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1. Bevezetés

Az inflacié napjainkban az egyik leginkdbb figyelemmel kisért makrogazdasagi
valtozo. Mddszertani kézikdnyviink célja a fogyasztdiar-indexszel kapcsolat-
ban felhalmozott elemzési tapasztalatok 6sszefoglalasa, fébb kérdéskoreinek
vizsgalata.

Az arakkal, illetve azok valtozasaval naponta taldlkozhatunk, mindennapi éle-
tlnk részét képezik, ezért fontos, hogy jobban megértsiik az inflacio fogalmat,
annak mozgatérugoit. Altaldnosan elfogadott nézet, hogy a tartésan magas
inflacié a gazdasagi szereplék szamara nem kivanatos koltségekkel jar, mely
példaul az arak gyakori valtozasabdl eredhet. Az elmult idészakban azonban az
inflacié globdlisan is mérsékelt szinteken tartézkodik, igy egyre tébb nemzet-
kozi elemzés jelenik meg a deflacios félelmekkel, illetve annak kéros hatésaival
kapcsolatban. Ebbél adéddan fontos megvizsgalni a tulzottan alacsony vagy
csokkend arak negativ kdvetkezményeit is.

A vilag jegybankjait vizsgalva, az inflaciés célt kdvetd kdzponti bankok szem-
pontjabol nézve a monetaris politikai dontések kozéppontjaban az arstabilitas
all. Ennek megfeleléen hazdnkban is a Jegybanktorvény eldirdsdval 6sszhang-
ban a jegybank elsédleges feladata az arstabilitas elérése és fenntartasa. Ezért
kiemelten fontosnak tartjuk attekinteni, hogy mi okoz inflaciot, miért nem
nullaszazalékos inflacioként definidlhatd az arstabilitds fogalma.

Az inflacié altaldnos mérészama a fogyasztoiar-index, melyet a Kézponti Sta-
tisztikai Hivatal allit el6. Mérésével kapcsolatosan azonban szdmos kérdés
meriilhet fel: milyen fogyasztoi kosar arvaltozasat foglalja magaban, hogyan
torténik az egyedi arindexek dsszesulyozasa stb. Léteznek egyéb arindexek,
amelyek hasonlé célt szolgdlnak és informaciét nyudjtanak az arszinvonal ala-
kulasarol. igy attekintjiik a fogyasztéiar-index mérésével 6sszefiiggé kérdések
mellett az egyéb arindexek fébb jellemzéit is.

Az MNB az inflacids alapfolyamatok megragadasara tobb mutatét hasznal,
melyek célja a helyzetértékelés el6segitése. Elemzéseinkben, illetve az Inflacids
jelentésben gyakran hivatkozunk ezen mutaték alakulasara, melyek kiszdrik az
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inflaciét érintd dtmeneti, a kdzéptavu kilatdsokat érdemben nem befolydsolo
sokkokat. Irdsunkban 6sszefoglaljuk az alapfolyamatokkal kapcsolatos fébb
definicidkat, azok leggyakrabban haszndlt tipusait.

Az inflaciés célt kovetd jegybankok szamara az inflacids varakozasok tobb
szempontbdl is érdemi informaciét nyujtanak. Egyrészt a makrogazdasagi
elérejelzések, masrészt a jegybanki hitelesség szempontjabdl is informativak.
igy tanulmanyunk utolsé részében bemutatjuk a varakozasok magyarorszagi
jellemzdit, a haztartasok, piaci elemzdk és vallalatok korében végzett felmé-
rések eredményeit.
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2. Az inflacio elméleti hattere

A makrodkondmia egyik legfontosabb és legtobbet vitatott kérdése az inflacio
rovid tavu dinamikajanak megértése. A folyamat értelmezése tobb szempont-
bol is Iényeges, példaul az (izleti ciklusok megértése, valamint a megfeleld
monetdris politikai reakciok meghozatala szempontjabdl. Az, hogy a mone-
taris dontéshozok hogyan reagalnak egy célt meghaladé inflaciora, vagy egy
elhtiz6dé dezinflacids idészakra, tobb tényez6tdl is fligghet. Egyrészrél milyen
erés az 6sszefliggés az arak és a gazdasagi aktivitas kozott, masrészrél a mai
arazasi dontéseket meghatdrozé gazdasagi ndvekedésre vonatkozé varako-
zasok hogyan alakulnak. Az inflacié dinamikajanak megértése érdekében az
elmult évtizedekben tobb elméleti és empirikus elemzés is megjelent. Az alab-
biakban roviden ismertetjik az inflacio kapcsan felmertld fébb kdzgazdasagi
Osszefliggéseket, részletesen bemutatva az inflacié és a redlgazdasag kozotti
kapcsolatot megragado Phillips-gorbét.

A monetarizmus megjelenése elétt, a keynesi alapokon nyugvé elméletek
elsésorban a kereslet élénkitésére fokuszaltak, az arak kisebb szerepet kaptak.
Alapfeltevésiik szerint amig a gazdasag nem éri el a teljes foglalkoztatottsag
szintjét, nem keletkezik arnyomas. Ezzel szemben Phillips 1968-ban megjelené
cikkében a munkanélkuliség és a bérek valtozasa kozotti kapcsolatot tesztelte
angol adatokat felhasznalva, és stabil, forditott iranyu kapcsolatot talalt (fesze-
sebb munkapiac esetén a bérek emelkednek), mely mérféldkének szamitott
a makrodkonomia fejlédésében. Solow és Samuelson a '60-as években ezt
egészitette ki és a bérek helyett az inflacié-munkanélkiiliség kozotti kapcso-
latra irta fel egyenleteit. Az 6sszefliggés létét az adatok is alatamasztottak,
igy a '60-as évek meghatarozd elméletévé valt. Emellett gazdasagpolitikai
dontésekhez is tdmogatast nyujtott, miszerint magasabb inflacioval teljes
foglalkoztatas érhetd el, vagy alacsonyabb inflacié magasabb munkanélkiili-
séggel jarhat egyiitt. A '70-es évek adatain az 0sszefliggés azonban mar nem
teljesilt’, a tdbb nagyobb gazdasagot is jellemezheté stagflacié idészakaban
a kapcsolat instabilla valt.

! A redlgazdasdgot nagymértékben befolydsolta az olaj drdnak szamottevd emelkedése, mely magas
munkanélkiliséget és inflacidt okozott.
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Phillips eredeti elképzelését mar a '60-as években is tobb kritika érte. Phelps
(1967) és Friedman (1968) elsésorban a varakozasok figyelmen kiviil hagyasat
kérdéjelezték meg. Ennek eredményeként kialakult a varakozéasokkal kiegé-
szitett Phillips-gorbe, mely a korai publikdcidkban adaptiv? vérakozéasokat
feltételezett. Ezzel 6sszefliggésben hosszu tdvon az inflacié mar nem hatott
a munkanélkuliségre (azaz fligg6legessé vélik a gorbe), ugyanis hosszabb
tdvon a munkanélkiliség eléri a természetes szintjét (NAIRU, inflaciét nem
gyorsitd munkanélkiliség), ami mellett az drak dinamikdja stabil marad (azaz
a pénz semlegessége érvényesiil). Rovid tdvon azonban tovabbra is negativ
kapcsolat all fenn a két valtozé kozott.

Az adaptiv varakozasokkal kapcsolatban mar a '70-es években is tobb kriti-
ka jelent meg. Az egyik leglényegesebb ezek koziil Lucas nevéhez kothetd.
Véleménye szerint a szereplék viselkedése nem éallando, kiilsé okok hatédsara
megvaltozhat. gy olyan empirikus kapcsolatok, mint a Phillips-gérbe, csak
akkor maradhatnak allandéak, ha mindekdzben a gazdasagpolitikdban nem
all be valtozas. Egy esetleges valtas egyuttal a varakozasok megvaltozasat is
implikalja, mely a kordbban megfigyelt 6sszefliggéseket médosithatja. Ennek
hatasdra létrejott az Un. racionalis varakozasok elmélete® — Thomas Sargent
nevéhez flizédik -, melybdl az kdvetkezik, hogy mindennem(i gazdasagpo-
litikai beavatkozas hatastalan. A gazdasagi szereplék dontéseik soran figye-
lembe vesznek minden rendelkezésre allé informaciot, és ez alapjan hozzak
meg dontéseiket, alkalmazkodnak a gazdasagpolitikai dontések varhaté ko-
vetkezményeihez. Ez alapjan, amennyiben a szereplék arra szamitanak, hogy
a kormanyzat a munkanélkuliségi rata csokkentése érdekében Iépéseket esz-
k6zol, az a vart inflaciét azonnal megemeli, ezaltal megakadélyozva a kivant
hatas elérését. igy csupéan egy varatlan sokknak lehetnek gazdasagi hatésai.

A késébbiekben a kritikdk inkdbb az eredeti 6sszefliggés mikrookondmiai
megalapozottsdganak hidnydt hangsulyoztak. E szerint a kapcsolat nincs
levezetve egyes gazdasagi szereplék racionalis viselkedésébdl. Erre reagal-
va a '70-es, '80-as évek kdzgazdasagi gondolkodasat nagyban az hatarozta

2 A gazdaség szerepl6i a varakozasokat a multbeli események alapjan alakitjak ki.

3 A gazdasagi szereplék dontéseik soran figyelembe veszik a jovével kapcsolatos varakozasaikat, tehat
elére tekintéek.
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meg, hogy az eredeti elméletet a mikrookondmia segitségével is aldtamasz-
szak. Ennek alapjait Fischer és Gray (1977) vezették be el6sz6r a kdzgazdasagi
gondolkodasba a nominalis bérek merevségének fogalmaval. Ennek Iényege,
hogy a bértargyalasokon kialakitott bérek n periédusig rogzitettek. A mone-
taris hatdsag az Ujonnan megjelend informacidkra reagélva a pénzkinélaton
keresztiil befolydsolja a redlbéreket — melyre a szereplék csak a kovetkezé
periddusban tudnak reagalni -, igy egyuttal a redlkibocsatast is. Taylor (1980)
mindezt azzal egészitette ki, hogy a bértargyaldsok nem egy idépillanatban
zajlanak egy gazdasagban, rdadasul a multbeli és a jov6beli szerzédések is
képesek befolyasolni a most kialakitéas alatt 4llot. igy a monetéris politikai
beavatkozas nemcsak a jelenleg zajlé bértargyaldsokat, de az azt kbvetdeket
is befolydsolja, ezaltal a gazdasag kibocsatasat is.

A '80-as évek elejére igy a bér- és drmerevség mar hasznalt fogalom volt a kdz-
gazdaszok korében, de ennek mikrookonémiai megalapozottsaga még vara-
tott magdra. A megoldast Calvo (1983) és Rotemberg (1983) elmélete hozta el,
ahol az aggregalt viselkedés részben mikrookondmiai alapokra kerdiilt. A tézis
alapjan a monopolisztikusan versenyzé, profitjuk maximalizalasara torekvé
vallalatok csupdn egy része képes véltoztatni termékei drazdsan egy idépont-
ban. Araikra vonatkozé jelenbeli déntéseiket a jovébeli araik és hatarkoltsé-
geik alapjan hozzék meg. A Calvo-Rotemberg-modell ezen jellemzgje teszi
az inflaciot tisztan eléretekintd valtozéva, mely az Uj keynesi Phillips-gorbe
alapjaul szolgal. Osszességében az elmélet mikrookonomiai megalapozottsa-
ga - egyének szintjén valésul meg az optimalizalas — biztositja az inflacié révid
tavu dinamikdja és a redlgazdasagi aktivitast leird valamely valtozé kozotti
kapcsolat meglétét, a tradicionalis Phillips-gorbe szellemében.

Mivel a modellekben alkalmazott hatarkoltség kozvetleniil nem megfigyel-
hetd valtozo, igy ennek mérésére kiilonb6z6 kozelitések alakultak ki. Gali és
Gertler (1999) a hatarkoltség proxyjaként az atlagos redl fajlagos munkaeré-
koltséget haszndlja (ami ekvivalens a munkaeré jovedelembdél valo részese-
désével). Emellett a kibocsatasi rés is hasznalhato bizonyos feltevések mellett
kozelité valtozéként.

A legutdbbi idében a Phillips-gorbe korabbi 6sszefliggését azon feltételezéssel
egészitették ki, hogy nem minden szerepld eléreldto, egyes szereplék varako-
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zasai multbeli informacidkon alapulnak, ezért a multbeli inflaciot is figyelembe
kell venni (hibrid Phillips-gorbe).

Napjainkban a leggyakrabban alkalmazott Phillips-gérbe forméja a kdvetkez6:

— A/f b
r.=y'Er. +Y 7rt_1+KXt+et’

ahol 7, az inflacio, Em,,, a vartinflacié, 7, , a multbeli inflacio a perzisztencia
megragadasara, X, a real hatarkoltség proxyja, pl. kibocsatasi rés, mig ¢, a kina-
lati sokkokat (pl.: olaj ardnak hirtelen megvaltozasa) jeleniti meg. Az elmélet
szerint a kibocsatasi rés és az inflacié kozott pozitiv kapcsolat all fenn.

A Phillips-gorbét legudjabban méar nem mint 6nallé egyenletet hasznalja a szak-
irodalom, hanem egy nagyobb makromodellbe (DSGE*) beagyazva. Altalaban
két kiilonallo Phillips-gorbét hasznalnak: egyiket az arak, masikat a bérek di-
namikajanak leirdsara, melynek nagy elénye, hogy ezaltal konnyebbé vélik az
ar- és bérmerevség megjelenitése.

1. abra
Phillips-gorbe az eurozénaban

ALY
30 _Inflaci6 *(%)

2,5 -

2,0 -

1.5 5

1,0 -~

0,5

6 7 8 9 10 11 12 13
Munkanélkuliségi rata (%)

* Infldcid energia, élelmiszer, alkohol és dohdny nélkdil
Forrds: Eurostat

4 Dinamikus, sztochasztikus, altaldanos egyensulyi modell.
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3. Az inflacio mérése - elméleti kérdések

3.1. Milyen termékkosar arat mérjiik?

Az inflacié az arszinvonal 4ltaldnos és tartés emelkedését jelenti, melyhez az
egyedi armegfigyeléseket valamilyen sulyrendszer segitségével egy mutato-
szamma kell sdriteni. Ez tobb kérdést is felvet: milyen dradatok keriiljenek az
indexbe, hogyan torténjen az atlagolas, milyen legyen a sulyozas.

Elviekben a cél egy olyan tipusu arindex el&allitasa, mely jol tikrozi a megél-
hetési koltségek (pl. idébeni) valtozasat. Ebbdl kovetkezden elméletben egy
fogyasztdi kosar arvaltozasat mutatja, megengedve a termékek kozotti he-
lyettesitést a relativ drak valtozasaval 6sszhangban. Mérését azonban szdmos
probléma neheziti, melyet roviden a kovetkezéekben mutatunk be (részle-
tesebben Id. Ferenczi et al [2000]). A gyakorlatban az arvaltozas mérésére
a fogyasztéiar-index szolgal (Id. 5.1. fejezet).

3.2. Megélhetési koltség mérésének nehézségei

A megélhetési koltség indexe elméletben a fogyaszté haszonmaximalizala-
sabdl ered és azt a kiadasvaltozast mutatja, amely szlikséges egy adott hasz-
nossagi szint vagy életszinvonal fenntartdsahoz. Masképpen egy adott hasz-
nossagi szint (u”) eléréséhez sziikséges minimalis koltségvaltozas (C) bazis- és
targyidészaki arak (p°, illetve p') mellett.

P(p.p'u )=z 5

Azonban a hasznossag és a fogyasztoi preferencidk nem megfigyelhet6 valto-
zo6k. Gyakorlati megkdzelités szerint a megélhetési koltség index egy rogzitett
fogyasztoi kosarra kilonb6zé arak mellett forditott kiadas valtozasa:

*

p'q
oq*

P(p°.p'.q")=

!

ke

ahol g"a régzitett (bazis vagy targy idészaki, vagy ezek kombinacidja) fogyasz-
toi kosar.
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Az elméleti és a gyakorlati formula kézotti kapcsolatot a hatarelv koti 6ssze.
Ehhez kapcsolédik a helyettesitési hatasbdl eredd torzitas, miszerint Uj arakon
a régi fogyasztéi kosar megtartasa nem lehet olcsébb, mint a régi hasznossagi
szint megtartdsa. Ez Laspeyres-formuldval® felirva a kovetkezé:

P(p°,p1,q°)2P(p°,p1,u°).

Az emlitett formula egy felsé becslést eredményez.® A torzitas forrasa, hogy az
arak relativ valtozasaval nem feltétleniil optimalis a bazisidészaki fogyasztasi
szerkezet, igy ennek hasznalata a megélhetési koltség tulbecsléséhez vezethet.
Ennek elméleti mértéke:

P(p°.p'.q°)-P(p°p',u°)20.

Bizonyos feltételek sziikségesek ahhoz, hogy a kiilonb6z6 fogyasztdk ese-
tében egy kézos arindexet hozzunk létre. Ezek kozé tartozik a preferencidk
homotetikussaga, vagyis amikor az optimalis fogyasztasszerkezet fliggetlen
a hasznossag szintjétél. llyenkor a megélhetési koltségek valtozasanak oka
az arvaltozasbdl ered.

A fogyasztéiar-index nem tekinthetd megélhetési koltségindexnek, bar tar-
talmaz megélhetési koltség tipusu elemeket. Ennek tébb oka van, melyek
visszavezethet6k a CPl mérésével kapcsolatos altalanos problémakra.

1. A CPI szdmitasanal Laspeyres-formulat haszndlnak, vagyis bézis idészaki
fogyasztés szerkezet alapjan torténik a sulyok kialakitasa, igy a CPI a he-
lyettesitési hatast nem veszi figyelembe. A helyettesitési hatasbol eredd
torzitasnak tobb forrasa lehet.

« A fogyasztok, amennyiben egy termék arvaltozasat tapasztaljak, mas, ha-
sonlé jellemzékkel rendelkezé termékek vasarlasara térhetnek at. A Laspey-
res tipusu drindex nem veszi figyelembe ezt az Un. helyettesitési hatast,
hiszen a bazis és targy iddszaki arvaltozast bazis idészaki kiadasi szerke-
zettel veszi figyelembe, amely azonban a relativ drak valtozasa miatt mar
nem feltétlenil optimalis a kdvetkez6 idészakban. Ezen hatas kezelhet6 pl.

> Paasche-formulaval is felirhato: P, p!, u')<(’ p', q')
5 Ezzel ellentétben a Paasche-index alsd becslést ad a valédi kdltségindexre.
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a Fisher-index” hasznélatéaval, azonban ennek szamitasahoz a targyidészaki
fogyasztasi szerkezet csak nagy késéssel all rendelkezésre. A helyettesitési
hatas a CPI-t felfelé torzitja.

« |[d6zitési hatas is felléphet. Az drak a hénap minden napjan nem feltétlendil
azonosak, elképzelheté a hénap bizonyos napjan nyujtott arkedvezmény,
melyhez a fogyaszték alkalmazkodhatnak. Amennyiben ezt az arfelirds nem
veszi figyelembe, torzitas jelentkezik.

« Hasonldan a termékekhez, az izletek kozotti helyettesitési hatasbél eredd
torzitas is felléphet, pl. egy Uj lizlet megjelenése esetén.

2. Uj termék megjelenése: mig a haztartasok rugalmasan tudjak alakitani fo-
gyasztasukat, egy Uj termék megjelenését a statisztika nem tudja azonnal
lekovetni.

3. Min6ségvaltozas kezelése: amennyiben egy termék minésége javul, emel-
kedik a fogyaszté hasznossaga, igy az adott hasznossagi szint fenntartasa
kisebb koltséget igényel. A mindségvaltozasbdl eredd arvaltozast nem te-
kintjik inflacidnak. Ennek figyelmen kiviil hagyasa torzitja az indexet. A mi-
néségvaltozast nehéz beazonositani, illetve szamszer(siteni. Erre szolgalo
egyik eszkdz a hedonikus regresszié, amikor az adott termékre vonatkozé
arat a mindségi jellemzoivel becslik és az arindex szamitasa soran ezeket
figyelmen kivil hagyjak.

4. A tartds fogyasztasi cikkek esetében az elméleti koncepcié alapjan nem
a termék vételarat kellene szerepeltetni az arindexben, hanem az dltala nyu;j-
tott szolgaltatas arat. Ennek oka, hogy a termék ,haszna” az dltala nyujtott
szolgaltatasbdl ered, mely idében elnyujtva jelentkezik. Ez azonban csak
jol mikodé bérleti piacok mellett volna lehetséges.

5. A CPI csak a vasarolt fogyasztast méri. A nem vasarolt fogyasztds, igy a haz-
tartas altal eléallitott, forgalomba nem kerilé termékek, illetve természet-
beni juttatasok kihagyasa akadalyozza a CPl megélhetési koltségként valé
értelmezését.

7 A Fisher-index két eltéré bazisu index (Laspeyres, Paasche) geometriai dtlagaként szamithato.
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4. Arstabilitas

Az alacsony, nem nullaszazalékos inflaciot arstabilitdsnak nevezzik. A gaz-
dasdgban az arak folyamatosan valtoznak a termékek iranti kereslet, illetve
kindlat egymdshoz viszonyitott helyzete alapjan. Inflaciorél akkor beszéliink,
amikor az arak a termékek széles korében, tartésan emelkednek. Az inflacié
ellentéte a deflacid, mely az dltaldnos arszinvonal tartés csokkenését jelenti. Ez
azonban nem azonos a dezinflacié fogalméval, mely az dremelkedés (itemének
csokkenése. llyenkor az drak nem csokkennek, hanem lassabban emelkednek,
tehdt az idében elérehaladva kisebb inflaciot tapasztalunk.

Inflacio esetén a pénz vasarldértéke csokken, a magas inflacié koltséges a gaz-
dasagi szereplék szamara. Nemzetkozi gyakorlatnak megfeleléen a Jegybank-
torvény el6irdsaval 6sszhangban hazankban is a kdzponti bank elsédleges
feladata az arstabilitas elérése és fenntartasa. Ennek megvalésitasa érdekében
a jegybank 2001 6ta az inflaciés célkovetés rendszerét alkalmazza, melynek
keretében egy nyilvanosan is bejelentett inflacids cél elérésére torekszik. 2007
ota az inflaciés cél a Kdzponti Statisztikai Hivatal altal publikalt fogyasztoi-
ar-index (Consumer Price Index, CPI) 3 szazalékos értékében van meghata-
rozva, melyhez 2015 marciusatdl +1 szazalékpontos toleranciasav tartozik.
A fogyasztoiar-index az inflacié altaldnos mérészdma.

4.1. Milyen elényei vannak az arstabilitasnak?

Az arak tartés emelkedése tobb okbdl is koltséget jelent a gazdasagi szerep-
I6knek. Az inflacionak megkuilonbdztetjiik azon kéltségeit, amelyek fenndlinak
fuggetlenil attdl, hogy ezt elére lehetett-e latni, tehat a vart magas inflacidnak
is vannak koltségei. Egy tartdsan alacsony szinten 1évé inflacié segiti ezen
koltségek elkertilését és a gazdasag hatékony miikodését.

Stabilan alakuld inflacié kiszamithaté gazdasagi kornyezetet teremt, mely
megkonnyiti a szereplék dontési helyzetét. Jobban tervezhetévé valik a be-
vételek, illetve kiadasok redlértékének alakuldsa, igy segiti a hosszabb tavu
beruhazasokat. Emellett noveli a megtakaritasokat, mivel a jovedelmek meg-
Orzik redlértékiiket. Magas vagy valtozékony inflacié neheziti a befektetési
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lehetdségek értelmezését. Magas inflacié esetén a befekteték a pénziigyi
eszkozok kockazati felaraba plusz kockazatot épithetnek be a hosszabb le-
jaratu nominalis eszkozzel kapcsolatos kockdazat elkertilésére. Az arstabilitas
csokkenti ezen kockazatot, hozzéjarulva a tékepiac hatékony mikddéséhez.

Mérsékli az arak valtoztatasaval kapcsolatban felmeriil6 koltségeket.
Valtozékony gazdasdagi kornyezet noveli az arvaltoztatds gyakorisagat, emi-
att pedig a termelénél és a vasarlonal is koltségek meriilnek fel. A termékek
atarazasabodl fakad az un. meniikoltség. Idetartozik pl. arcimke cseréje, étlap
Ujranyomtatasa, mely a termel6k oldalardl jelentkezik.

A vasarléknal felmerilé koltség az un. cipbtalpkoltség. Magasabb inflacié
esetén ugyanis a készpénz tartasa koltségessé valik, igyekeznek kevesebb
készpénzt tartani a szereplék, a betétben tartott pénz utdn kamatot kapnak.
Ezaltal azonban megné a gyakoribb készpénzfelvétel igénye, tobbszor kell
bankba, ATM-ekhez menni. Ezen koltség nehezen szamszer(sithetd joléti vesz-
teséget okoz, azonban a pénzligyi rendszer fejlettségével, kiépitett haldzattal
mindezeknek mara mar kevesebb a jelentdsége.

A kereslet-kindlat aktudlis viszonyardl a relativ arak valtozasa informaciot
szolgaltat a gazdasagi szereplék szamara. Egyes termékek vagy szolgalta-
tasok aradnak emelkedése stabil inflaciés kdrnyezetben nagyobb keresletre
vagy kisebb kindlatra utal. Az igy érzékelt gazdasagi helyzethez a szereplék
automatikusan alkalmazkodnak: a termel6k kapacitasok bévitésével reagalnak
vagy a vasarldk uj, helyettesité terméket keresnek. Ezaltal az arak hatékonyan
képesek betodlteni eréforras-elosztast koordinaloé szerepiiket, az aggregalt
arszint valtozdsa nem akaddlyozza a relativ drak valtozédsanak értelmezését.
Azonban magas inflaciés kornyezetben, amikor minden termék ara valtozik,
ez a koordinacids szerep nem képes hatékonyan informaciot szolgaltatni. Nem
lehet eldonteni, hogy az egyes arak a kereslet-kindlat egyensulydnak hidnya
miatt valtoznak vagy amiatt, hogy altaldnosan az 6sszes termék ara valtozott,
mely végul nem eredményez hatékony eréforras-felhasznalast.

Az inflaci6 a kiilonboz6 jovedelm( haztartasok kozott jovedelematrendezo6-
dést okoz. Jovedelem-Ujraelosztas jelentkezik a szerz6d6 felek kozott, ameny-
nyiben a szerz6désben régzitett 6sszegek nem redlértéken vannak régzitve
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és az inflacié a varttdl eltéréen alakul. Erre példa az adés-hitelezé viszony;
szocialis juttatasok, amennyiben ezek nincsenek indexalva. Varttél magasabb
inflacié esetén a kolcsénadott pénz a jovében kevesebbet fog érni, igy a hitel
felvevdje jobban, mig a hitel nyujtdja 0sszességében rosszabbul jar. Ezaltal
a gazdasagi kapcsolatok rovidiilhetnek az inflaciotél valo félelem miatt.

A magas inflacié gyakran volatilis inflaciét is jelent, mely néveli a bizonytalan-
sagot. Az arak gyakori és varatlan valtozasa az el6bb emlitetteken tul tovabbi
joléti veszteséget okoz.

4.2. Mi okoz inflaciot?

Az arakat a kereslet és kinalat egymdshoz viszonyitott alakulasa hatarozza
meg. Amennyiben a kereslet-kinalat egyensulya megbomlik, ez az arak val-
tozéasaban is tukrozédik.

« Amennyiben a piacon a kereslet meghaladja a kinalatot, azaz a piacon tul-
kereslet van, az arak novekednek. A megndvekedett keresletre a termeldk
a termelési kapacitasok novekedésével reagalnak. Az alkalmazkodas soran
azonban pluszkoltség keletkezik a vallalatnal, a kinalati kapacitasok is vé-
gesek, melyek végul az arak emelkedését okozzak.

+ A koltségek megemelkedése - pl. alapanyagarak névekedése — fesziilt-
séget okoz a termelénél. A megemelkedett kdltségeket a véllalat a profit
rovasara lenyelheti vagy az drai emelésén keresztiil tovabbharithatja a fo-
gyasztok felé.

A kereslet-, illetve koltségoldali inflaciés nyomdsrdl az egyes résztételek ar-
véltozasai is informaciot szolgdltathatnak. Az inflacids tételek kozétt meg-
kilonboztetjuk azokat, amelyek arvaltozasat elsésorban a koltségtényezdk
alakitjak (pl. élelmiszerek, lizemanyagarak), illetve azon csoportokat, melyek
arat féként a belfoldi keresleti viszonyok alakitjak (pl. piaci szolgaltatasok).

« Magasabb inflacios kdrnyezetben altaldban a szereplék inflacids varakozasai
is magasabbak, nem horgonyzottak. llyen helyzetben a jévében vart magas
inflacié miatt magasabb nominalis bért prébalnak elérni annak érdeké-
ben, hogy a jévedelmiik realértéke ne valtozzon. Ez a magasabb bér noveli
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a vaéllalatok kéltségét, amely végiil az drak emelkedésében jelentkezik. igy
ez a folyamat dngerjesztévé valik, kialakul az un. &r-bér spiral. Emellett ma-
gas inflacids varakozasok esetén fennallhat az a helyzet, hogy névekszik az
egyes szereplék tolerancidja, igy a vallalatok nagyobb aremelést tudnak
érvényesiteni.

« Emellett az elmult id6szakban a mennyiségi lazitasok kapcsan érdemes
megemliteni a magasabb pénzkinalat miatt emelkedd inflaciot. A maga-
sabb pénzmennyiség noveli az drupiaci keresletet, mely végiil az rszinvonal
névekedését eredményezi.

4.3. A deflacié kozgazdasagtana

Deflaci6 alatt a fogyasztéiar-szinvonal tartds és dltalanos csokkenését értjiik.
Tehat deflaciorél akkor beszélhetiink, amikor a fogyasztasi termékek és szol-
galtatasok szélesebb kdrében huzamosabb idészakon keresztil csokkend
arakat figyelliink meg. Az arak csdkkenését szamos tényez6 okozhatja: lehet
valamilyen kedvezé koltség vagy kinalati sokk (pl. egy Uj technoldgia miatt
mérséklédnek a termelési koltségek), valamint kormanyzati intézkedés (pl.
indirekt addk, szabalyozott arak csékkenése) eredménye is. Ez esetben tobb-
nyire ,jo deflaciorédl” (good deflation) beszéliink, hisz az arcsékkenést a real-
jovedelmek emelkedése és az aggregalt kereslet béviilése kovetheti. Ezzel
szemben az arak mérséklédése a tartdsan visszafogott keresleti kbrnyezet
kdvetkezménye is lehet, melyet a szakirodalom ,rossz deflaciéként” (bad de-
flation) emleget. Ebben az esetben egy tartds, a gazdasag 6sszehuzodasat
eredményezé negativ spiral alakulhat ki. Amig az elsé két esetben az arszint-
ben tartds elmozdulast lathatunk, addig az arak valtozasat méré fogyasztdiar-
index jellemz&en csak atmenetileg kertilt negativ tartomanyba. Ha az arak
csOkkenése azonban elhizddoé recesszids kornyezetben, a keresleti feltételek
elégtelensége miatt kovetkezik be, akkor nagyobb valdszin(iséggel szamitha-
tunk tartds arcsokkenésre és az ebbdl adédd nehezen kezelhet6 redlgazdasagi
kovetkezmények kialakuldsara.

A deflacio sulyos redlgazdasagi hatasait az okozza, hogy a jelenség konnyen
onmagat erésitd, lefelé hizd folyamatta valhat. Az arak tartos csokkenésére
szamitva ugyanis a haztartasok nagy aranyban elhalasztjak fogyasztasi don-
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téseiket, hiszen késébb még alacsonyabb aron juthatnak hozza ugyanahhoz
a termékhez. A mérsékeltebb kereslethez és a gyengébb jovedelmezdséghez
a vallalatok a foglalkoztatas, a bérezés, valamint a beruhazasok visszafogasa-
val reagalnak. A lassabb tékefelhalmozas csokkenti a gazdasag potencialis
novekedési Utemét, mig az alacsonyabb bérek és foglalkoztatds ismételten
a keresletet mérsékli (2. abra).

A magas indul6 adoéssagszint kiilondsen novelheti a visszacsatolas kialakulasa-
nak valészinliségét. Ebben az esetben a csokkend édrak a hitelfelvevék egyéb-
ként is magas addssaganak realértékét tovabb emeli, jelentds terhet réva az
érintettekre. Igy 6sszességében a deflcié kialakulaséra leginkabb magas ad6s-
saggal jellemezhetd, recesszios kdrnyezetben szamithatunk. A kdzelmultban
a jelenséget leginkabb a 1990-es évek kdzepétdl Japanban figyelhettiik meg.

2. abra
Deflacios spiral

Lakosségi Vdllalati szektor Vdllalati
Csokkend arak fogyasztas keveselbblltermeket, JO\igdeIrkrygzosgg'
elhalasztasa szolga tatgst romiasa, ki gcsatas

értékesit visszaesése
Visszafogottabb Alacsonyabb Magasabb Elbocsatasok,
kereslet [’er)dglkezesre munkanélkiliség bgruhaza;ok

allé jovedelem visszaesése

Forrds: MNB

4.4. A monetaris politika szerepe az arstabilitas
fenntartasaban

A jegybankok széles korében az elsédleges cél az arstabilitas elérése és fenn-
tartdsa. Ezen feladatdhoz a monetaris politikai eszkoztar mikodtetésével be-
folyasolja a gazdasagi szereplék dontéseit.

A jegybanki eszkoztar alapvetd eleme az alapkamat. A kozéptavon varhato
inflacié fliggvényében monetéris politikai beavatkozas sziikséges. A monetéris
politika nem az aktuadlis inflaciéra, hanem a kdzéptavon varhaté inflaciéra
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reagal. Ennek oka, hogy a transzmissziés mechanizmus id6éigényes, a don-
téshozatal és hatasanak kialakulasa k6zott bizonyos idd eltelte sziikséges.
Ezért a monetaris politika atnézhet az egyszeri arszintemeld sokkokon, melyek
a kozéptavu inflaciés folyamatokat nem befolyasoljak. Ha a monetaris politika
egy atmeneti inflaciés emelkedésre kamatemeléssel reagalna, tulzott redlgaz-
dasagi dldozatot kdvetelne, mikdzben az inflacio a reakcié nélkdl is visszatért
volna egy alacsonyabb szintre. Ezért kiemelt jelentdségu, hogy az inflacidbdl
elkiilonitsiik azon hatasokat, melyek csak révid tdvu ingadozasokat okoznak,
segitve ezdltal a monetaris politika helyzetértékelését.

4.5, Miért nem nullaszazalékos inflacioként definialt az
arstabilitas?

Bar a magas inflaciénak szamos negativ kdvetkezménye van, az arstabilitas
nem jelent nullaszdzalékos inflaciot. Tobb érv is sz6l amellett, hogy egy kis-
mértékd, pozitiv aremelkedés miért kedvezd a gazdasag mikodése szem-
pontjabdl, mig a tartdsan zérushoz kozeli inflacié szamos kockazatot jelent
hosszabb tavon.

A késébbiekben latni fogjuk, hogy a fogyasztoiar-indexet tobb mérési, sta-
tisztikai torzitas neheziti.

A deflacidnak tovabbi kdros hatdsa van a gazdaségra, igy a deflacio kialaku-
lasanak elkeriilése is egy alacsony, pozitiv inflaciés cél mellett szél.

Nulla korili inflacié a hagyomanyos monetaris eszkdzt - az irdnyadé kamat-
ldbat - tekintve veszélyezteti a monetaris politika hatasossagat. Deflacié
esetén az arak csokkennek, a monetaris politika az alapkamat csékkentésén
keresztll probalja befolyasolni a gazdasagi szereplék dontéseit. Azonban
a kamatcsokkentésnek gatat szab, hogy a monetaris politika nem tudja nulla
ala csokkenteni az alapkamatot. Ennek oka, hogy negativ redlkamat esetén
a szerepl6k inkabb készpénzben tartandk a megtakaritasaikat, a pénztartds-
nak nem lenne koltsége és a monetdris politika nem tudna fellépni az arak
tovabbi csokkenése ellen. Azonban nulla kamatlab mellett a monetaris poli-
tika mennyiségi lazitas Utjan is beavatkozhat a gazdaséagi folyamatokba, mely
a valsagkezelés egyik fontos eleme volt (pl. Fed QE).
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Lefelé merev bérek miatt egy kis, pozitiv inflacié nagyobb teret nyit az alkal-
mazkodasra. Ha csokken a kereslet, akkor az adott terméket el6allitd vallalat
az arak, illetve bérek csokkentésére kényszerdil. Egy kismérték( inflacié mellett
a nominalis bérek is magasabbak, igy tobb tere nyilik a vallalatnak az alkal-
mazkoddsra, a munkanélkiiliség emelkedése helyett alacsonyabb béremelés
végrehajtasan keresztiil. Ezzel ellentétben, a zérushoz kozeli inflacional egy
negativ keresleti sokk esetén sz(kiil a gazdasagi szerepldk — relativ drakon és
béreken keresztili — alkalmazkodasi lehet6sége. Az Uj egyensuly nagyobb
redlgazdasagi dldozattal és alacsonyabb foglalkoztatas mellett alakul ki.

Végil érdemes megemliteni az esetlegesen kialakult magas addssagszintet.
Az inflaci6 gyors és varatlan cs6kkenésével az addssagok redlértéke emelked-
het, ami neheziti az eladésodott gazdasagi szereplék helyzetét.
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5. Az inflacié mérése gyakorlati
szempontbdl

5.1. A fogyasztoiar-index (CPI) szamitasa

A fogyasztéiadr-index az inflacié altalanos mérészama. A fogyasztdiar-index
egy atlagos haztartas altal vasarolt termékekbdl és szolgaltatasokbol allo fo-
gyasztoi kosar arvaltozasat méri. A hasznalt cikkek nem keriilnek bele az index
szamitasadba. Ennek oka, hogy a CPI konzisztens legyen a GDP-statisztikdban
haszndlt fogyasztasstatisztikaval, mely alapvetéen hozzaadott érték tipusu
mutatd. A hasznalt termékek kozul kivételt képeznek a hasznalt autok, melyek
szerepeltetése a kiadasi szerkezetben betoltott relative nagy jelentéséglikkel
magyarazhato. A fogyasztéiar-index sok egyedi megfigyelésen alapul, az egyik
legjobb minéség statisztikanak tekintheté. A GDP-hez hasonlitva a CPl nem
revidedlodik, mely igy valds idében képes végleges informdaciét nyujtani az
arak valtozasardl, ezéltal segiti a helyzetértékelést.

5.1.1. A fogyasztéiar-index mérése

A fogyasztoéiar-index szamitdsahoz szlikséges adatok 6sszegydjtését, feldol-
gozasat a Kdzponti Statisztikai Hivatal (KSH) végzi havi rendszerességgel.
Az egyedi arvéltozdsok méréséhez Un. reprezentansokat hataroznak meg,
melyek a legfontosabb minéségi jellemzék altal korilhatarolhatd termékek
vagy szolgaéltatasok (pl. fehér kenyér, nem szeletelt; 4svanyviz, szénsavas, 1,5
literes, eldobhaté mianyag palackban). Havonta kb. 1000 reprezentéans arat
figyelik meg, melyek kore évente fellilvizsgalatra keril a vasarléi szokdsok
véltozasa miatt. Ezeket a megfigyeléseket 0sszegzik bévebb kategoéridkra,
melyet 2-féle bontésban publikalnak:

- a kiadasok részletes csoportjai szerint 140 tételre, pl. kenyér sertéshus mar-
hahus;

+ COICOP-bontés, mely a tételek felhasznalasi céli besoroldsat tartalmazza,
pl. kenyér és ceredlidk husok gyuimolcs. Ez kevesebb kategoriabdl all, mint
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a kiadasok szerinti bontas. Az Eurostat honlapjan nemzetkézi 6sszehason-
litds céljara ez a fajta besorolds érhet6 el.

Az emlitett tételeket aggregaljdk 0ssze a fogyasztasban betoltott sulyok se-
gitségével. A KSH a gyorstdjékoztatdjaban kozzéteszi a résztételek alapjan
készitett, dezaggregaltabb indexeket 7 csoportra, pl. élelmiszerek, haztartasi
energia, illetve a COICOP szerint 12 csoportra, pl. élelmiszerek és alkoholmen-
tes italok.

Az adatok aggregaltabb szinten vald vizsgalata elemzési és el6rejelzési célra
is alkalmasabb. Az MNB sajat besorolast is készit.®

1. tablazat
Inflacios tételek MNB szerinti sajat besorolasa
MNB-fécsoport Mi befolyasolja? CPI-stilya 2015-ben
(%)

Feldolgozatlan élelmiszerek nyers élelmiszerek dringadozasa, 6,1
idGjaras

Feldolgozott élelmiszerek nyers élelmiszerek, bérek 13,2

Ipari termékek kulfoldi verseny, kulfoldi inflacio, 21,9
arfolyam

Piaci szolgaltatasok belfoldi kereslet-kindlat 22,1

Piaci energia pl. palackos gaz, tiizifa 1,0

Jarm(itzemanyag olajar, arfolyam 8,2

Alkohol, dohany féként jovedéki add valtozasok 9,7

Szabalyozott arak hatdségi dontés 17,8

Osszesen 100,0

Forrds: MNB

5.1.2. A fogyasztoéiar-index sulyozasa

A fogyasztoiar-index sulyai az egyes tételeknek a vasarolt fogyasztasban be-
toltott aranyat mutatja. A sulyok meghatarozasa 2012-t6l a Nemzeti Szamlas
lakossagi vasarolt fogyasztas alapjan torténik, mig a megel6z6 években fi-
gyelembe vették a Haztartas Koltségvetési Felvétel (HKF) adatait is. A sulyok
felllvizsgalatat évente végzik, az adott évben szerepl6 sulyok a két évvel ko-

8 http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/hu0203_mn-
bcsoportok.xls
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rabbi fogyasztasi szerkezetet tukrozik. A fogyasztéiar-index Laspeyres tipusu,
ldncindexalt.? A bazis id6szaki sulyozasu arindex az n db tételre a kbvetkezé:

2.9,0P,
”t — I:1 ,
29,0P;0
vagy masképpen
2w
_ = Pio
T,=— ,

ahol g, az i termék bazis id6szaki mennyisége, mig p, a bazis id6szaki ara, p,|
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5.1.3. Hogyan értelmezhet6k az adatok?

« A fix bazisu vagy szint adatsorokbdl tobbféle index szamithaté, amelyek k-
16nb6z6 célt szolgélnak: a leggyakrabban szereplé mutatészam a 12 hénap
alatt bekovetkezd arvaltozast mutatja (éves index), vagyis ilyenkor az adott
havi (negyedévi) indexet az el6z6 év azonos hdénapjahoz (negyedévéhez)
viszonyitjuk. Ennek elénye, hogy viszonylag sima id&sort képez és kisz(ri
a szezondlis hatasok nagy részét'® a mutatébdl. Azonban ennek a mutaté-
nak hatranya, hogy az aktualis arvaltozast csak késleltetve mutatja, illetve
az adott idészaki értékét bazishatas' is befolyasolja.

« Az adott havi arvaltozasrol a révid bazisu indexek adnak bévebb informaciét,
vagyis az adott hénap (negyedév) arait az el6z6 hdnaphoz (negyedévhez)
viszonyitjuk. Azonban ezt befolyasolja a szezondlis hatas, igy az index sza-

° A lancindexalas tompitja a helyettesitési hatasbdl eredd torzitést.

10.Szezonalis hatds az adott honapra (negyedévre) jellemzé kdzel azonos irdnyd és nagysagu arvaltozast
jelenti, pl. a szolgéltatasok dtarazasa tipikusan az év elején torténik. A szezondlis igazitds modszertanardl
részletesebben Id. Szezonalis kiigazitas, Statisztikai modszertani fizetek, 43, KSH 2005 (http://www.ksh.
hu/pls/ksh/docs/hun/xftp/idoszaki/pdf/szezonkiig.pdf)

" A bazishatds technikai értelemben az éves index valtozasdnak az a része, mely az el6z6 év azonos id6-
szakdban tapasztalt ho/ho inflaciobol kdvetkezik. Amennyiben adott hdnapban magas hd/hoé indexet
tapasztalunk, a kdvetkez6 év azonos hdnapjaban 6nmagaban ez az éves index csdkkenését okozza.
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mitasa el6tt a tovabbi elemzésekhez szezondlis igazitasra van sziikség, mely
kisz(ri ezeket a hatdsokat. Ez a tipusu index az aktualis arvaltozast mutatja,
azonban a legtdbb esetben erds volatilitas jellemzi. Elemzési célokra altala-
ban a szezondlisan igazitott révid bazisu indexeket hasznaljuk.

+ Az adott évi arvaltozasokrol ad informacidt az elé6z6 év decemberéhez
viszonyitott arvéltozas. Decemberben ez az index megegyezik az éves in-
dexszel. A fogyasztéiar-index aggregalasanal hasznaljuk. Vagyis az adott évi
arvaltozésokat 0sszesulyozzuk a tétel két évvel korabbi fogyasztasi kiadasi
szerkezetét tukrozé sulyaval.

Elérejelzési célra altalaban a révid bazisu indexek, illetve szint idésorok al-
kalmasak.

5.1.4. A fogyasztéiar-index torzité tényezéi

Bér a fogyasztoiar-index az egyik legjobb minéségui statisztika, a mintavétellel
kapcsolatban torzitdsok jelentkezhetnek. A fogyasztéiar-index mérési prob-
[émajaval kapcsolatban végzett széles kord vizsgalatot az USA-ban a Boskin-
bizottsag. Az elemzés megallapitotta, hogy az 1990-es évek elsé felében mért
3 szazalékos inflacio kozel 1,1 szazalékkal becsiilte fellil a megélhetési koltsé-
gek valtozasat (Boskin et al, 1996).

A torzitast tobb tényez6 okozza, mely a megélhetési koltségindex mérésének
nehézségeinél emlitettekhez hasonlé (Id. 3.2. fejezet): sulyozas, mindségval-
tozas kezelése, Uj termék megjelenése, helyettesitési hatas figyelmen kiviil
hagyasa.

5.2. Egyéb arindexek jellemzdi

A fogyasztéiar-index mellett rendszeresen publikadlt mutatd a harmonizalt
fogyasztoéiar-index (HICP). Az euro bevezetésével sziikségessé valt az arin-
dexek 0sszehasonlitasa, hiszen orszagonként a CPI kiilonb6z6 célokra szolgal-
hat (megélhetésikoltség-index, kompenzécids index stb.), illetve kiilénb6zé
modszertan, fogyasztoi kosar alapjan szamitjak. A HICP az orszagok kozott
0sszehasonlithaté mutaté és az adott orszag statisztikai hivatala szamitja. Sza-
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mitasat kozos moédszertan rogziti.’> Az eurozénan belil a HICP a hivatalos
inflacios adat a monetaris politika szdmara, illetve a konvergenciakritérium is a
HICP-ben van megjeldlve. A CPI és HICP kozotti fébb kilonbségek a kovetkezék.

« Sajat tulajdonu lakas kezelése: a HICP ezt a tételt nem tartalmazza, mig
a CPl tartalmazhatja.

« Figyelembe vett haztartdsok kore: a HICP a hazai, tehat a nem rezidens
haztartasok kiadasait is figyelembe veszi (vagyis tartalmazza az ideldtogaté
kilfoldiek vasarlasat is), mig a CPI dltaldban nemzeti kategéria, azaz a rezi-
dens haztartasok kiadasai alapjan szamitando.

+ Adok, dijak, szolgaltatasok elszdmoldsa: HICP azon arakat veszi figyelembe,
melyet a fogyasztd ténylegesen kifizet adok stb. utan, mig a CPI-nél kiilon-
b6z6 koncepcidk lehetségesek.

« Egyéb tényez6k: minéségvaltozas kezelése, szerencsejaték szerepeltetése,
akciok kezelése, dezaggregalt szintli formulak kozotti kiillonbségek stb.

A statisztikai hivatalok sokszor alkalmazkodnak az Uj médszertanhoz a CPI ese-
tében is, igy a kiilonbség csokken a két mutatd kozott. Hazank esetében a CPI
és a HICP kozott nincs érdemi eltérés. A sajat tulajdonu lakas 2012-t6l a nem-
zeti CPl-statisztikdban sem szerepel. A fogyasztéi kosar alapjan kilonbség
a szerencsejaték szerepeltetésében van: a CPI tartalmazza, mig a HICP nem.
A HICP-ben a szolgaltatasok arvaltozasa abban a hdonapban keril elszamo-
lasra, amikor a szolgéltatds igénybe vehet6, mig a CPl esetében az indexben
akkor jelenik meg, amikor a fogyasztok is kifizetik az Uj arat, pl. energiaarak
elszdmolasa.

12 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-RA-13-017/EN/KS-RA-13-017-EN.PDF
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A GDP-deflator minden, az adott orszagban Ujonnan eldéallitott termék és
szolgdltatas arvaltozasat méri, az importalt termékek arvaltozasat nem tartal-
mazza. Joval szélesebb termékkort fed le, mint a CPI, nemcsak a fogyasztast
veszi figyelembe. A ,termékkosara” nem fix, figyelembe veszi a fogyasztoi szo-
kasok valtozasat, igy a helyettesitési hatasbdl eredd torzitds nem befolyasolja.

Bar a GDP-deflator rugalmasabb mutatészam, a CPI jobban tiikrozi a megél-
hetési koltségek valtozasat.

A fogyasztasdeflator a lakossagi fogyasztas arvaltozasat méri. A fogyasztas-
deflator és a CPl is az arak valtozasat tiikrozi, ugyanakkor tébb ponton is eltér
egymastol a két koncepcid.

« A fogyasztasdeflator az adott id6szaki fogyasztas arvaltozasat méri, ezal-
tal a kiadasi szerkezet a targyid6szaki fogyasztasi kiadasokat tiikrozi, mig
a CPI-bazis idészaki sulyozasu.

« A CPI-kosar rogzitett egy évig, mig a deflator esetében valtozik negyedévrél
negyedévre a kiadasi szerkezet.
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« A CPl a vésarolt fogyasztast tukrozi, mig a deflator tartalmazza a sajat terme-
|ést fogyasztast, illetve a FISIM-et (pénzkdzvetitdi szolgaltatdsok kozvetett
modon mért dijai).

+ A CPI havi frekvencian all el8, mig a fogyasztasdeflator ritkdbban, negyed-
évente all rendelkezésre.

« A CPl visszamenélegesen nem revidedlddik, azonban a fogyasztasdeflator
jelentés mértékben is valtozhat visszamenblegesen.

+ A CPl-hez tartozé termékek arvaltozasa kozvetleniil megfigyelhet6, mig
a fogyasztasnal egyes résztételek, pl. sajat termelési fogyasztas arvaltoza-
sara csak becslések készithetodk.

4, abra
Deflatorok és CPI
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5.3. A haztartasok altal érzékelt inflacio

A hivatalos inflaciotél az egyes személyek altal érzékelt inflacié kilonbozhet,
melyekkel elméleti tanulmanyok is foglalkoznak (magyar adatokon végzett
szamitasokat az 1. keretes irasban foglaljuk 6ssze). Osszefoglalva az érzékelt
inflacié eltérését tobb tényezé okozhatja.

+ Az egyes személyek fogyasztoi kosara kiilonb6zd. Egy alacsonyabb jove-
delmU haztartas féként Iétsziikségleti cikkeket vasarol, mig a magasabb
jovedelmUleknél magasabb a szolgaltatasok sulya.

- A gyakrabban vasarolt termékekhez nagyobb sulyt tarsitunk. igy példaul az
élelmiszerek — melyet hetente vasarolunk és gyakran ki vannak téve a nyers
élelmiszerek dringadozasanak — az érzékelt inflicibban nagyobb hangsulyt
kapnak. Ezzel szemben tartés fogyasztasi cikkeket ritkdbban vasarolunk
(pl. mosogép, TV), ezek ara ugyanakkor a folyamatos technolégiai fejlédés
kovetkeztében csokken. Az utdbbiak az aktudlis érzékelésben kisebb sullyal
szerepelnek.

+ Az dremelkedések jobban megragadnak az emlékezetiinkben, mig az ar-
csOkkenéseket kevésbé vesszik észre. Gyakran fellilsulyozzuk a nagymér-
tékd, transzparens arvaltozasokat.

« Az érzékelésnél gyakran hosszabb id6tavra is visszatekintlink, tehat nem
csak az egy év alatt bekdvetkezett arvaltozast, hanem tdbb év inflacidjat is
tekintetbe vesszuk.

+ Ha egy termék dra emelkedik, gyakran a javulé min6éség okozza az arak val-
tozasat (pl. autdba Uj technikai elemet szereltek be), tehat mar nem ugyan-
arrél a termékrdl van sz6. Ezt a hatést a fogyasztéiar-index igyekszik kisztrni.

« Esetenként a médidban megjelent hirek is torzithatjak a lakossagi érzéke-
|éseket/varakozasokat (Lamla és Lein 2008).
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A fogyasztoi kdzvélemény-kutatdsok azt mutatjak, hogy a lakossagi inflacids érzéke-
lés haztartasonként valtozik. Altaldban magasabb inflaciét érzékelnek a hivatalosan
publikélt arindexnél. Ennek oka a fentebb emlitett megfigyelési problémakra és
a fogyasztas haztartasonként valtozd szerkezetére vezethetd vissza. A kiilonbozd
fogyasztoi kosarakbdl ered6 eltérések a Haztartas Koltségvetési Felvétel (HKF) mikro-
adatai alapjan vizsgalhaték. Az egyes haztartasok altal érzékelt inflaci6 a COICOP
kiadasi kategoridk drindexének és az adott haztartas fogyasztasi szerkezetének szor-
zatosszegeként szamithato ki.

A kapott eredmények alapjan az egyes hdztartdsok érzékelt inflacidjat érdemben
befolyésolja a fogyasztdi kosarak eltéré 6sszetétele. Minél nagyobb a fogyasztdi kosa-
rak kozotti eltérés, anndl nagyobb lehet az érzékelt inflacié szérasa egy-egy arsokk
esetén. Az érzékelt inflaciot emellett érdemben befolyasolja a relativ arak véltozasa.

Jovedelmi kategéridk szerint vizsgélva az alacsony jovedelmd haztartasokndl na-
gyobb a szabdlyozott- és élelmiszerek sulya. A magasabb jovedelmi kategériakban az
utobbi két termékkategdria sulya csokken, mig az izemanyag fogyasztasa né. Ebbdl
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kovetkezéen ezekben a termékcsoportokban tapasztalt arsokkok érdemben befolya-
soljak a haztartasok érzékelését, illetve az alacsony és magas jovedelmU haztartdsok
érzékelt inflacidja kdzotti eltérést.

Historikus adatok alapjan a fogyasztoiar-index mérséklédésével alacsonyabb volatili-
tas volt megfigyelhetd, mely hozzajarulhatott a kiilénb6z6 tarsadalmi csoportok altal
érzékelt inflaciok kozotti kiilonbség csokkenéséhez.
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6. Inflacios alapfolyamatot megragadé
mutatok

6.1. Jelentdségiik, szerepiik a monetaris politikaban

Az inflaciés célt kdvetd jegybankok esetében a monetaris politika elérete-
kint6, azaz a dontéshozdék nem az aktualisan beérkezé adatokra reagdlnak,
hanem a jovében varhatoé folyamatokra. Ennek oka, hogy a transzmissziés
mechanizmus iddigényessége miatt a monetaris politika hatasa késleltetet-
ten jelentkezik. Az inflaciot éré dtmeneti, a k6zéptavu inflacios kildtasokat
érdemben nem befolyasolé sokkok ellensulyozasa az arstabilitds fenntartasa
szempontjabol sziikségtelen realgazdasagi aldozattal jarna.

Ezzel 6sszhangban a jegybankok az aktualisan beérkez6 adatokat olyan mér-
tékben veszik figyelembe, amennyiben azok hasznos informaciét tartalmaznak
a jovében varhaté folyamatokrol. A fogyasztoiar-index esetében az aktualis
tényadatokban szamos olyan tényezé hatasa tiikrézédhet, amelyek &tmeneti-
ek vagy olyan relativar-valtozasokat tiikroznek, amelyek a kdzéptavu inflacios
kilatasokat érdemben nem befolyasoljak. Az arindex ezen komponensei a gaz-
dasagban érvényesiilé tényleges inflaciés nyomas, az inflacids alapfolyamat
értékelésekor figyelmen kivil hagyhatok. Ezen alapvetd inflacids folyamatok
mérésére a jegybankok a hivatalos fogyasztéidr-index statisztikaadataibdl
kilonféle alapmutatokat szamitanak.™

Az egyik leggyakrabban alkalmazott mutaté a valtozékony energia- és élelmi-
szerarakat kisz(ir6 maginflacié. A mutatd azon a megfontolason alapul, hogy
az energiahordozék és a (nyers) élelmiszerek ara jelentésen és rovid id6sza-
kon belll gyakran ellentétes iranyba mozdulnak el. Az elmozduldsokat sok
esetben olyan kindlati tipusu sokkok okozzak (pl. termeléi kartell ardontése,
szélséséges iddjaras), amelyek nincsenek kdzvetlen 6sszefliggésben alapvetd
gazdasagi folyamatokkal, és akar rovid tdvon is ellenkezé eléjelre valthatnak.

13 Az egyes jegybankok altal hasznalt alapmutatokrol végzett elemzést Gabriel et al. (2013).
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A statisztikai alapon sz(rt alapfolyamat mutatok jellemzéje, hogy nem egy el6-
re meghatarozott termékkort, hanem az adott id8szakra jellemzd statisztikai
tulajdonsagok alapjan szlrnek ki tételeket. llyen lehet példdul az adott hénap
legmagasabb és legalacsonyabb arvaltozasu tételeit vagy a leggyakrabban
atarazédoé termékeket kisz(ré mutato.

Emellett elterjedtek olyan tipust mutatok, melyek az inflacién kivil mas vélto-
zbkat is figyelembe vesznek és elméleti 6sszefliggéseket hasznélnak fel. llyen
tipusu mutatdk altaldban strukturdlis vektor autoregressziv (VAR) vagy faktor
modell segitségével készlilnek.

Olyan esetekben, amikor a fogyasztoiar-indexet kormanyzati adéintézkedések
hatdsa torzitja, operativ célként vagy kommunikacios célbdl tobb jegybank
(pl. Cseh Nemzeti Bank) alkalmaz az indirekt adék (pl. forgalmi és jovedé-
ki tipust addk) hatasatdl megtisztitott inflacios mutatokat (az indirekt adok
sz(irésével a 2. keretes iras foglalkozik részletesebben). Az indirekt adok ese-
tében az arszintvaltozast el6idézd sokk forrasa egyértelmdlien beazonositha-
16, egyszeri adointézkedés esetén a trendszerU valtozas kizarhaté és csekély
a valoészinlsége az arszintvaltozas vallalati koltségstruktirakon keresztiili to-
vabbgylrizésének, illetve a masodkords hatasok kialakulasanak. Az indirekt
adodk gyakori valtoztatasa esetén az adoszlrt arindexek a fenti tulajdonsagok
miatt j6 tdmpontot nyujthatnak a dontéshozéknak. Fontos azonban megem-
liteni, hogy az indirekt addk hatdsanak kisz(rése csak bizonytalansag mellett
lehetséges, hiszen végs6 soron az arazast végzo vallalatok dontésétél fligg,
hogy az aktudlis keresleti viszonyok kozott az adévaltozds mekkora részét
haritjak tovabb a fogyasztokra.
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2. keretes iras
Indirektadod-valtozas hatasanak becslése

Az indirekt addk valtozdsa dtmeneti véltozast okoz az inflacidban, az arszintvéltozas
vallalati koltségstrukturakon keresztili tovabbgyrizésének pedig kevés a valdszinu-
sége. Az addvaltozasok nehezitik az aktudlis inflaciés folyamatok értelmezését, ezért
érdemes ezek hatasat kiszlrni az idésorokbdl. Az indirekt addk valtozédsanak klasszi-
kus példaja az &fa.

Az dfaemelés kiszUrésére két lehetéség van. Egyrészt lehetéség van az adovaltozas
un. technikai hatasédnak kiszlrésére. A technikai hatas a netté arak véltozatlansagat
feltételezve az 4fakulcsvaltozas kovetkeztében megvalosulé brutté arvaltozas. Azon-
ban az afadtharitdas mértéke valtozhat az aktualis gazdasagi allapot fliggvényében.
Kilondsen gyenge keresleti feltételek mellett valdszint, hogy az afaemelés teljes
hatdsa nem jelenik meg a fogyasztéi arakban, azaz a netto arak csékkennek. Ebben az
esetben a technikai hatas kiszlrésével jelentés mértéki csokkenést kapnank az arin-
dexben, mely nem a valds alapfolyamatokat tiikr6zné. Ezért az afahatds mértékére
becsléseket készitiink, mellyel a tényleges &théritast probéljuk megragadni.* Igy
a becsult dfahatds mutatja azt az arvéltozast, mely az adévaltozas kovetkeztében
ténylegesen megvaldsult.

Az alapmodszer a kovetkezo. A szezondlis igazitashoz is hasznalt szoftver segitségével
megbecsuljik, hogy az idésorra jellemzd szezonalités, trend mellett milyen arvalto-
zasra szamitanank az afavaltozas idépontjaban addvaltozas nélkil. A ténylegesen
megvalosult drvaltozas és a becsiilt arvaltozas kozotti kiilonbség a becsiilt afahatas.

Az &faszlrés a termékek széles korét érinti, ezért a becslés tobbféle aggregaltsagi
szinten is elvégezhetd, pl. teljes inflacio, fécsoportok, tételek. A dezaggregaltabb
szinten valo becslések elénye, hogy kezeli az eltéré afakulcsok hatasat, dezaggregalt
szinten jobban ellendrizhet6 a becslés pontossédga, hihetésége, illetve jobban figye-
lembe tudja venni a kilonb6z6 csoportokra jellemzé eltéré szezonalitast, trendet.

Azonban hétranya, hogy az egyedi szinten volatilisebb idésorok bizonytalanabba
tehetik a becslést. Ezért érdemes az afahatds becslését tébb szinten is elvégezni a
robusztus kép kialakitasa érdekében.

Fontos hangsulyozni, hogy az emlitett médszer tébb bizonytalansagot is hordoz.
Afahatason kiviili egyéb tényezét is megragadhat, az afahatéas tébb hénap alatt is
begytrlzhet (tapasztalatok alapjan egy hénap alatt megjelenik az afahatds nagy
része az arakban). Azonban az eredmények finomitasa érdekében érdemes a becslést

14 A szabdlyozott drak, illetve Gzemanyagok esetében teljes dtharitas feltételezhetd.
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Ujra elvégezni, amikor az afavaltozas hénapjan kiviil mar tobb adat is rendelkezéstink-
re all.

A jovedékiado-valtozas a termékek szilikebb korét érinti, az addvaltozas idépontja
kdnnyen beazonosithaté. Ebben az esetben tétel szinten is konnyebben meg tudjuk
figyelni az arvaltozast, illetve a térvény értelmében kiszdmithaté az addvaltozas var-
haté hatdsa. Az adovaltozas mértékének ismeretében, illetve korabbi tapasztalatok
alapjan konnyebben azonosithaté a jovedékiadé-valtozas fogyasztdi arakba torténd
begytirtzése.

6.2. Magyar inflaciés alapmutaték

Az MNB az inflaciés alapfolyamatok megragadasara tobb mutatét hasznal.
A megfeleld alapfolyamat mutaté kivalasztasanal nehézséget jelent, hogy
a hazai inflaciét az elmult években sorozatos arszint-sokkok érték, és tobbsé-
glk az emelkedés irdnyaba hatott. Ebben az esetben az daremelkedést kivaltd
arszintsokkok altal érintett tételek kisz(rése torzithatja az inflacids alapfolya-
matot méré mutatdkat.

Ennek kovetkeztében az alapmutatok hosszabb idészakot figyelembe véve
alacsonyabban alakultak a fogyasztéiar-indexnél.” A fogyasztoiar-index és az
egyes alapmutatok eltérésének értékeléséhez minden esetben sziikséges az
aktudlis gazdasagi kornyezet elemzése.

Leggyakrabban hasznalt mutaté az indirekt adétol szlirt maginflacio (core_
vai). Szamitasanal a KSH altal publikalt maginflaciobdl indulunk ki. A maginfla-
ci6 a fogyasztéiar-indexbdl a feldolgozatlan élelmiszer, energia, szabalyozott
arak kisz(irésével késziil. Ezutan az afa, a jovedéki addk és egyéb indirekt addk
véltozasanak becsult hatdsatél'® megtisztitjuk a maginflacioét. Azonban gyak-

1> |dedlis esetben az alapmutatok és a fogyasztoidr-index hosszu tavu dtlaga megegyezik. Ebben az eset-
ben a két mutatd kozotti eltérés jol jelezheti elére az inflacié varhato alakuldsat. Ha viszont a hosszu
tavu atlag a trendmutato és az inflacié esetén eltér, eléfordulhat, hogy tartds arvaltozasok is kiszlrésre
kertltek. Ekkor a mutaté nehezebben értelmezhetd, ennek ellenére hasznos informaciéval (pl. dina-
mika) szolgélhat.

16 Az MNB &ltal becslt indirektadd-hatds a figyelembe vett adodintézkedések kdrében és azok szamszerU-
sitésében is kulonbozik a Statisztikai Hivatal altal a valtozatlan addtartalmu fogyasztdidr-index esetében
elszamolt technikai hatastél. Az indirekt addk soron kiszUrjuk a pénziigyi tranzakcios illeték, illetve a do-
hany kiskereskedelmiarrés-emelés hatasat is, mivel jellegik inkédbb egy adévéltozéshoz hasonlithatd.
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ran felmerilé kritika, hogy az adész(rt maginflacié volatilitdsa még mindig
jelentds. Ezt magyarazhatja, hogy tartalmazza a feldolgozott élelmiszerek ka-
tegdridjat is, mely érzékeny lehet az élelmiszereket érintd arsokkokra. Ennek
kovetkeztében kidolgozasra keriltek mas tipusu alapmutatoék is. Ezen belil
megkilonboztetjlik a rovid tava inflaciés nyomasrdl képet alkotd statiszti-
kai mutatokat, illetve a tartésabb inflacios hatasokat megragadd mutatékat.
Az alapmutatdkkal szemben elvarjuk a mutatok simasagat, alacsony revizidjat,
kedvezb eléretekinté tulajdonsdgat. Részletesebben Id. Bauer (2011).

6.2.1. Rovid tavu inflacios nyomas mutatoi

A rovid tavu inflaciés nyomdas megragadasara statisztikai médszertan alapjan
késziilt mutatékat hasznalunk, melynek részletes leirasat, kiértékelését Bauer
(2011) tanulmanya tartalmazza. Ezek k6z6tt megklilonboztetjiik azon muta-
tokat, amelyek adott id6pontban a szélséséges arvaltozasu tételeket szdrik ki
(csonkolt dtlag, median, sulyozott median), tehat a maginflacioval ellentétben
a kihagyott tételek kore hénaprél hdnapra véltozik. Emellett lehetéség van
a teljes fogyasztoi kosar figyelembevételére, de eltéré sulyozast hasznalva
(Edgeworth tipusu index). A mutatdk a CPI részletes, tételes bontasa alapjan,
az indirekt addk kisz(irése utan késziilnek. A szamitas soran a szabalyozott arak
elhagyasra kertultek, mivel ezek ara hatésagi dontés eredménye.

A csonkolt atlag szamitdsdhoz a tételeket nagysag szerint sorba allitjuk, majd
kiszlrjik a legnagyobb és a legkisebb arvaltozast mutato tételeket. A csonkolt
atlag outlierekkel szemben robusztus becslést ad a varhato értékre. Az MNB
altal figyelemmel kisért mutaté az eloszlas aljarol a tételek 25, a tetejérél 32
szazalékat tavolitja el. Ez a kombinacio biztositja a mutaté legkedvezébb el6-
rejelzé tulajdonsagat."”

Sulyozatlan median szamitdsa soran a tételek k6zépsd értékét vesszilk min-
den idépontban, mely ezéltal nem érzékeny az outlierekre, illetve ferde elosz-
las esetén jo mutatdja a centralis tendencidnak is.

7 A szUrés lehet szimmetrikus is, vagyis az eloszlds aljan és tetején azonos hanyadat tavolitjuk el a téte-
leknek.

Inflacids alapfolyamatot megragadd mutatok | 35



Sulyozott median esetén az el6z6h6z képesti kiilonbség az, hogy a tételek
sulyait is figyelembe vesszlk a kozépsé érték meghatarozasahoz.

Edgeworth-stilyozasu index egy specidlis sulyozott atlag, hiszen ebben az
esetben a tételeket nem a fogyasztasi sulyaival aggregaljuk 6ssze, hanem
a tétel szérasanak reciprokaval. igy a volatilis tételek kisebb, a,simabb” tételek
nagyobb sulyt kapnak. A tételek szérdsa idében valtozhat, ennek figyelembe-
vételére a szérdst mozgd ablakkal vessziik figyelembe. Az MNB éltal hasznalt
mutaté esetén 24 honapos mozgdablak keriilt meghatarozasra.

Az ad6sz(rt maginflacidval 6sszehasonlitva tobb mutatd is kedvezdbb tulaj-
donsagokkal rendelkezik, a legjobb jellemz&kkel rendelkezé mutaténak az
Edgeworth-index tekinthetd. Ugyanakkor érdemes hangsulyozni, hogy ro-
busztus képet tobb mutaté egyiittes vizsgalata adhat, igy az elemzésekben
a mutatokbdl minimum-maximum sav készil. Ez a sdv a bizonytalansagra
vonatkozéan is ad informaciot.

6. abra
Rovid tavu inflaciés kilatasokat megragadé mutatok
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6.2.2. Kozéptavu tendenciakat megragadé alapmutatok

A ritkan valtozo aru termékek inflacidja egy olyan, lassu atarazddasu ter-
mékkaor arvaltozasat mutatja, ami a kozéptavu inflacios folyamatokat jol képes
eldre jelezni. A mutatd kiszamitdsadhoz a fogyasztoi kosar részletes csoportjai
kozul csak azokat hasznaltuk fel, amelyeknek egyedi, boltszinten megfigyelhe-
t6 arainak legfeljebb 15 szazaléka véltozik atlagosan havonta. A szabalyozott
arakat elhagytuk a csoportok kozil. A mutatébdl az indirekt addk hatasat
szintén kiszGrtuk.

A koncepcié mogott az a megfontolas all, hogy a ,ragadésabb” arvaltozasu,
ritkdbban atarazédé termékek inflacidja jobban eléretekinté, a vallalat az ar-
dontése soran figyelembe veszi az inflacié jovobeli alakulasat is, igy tobb in-
formacioéval szolgélhat az inflacié varhaté alakulasarol.’ Elméleti modellben is
megmutathaté (Reiff-Varhegyi, 2013), hogy alacsonyabb atarazasi gyakorisag
mellett nagyobb az eléretekintés mértéke. 15 szdzaléknal kisebb arvaltoztatasi
gyakorisag mellett (vagyis abban az esetben, amikor a termékek atarazésa
kozott atlagosan 6 honapnal tobb id6 telik el) az eléretekintés mértéke le-
galabb 60 szazalék. Ezen kiiszobérték segitségével definidlt termékek féként
a piaci szolgaltatasok és iparcikkek, tehat a maginflacié perzisztensebb részét
mutatja. A ragadoés aras termékek a szabalyozott termékek nélkili fogyasztoi
kosar 40 szazalékat adjak. Vizsgalatok alapjan a ritkan valtozé aru termékek
inflaciéja kedvezObb eldrejelzé tulajdonsagokkal rendelkezik a maginflacio-
ndl. Statisztikai mutatékhoz képesti elénye, hogy rogzitett termékkort foglal
magaban.

A keresletérzékeny termékek inflaciéja az addszlrt maginflaciobdl a feldol-
gozott élelmiszerarak elhagyasaval all el6. Ennek oka, hogy az utébbi termék-
kor arvaltozasai nagyban fliggnek a mez6égazdasagi nyersanyagarak volatilis
aralakulasatol. igy a keresletérzékeny termékek inflacidja az iparcikkek, a piaci

18 Két szélséséges példa az izemanyagok és az éttermi drak. Az Gzemanyagok ara hetente valtozik, igy
azok arvéltozasa kevésbé eldretekintd, hiszen az drak a kdvetkezé héten a piaci folyamatok (olajér, arfo-
lyam) fliggvényében valtoztathatok. Ezzel szemben az éttermi arak ritkdbban, 1-1,5 évente véltoznak,
igy azok meghatarozéasakor figyelembe kell lenni a vérhaté inflacio alakuldsat is.
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e

a kdzéptavu inflaciés folyamatok értékelése szempontjabol.

7. abra
Kozéptavu inflacios kilatasokat megragadé mutatok
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7. Inflacios varakozasok

7.1.Inflaciés varakozasok szerepe

Az inflacids varakozasok az inflacids célkdvetést folytatd jegybankok szémara
tobb szempontbdl is meghatarozéak. Egyrészt a makrogazdasagi elérejel-
zések, masrészt a jegybanki hitelesség szempontjabdl is informativak. A 4.1.
fejezetben lathattuk, hogy a magas inflacionak, illetve varakozasoknak karos
hatdsai vannak. A cél koril alakulé varakozasok arra utalnak, hogy a szereplék
elhiszik, hogy arszintemeld (csokkentd) sokkok esetén a monetaris politikai
reakcid kovetkeztében az inflacié kozéptavon a célnak megfeleléen fog ala-
kulni, igy varakozasaikat nem emelik (cs6kkentik). Vagyis egy hiteles inflacios
cél nominalis horgonyként stabilizalja a varakozasokat, mely hozzajarul az
arstabilitas fenntartdsahoz.

Horgonyzott varakozéasok esetén a szerepl6k elhiszik, hogy a monetéris poli-
tika ellensulyozza a gazdasagi sokkok inflaciés hatasat. Ekkor a varakozasok
a sokkok hatdsara nem emelkednek, hozzajarulva ahhoz, hogy a jévében se
gyorsuljon az inflacié. [gy a monetaris 1épés kisebb readlgazdasagi kéltséggel
jar, a sokkok hamarabb kifutnak. A monetaris politika ezért az 4tmeneti, egy-
szeri arszintemeld sokkokon atnézhet a k6zéptavu inflacios cél veszélyezte-
tése nélkul, illetve keresleti sokk esetén kisebb monetaris politikai reakcio is
elegendé lehet a kdzéptavu inflacios cél eléréséhez.

Horgonyzatlan varakozasok ezzel szemben csdkkentik a monetaris politikai
[épések hatdasossagat, megnd ezek redlgazdasagi hatasa. Emellett a magas
varakozasok miatt tovabbi kamatemelés is szlikséges lehet az inflacié meg-
fékezésére.

7.2. Magyar tapasztalatok

Az inflacids vérakozasokra vonatkozd adatok megkérdezésen alapulé felméré-
sekbdl allnak rendelkezésiinkre. A felmérések két tipusat kiilonboztetjiik meg.

- Kvantitativ, amikor a kérddivben az inflaciés varakozasra konkrét, szamszer(
valaszt varé kérdés szerepel. Ennek elénye, hogy a varakozas idésor azonnal
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el6all, nem sziikséges tovabbi transzformacidja. Hatranya azonban, hogy
az érzékelt, szdmszer( értékek gyakran meghaladjak a tényinflaciot, illetve
a jegybank inflaciés céljat. Ez a jelenség nemzetkdzi adatokon is megfi-
gyelhetd.

« Kvalitativ kérdéivben (Eurdpai Bizottsag havi rendszerességgel készit') csak
az arak varhaté véltozasanak irdnydra vonatkozo kérdés szerepel, szamszer(
értékre nem kell valaszolni. Ennek elénye, hogy konnyebben megvalaszol-
hato, ugyanakkor a kérddivbdl szarmazd eredmények értelmezését neheziti.
A szamszer( érték meghatdrozasahoz kilonféle feltevések, transzforma-
cidk sziikségesek, ezért szintjluk fligg az alkalmazott feltevésektdl. Gyakran
alkalmazott eljaras az un. Carlson-Parkin-eljaras (magyar adatokon valé
alkalmazasaért Id. Gabriel, 2010).

Felméréseket kiilonb6zé szerepldk korében végeznek, melyek informacidtar-
talma is ennek megfeleléen valtozhat. A piaci elemzék rendelkeznek a legtobb
informaciéval, gyakran komplex modelleket is alkalmaznak. A vallalat mint
armeghatarozoé nyujthat értékes informacidt a tervezett arvéltoztatasi szan-
dékrol. Az el6z6 két csoporthoz képest kevésbé tajékozottnak tekintheték
a haztartasok, akik a fogyasztasi dontések, béralkuk szempontjabdl megha-
tarozdak. A nemzetkozi gyakorlatot tekintve a piaci elemzék és a haztartasok
korében végzett felmérések elterjedtek, a vallalati megkérdezések ritkak. Mivel
a kulonboz6 felmérések informacidtartalma eltérd, ezért tobbféle varakozas
id&sor egylittes vizsgalata javasolt. Foként a haztartasok varakozasa torzitott,
ezért érdemi informacidéval az id6ésor aktudlis szintje helyett annak valtozasa,
illetve sajat, historikus értékével valé 6sszehasonlitasa szolgalhat.

7.2.1. Haztartasok

A haztartasok varakozasa kozvetlenll megjelenik a bértargyaldsokon, illetve
fogyasztasi-megtakaritasi dontések alkalmaval.

« Bértargyaldsokon magasabb varakozasok esetén magasabb nominalis bér
elérésére torekszenek.

19 Business and Consumer Surveys, http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/in-
dex_en.htm
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« Magasabb varakozas esetén a haztartasok elérehozzak fogyasztasukat, mely
a kereslet novekedésén keresztil aremelkedést okoz.

« Magasabb vérakozasok esetén né a fogyasztdk toleranciaja (kevesebb eré-
feszitést tesznek alacsonyabb aru termékek keresésére) az daremelkedések
felé, mely szintén az inflaciés nyomast erésiti.

Altaladnosan elfogadott az irodalomban, hogy a lakossag a varakozasok ki-
alakitasakor a multban megfigyelt folyamatokra tdmaszkodik (visszatekint®
inflacios varakozasok), a jovére vonatkozo varakozasukat az aktualis inflaciés
érzékelésiik befolydsolja. Ezek kdvetkeztében a lakossagi varakozasok nem
jol jelzik el6re a jov6beni inflaciot.

A Magyarorszagra vonatkozo kvantitativ és kvalitativ inflacios varakozas id6-
sorok szintje eltér, azonban a dinamikdikban hasonlé mozgasokat figyelhe-

8. abra
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Inflacios varakozasok | 41



tlink meg. A varakozasok szorosan egylitt mozognak a tényinflaciéval, egyes
termékcsoportokat — élelmiszerek, szabalyozott drak - a haztartasok nagyobb
figyelemmel kisérnek. Ebbdl kbvetkezéen, amennyiben ezen tételek arindexe
valtozik, nagyobb hatast gyakorol a varakozasokra is.

7.2.2. Piaci elemzok

A piaci elemzék rendelkeznek a legtdbb informaciéval, gyakran komplex mo-
dellek alkalmazasdaval alakitjak ki varakozasaikat. Magyarorszagra vonatkozé
id6ésorok szerint a révid tavu varakozasok volatilisek, ugyanakkor a hosszabb
tavu varakozasok a cél koril alakulnak. Utébbi a monetaris politika hitelessé-
gére utal. EI-Shagi et al (2012) amerikai adatok alapjan vizsgalta, hogy a piaci
elemzék nyujtanak-e tébbletinformaciét a jegybanki elérejelzésekhez képest.
A tanulmany alapjan a jegybank elérejelzései pontosabbak voltak a piaci el6-

9. abra
Elemz6i varakozasok alakulasa Magyarorszagon
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rejelzéseknél. A jegybank és az elemz6k kozotti kiilonbség csokkent, melyet
a nagyobb jegybanki transzparencia magyarazhat.

7.2.3.Vallalatok

A vallalati varakozasok nemzetkozi eredmények szerint kevésbé eléretekin-
téek. Az Eurdpai Bizottsag (Magyarorszagon GKI) altal végzett rovid tavu va-
rakozasok par hénapra eléretekintve nyujthatnak informaciot. Ez az idésor
féként az aktudlis gazdasagi allapot értékelését segitheti.

10. abra
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