alapfeltételt, mig ,wavelet” alatt ennek az eltolt és skalazott formajat.
11 Masik lehetGség az idGsor korkoros 0sszekapcsolasa, azaz az idGsort a végén ,Ujrakezdeni az elejérd

|”
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nevezi a szakirodalom (Torrence — Compo 1998).1 A COI-n kiviili eredményeket
a szakirodalomban nem szokas figyelembe venni.

A redundancia miatt altaldanos esetben a wavelet-transzformacié invertdlasa
nem egyértelm(i. Ugyanakkor a transzformacié energiameg6rzé tulajdonsaggal
bir, igy, ha az anya-wavelet valds értékd, akkor az eredeti id6sor is visszakaphat6
a transzformaltbdl az x(t)=%fu U_me-llf (t,s) l/)tls(t)d‘r]g képlet segitségével.
Ha a wavelet komplex értékd, de analitikus, azaz ¥(w) = 0minden w < 0 esetében
(tehat a negativ frekvencidkon a Fourier-transzformaltja eltdnik), x(t) pedig valds
értékd, akkor az invertdlas szintén elvégezhetd az ugynevezett Morlet-képlet
segitségével (Aguiar-Conraria — Soares 2014):

x(t) = 2% [ﬁ fi7 Wey (2,5) s 3)

D))
0

ahol R a komplex szam val6s részét jeldli, és Ky, ::f ——dw. A (3) egyenlet alapjan
lehet6vé vélik az x idGsoron a frekvenciasz(rés elvégzése is, ekkor az egyenletben
szerepl§ integralast a skalak egy kivalasztott részhalmazan végezziik el.

Eddig nem esett sz6 a Y anya-wavelet fliiggvényalakjardl. Az elemzés sordn a nem-
zetkozi szakirodalmat kdvetve a Morlet anya-wavelet-et alkalmaztam, aminek fligg-

vényformaja a kovetkezd:
t2

1,
Yo, (t) = m2e'®te” 2, (4)

ahol w, egy paraméter.'* A szakirodalomban leggyakrabban alkalmazott a w, = 6
érték (példdul Torrence — Compo 1998; Aguiar-Conraria — Soares 2014, Scharnagl!
— Mandler 2015). A paraméter ezen értéke mellett egyrészt a skala és a szogfrek-
vencia kozott egyszer( az atvaltas, mivel ekkor wzé , masrészt a wavelet ekkor éri
el az optimalis tradeoff-pontot az id6beli és skalabeli felbontds gazdagsagat illetGen
(Aguiar-Conraria — Soares 2014). A Morlet altalanos esetben egy komplex értékd,
analitikus anya-wavelet, igy a wavelet-transzformaltbdl egyértelmien visszakapha-
t6 az eredeti idGsor a (3) egyenlet alapjan, valamint az id&sor frekvenciak szerinti
szlirése (Un. band-pass sz(irés) is lehetséges. Mivel Y a szakirodalomban fellelhetd
szinte minden alkalmazasban azonos, a tovabbiakban a W, ,, jel6lés helyett az egy-
szer(ibb W, jel6lést alkalmazom.

A wavelet-hatvanyspektrum a kovetkez6 médon szamithato ki a folytonos wavelet-
transzformaltbol:

WPS,(z,5) = < |W, (r,5)I? (5)

12 A COI fuiggvényformajardl szintén lasd Torrence — Compo (1998).
13 A (4) egyenletben definialt fuggvényalak nem teljesiti az (1) egyenletben allitott alapfeltételt, azonban
5 < w, esetén az eltérés elhanyagolhatdan kicsire csokken.
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ahol |'| az abszolut érték operatort jeldli. A wavelet-hatvanyspektrum az x idésor
lokalis variancidjat ragadja meg. A hatvanyspektrum 3 taggal torténd korrekcidja
azért sziikséges, hogy a lokalis variancia a magas frekvencidkon ne legyen torzitott,
azaz ne becstilje alul a fizikai értelemben vett varianciat (Liu et al. 2007).

Mivel a Morlet anya-wavelet altalanos esetben komplex értékd, felbonthatd va-
[6s és képzetes részre. A valds rész az id6sor lokalis amplitudéjat adja meg az
AMP,(t,5) = \|WPS,(7,5) képlet alapjan. A képzetes rész arra vonatkozdan tar-
talmaz informaciét, hogy az egyes waveletek milyen fazisban vannak. Ez a fazisszog

e s 1 , . I(W, (7, . / T
segitségével irhatd le: ¢, (1,5) = Arctan(%), ahol 3 a képzetes részt jeloli.

Legyen most x(t), y(t) € L?(R). Ekkor a kereszt wavelet-transzformécié az alabbi
modon definidlhatd (Hudgins et al. 1993):

Wyy = Wy, (6)

ahol W, és W, az x és y id6sorok wavelet-transzformaltjai. A W PS hatvanyspektrum
analdgiajara kiszamithatd a lokdlis keresztspektrum, ami a két id6sor kdzotti loka-
lis kovarianciat irja le. A spektrum korrekcidjara ebben az esetben is sziikség van
(Veleda et al. 2012):

WCSyy(T,5) = |- Wy (7.5)]. 7)

A korrelaciés mutatd definicidjat kovetve definidlhaté az ugynevezett wavelet-ko-
herencia mutato, a kovetkez6 alakban:

S(WCSyx,y(T,5))

Rx,y(T' s) = (8)

[sowesyces) s(wesy )]

ahol S egy simitd operator az id6- és a skaladimenzidban.'* A (8) képlet alapjan sza-
mitva 0 < R, ,(7,5) <1, mig simitas nélkil R, , (7, s) azonosan 1 lenne minden
idépontban és skala mellett.?

Ketténél tobb valtozo esetén — a parcialis korrelaciéhoz hasonlé mdédon — parcialis
wavelet-koherencia szamithaté. Ehhez el6sz6r érdemes bevezetni a komplex
wavelet-koherencia fogalmat. Ez utébbit a kovetkez6 alakban irjuk fel:

S(éwx,y (t,5))

[s(WPs,(t.5) S(WPSy(t_s))]l/zl

(9)

Ox,y (T' S) =

14 A simitd operator fliggvényformajaval kapcsolatban lasd példaul Torrence — Webster (1999), valamint
Cazelles et al. (2007).
* Ha valahol a (8) egyenlet nevezéje 0, ott R, -t 0-nak tekintjik.
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azaz a (9) egyenlet annyiban kilonbozik a (8) egyenlettdl, hogy szamldaléjaban 4lta-
l[dnos esetben komplex szam szerepel. Ekkor a komplex parcidlis koherenciat a ko-
vetkezd képlet adja meg (Aguiar-Conraria — Soares 2014):

Ox,y (T,5)—0x,z(T,5) g*y,z (T,5)

J(1—sz,z(T,s))(l—Rzy‘z(T,s))'

Oxy -z (T' S) = (10)

ahol g, ,, _, jelélia z(t) € L?(R) id6sor hatésanak kisz(irésével szamolt parcialis
koherenciat x és y kozott. Ez alapjan a (valos érték() parcidlis wavelet-koherencia:

Ryy 2(1,8) = |oxy -2 (T, 9)]. (11)

A fazisszog 4ltalanositdsa a kétvaltozds esetre az alabbi mdédon irhatdé fel (Grinsted
et al. 2004):

S(Wy,y (Tas))>

12
9i(W'x,y (t.5)) ( )

Oxy(T,5) = Arctan(
igy ¢xy = ¢Px — ¢, . Ennek kévetkeztében a (12) egyenletben definialt mutatot
wavelet-faziskilonbségnek is nevezik.’* A mutaté —m és m kozott vehet fel érté-
ket, és azt mutatja meg, hogy a két id6sor adott skalaju wavelete az adott id6-
pontban milyen vezet8-kévetd viszonyban van egymdssal. ¢, = 0 esetén a két
wavelet tokéletesen egyuttmozog, ¢y, € (0,%) esetén x és y fazisban van
(azaz a csucsaik egybeesnek), és x vezeti y idGsort, ¢, ,, € (0,—%) esetén szintén
fazisban van a két valtozo, és y vezeti x idGsort. Ha ¢, ,, € (%71), akkor a két id&sor
nincs fazisban (azaz a csucsaik nem esnek egybe), és y vezet, mig ¢, € (—%.—n)
esetén x avezetd. Ha ¢, = 1 vagy —, akkor a két valtozd antifazisban van (azaz
a csucsaik éppen ellentétesek). A faziskiilonbség idébeli kiilonbséggé is konvertal-
haté a kovetkez6képpen:

AT, (1,5) = %(;S) (13)

Ez Morlet anya-wavelet mellett megkdzelitéleg s¢, ,, (1, 5), vagyis a faziskiilénbség
és a skdla szorzata. Fontos, hogy a vezet6-kovet6 kapcsolat nem jelent okozatisagot:
ha x vezeti y id6sort egy adott id6pont és skdla mellett, attél még példaul lehet,
hogy valéjaban y okozza x-et, csak a hatas tobb mint egy teljes peridédus alatt
érvényesdul.

A hatvanyspektrum (és a koherencia) szignifikancidjanak tesztelésére Monte Carlo-
szimuldcidkat alkalmaztam. Bar tébb tanulmany is foglalkozik a wavelet-egyittha-
tok és a wavelet-koherencia aszimptotikus eloszlasaval (példaul Ge 2008; Cohen
— Walden 2010), az analitikus s(riségfiiggvény mindig az anya-wavelet alakjatol

16 Mas tanulmanyok a simitott kereszt transzformalt argumentumat tekintik a fazisszégnek, azaz a (12)
egyenletben simitast is végeznek az S operatorral. Ekkor dltaldnos esetben nem dll fenna ¢, = ¢, — ¢,
relacio (Aguiar-Conraria — Soares 2014).

Tanulmadny



A pénzmennyiség-névekedés és az infldcio kbzétti kapcsolat elemzése

flgg, igy nem dltaldnosithatd. Ezenfellil az aszimptotikus eloszldsokat szintén Monte
Carlo-szimuldcidval allitjak el6, igy az eljaras kozvetlen alkalmazasa kézenfekvd.
Az idGsorokra ARIMA(p, i, q) modellt illesztettem, és a becsilt egyltthatok se-
gitségével, valamint a sztenderd normalis eloszlasbdl huzva Uj idésorokat allitot-
tam el6, majd ezekre szintén kiszamitottam a wavelet-transzformaltat és a hat-
vany-, illetve keresztspektrumot, igy felépitve az aszimptotikus eloszlas kozelitését
(Torrence — Compo 1998).Y

7 A szakirodalomban bevett gyakorlatot kdvetve a faziskilonbségeket csak a szignifikdnsan koherens
id6pontok és skdlak mellett szdmitottam ki. A faziskiilonbségek szignifikanciatesztjét nem végeztem el, mivel
eloszlasuk mindig egyenletes —m és m kozott, igy nem allapithatoak meg a préba kritikus értékei (Ge 2008).
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