Gabriel Péter-Molnar Gyorgy-Rariga Judit:
Az inflaciés alapmutatok hasznalata
a jegybanki gyakorlatban*

A jegybanktorvény szerint az MNB célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank a 3 szdzalékos infldcios cél meg-
hatdrozdsdra a fogyasztoidr-indexet haszndlja. Ez a mutato viszont volatilis, tobb komponense érzékenyen reagdl az dtme-
neti sokkokra, igy olyan drvdltozdsokat is megragad, amelyekre a monetdris politikdnak dltaldban nem kell reagdlnia.
Ebben a kontextusban felmeriil az igény olyan mutaték kidolgozdsdra, amelyek ezen hatdsokat kiszlirve pontosabb képet
adhatnak a gazdasdgot kézéptdvon jellemzd infldcios nyomds mértékérdl. A legtobb jegybank, koztiik a Magyar Nemzeti
Bank is tobb alternativ mutatét haszndl az infldciés alapfolyamatok megragaddsdra, amelyek egyre inkdbb szerves részét
képezik a dontéshozatalnak és a piaci szerepl6kkel valéo kommunikdciénak. A hazai mutatok tekintetében az eredményeink
a kovetkezéképpen foglalhatdk ossze. Az MNB-ben fejlesztett és alkalmazott mutatocsaldd megfelel a legjobb nemzetkozi
gyakorlatnak. A magyar infldciora vonatkozé alapfolyamat-mutatok volatilitdsa lényegesen kisebb, mint a fogyasztoidr-
indexé, és a mutatok érdemi elére jelzé erével birnak az infldcié vdrhaté alakuldsdval kapcsolatban. Ugyanakkor az alap-
folyamat-mutatdk dtlagos értéke hosszabb tdvon is kiilonbozik az dtlagos infldciotdl, ami neheziti a mutatd szintjének

szamszerti értelmezését.

BEVEZETES

A fejlett orszagok széles korében a jegybankok szamara
kozponti jelentGségli az arstabilitas elérése és fenntartasa.
Az inflacios célkovetés rendszerében a jegybankok az inf-
lacios cél meghatarozasahoz jellemzéen a fogyasztoiar-
indexet (CPl) hasznaljak. Ezt a mutatot viszont atmenetileg
tobb magas volatilitasi komponens befolyasolhatja, igy az
inflacios nyomasral - kiilonds tekintettel a jegybankok sza-
mara relevans, kozéptavon jelentkezé inflacios nyomasrol
- nem ad kelléen megbizhato képet. Ezen atmeneti ingado-
zasokra sok esetben a monetaris politikanak altalaban nem
sziilkséges reagalnia. Tovabba mivel a monetaris politika
csak késleltetéssel képes hatni az inflaciora, ezért egy -
elére nem lathaté - atmeneti sokk esetében kisebb a
monetaris politika hatékonysaga, illetve felesleges
volatilitast okoz a realgazdasagi valtozokban. Emiatt a
volatilis termékek és az inflaciot csak atmenetileg érint6
intézkedések kiszlirésével, azaz a perzisztens trendeket
tiikr6z6 mutatok szamitasaval pontosabb képet kaphatunk
az inflacios célkovetés szempontjabol relevans kozéptavl
inflacio alakulasarol. Egy kevésbé volatilis, trendinflaciot
megragado mutato hasznalata a jegybanki kommunikacio-

ban is elésegitheti az inflaciés alapfolyamatok kdnnyebb
értelmezését a gazdasagi szereplék szamara és a jegyban-
ki dontések indoklasat.

Az irodalomban szamos modszer ismert az alapfolyamato-
kat megragadd mutatok szamitasara. ldealis esetben az
alapfolyamatot megragadé mutatoknak a kdvetkezd kritéri-
umokat kell teljesitenie. Egyrészt, alapvetd elvaras a muta-
toval szemben a simasag: a fogyasztoiar-indexhez képest
kisebb kell legyen a volatilitasa. Masrészt idealis esetben az
alapfolyamatot méré mutato6 hosszabb idészakon vett atlaga
megegyezik az inflacié atlagaval, ami a kommunikacioban
valo hasznalhatdsagot is segiti. Harmadrészt fontos elvaras,
hogy felhasznalhatok legyenek a jovébeli inflacio elérejel-
zésére. Ezen tUlmenden legyen viszonylag egyszeriien sza-
mithato, és (j adatok beérkezését kovetéen lehetéleg
érdemben ne revidealodjon. Ez a jegybanki kommunikaciot
szintén segiti.

A nemzetkozi jegybanki gyakorlatban és a kommunikacio-
ban legelterjedtebbek az egyszer(i, egyes nagyobb termék-
csoportokat, jellemzéen az energia- és élelmiszerarakat
kiszr6 mutatok - de tobb jegybank kommunikaciojaban

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

MNB-SZEMLE « 2013. OKTOBER

25



26

szerepet kapnak bonyolultabban eldallithatd mutatok is.
Kovetve a nemzetkozi gyakorlatot, az elmult években a
hagyomanyos mutatok alkalmazasa mellett az MNB-ben is
egyre nagyobb hangsuly keriilt az inflacios alapfolyamato-
kat megragadd mutatok kidolgozasara,' igy ezek egyre fon-
tosabb szerepet jatszanak az elemzésekben és a monetaris
politikai dontéshozatalban.

Tanulmanyunk célja a nemzetkozi jegybanki gyakorlat
bemutatasa és az MNB altal fejlesztett és alkalmazott infla-
ciés trendmutatdk? osszehasonlitasa a kiilonb6z6 orszagok
indikatoraival. El6bb Gsszefoglaljuk milyen modszereket
hasznalva késziilnek a mutatdk, majd attekintjiik, hogy a
jegybankok mennyire tamaszkodnak ezekre a dontéshoza-
tal és a kommunikacié soran. Ezt kovet6en statisztikai
szempontok szerint értékeljiik a kiilfoldi jegybankok és a
MNB altal hasznalt mutatdkat, majd Osszegezziik a kapott
eredményeket.

INFLACIOS ALAPFOLYAMATOT
MEGRAGADO MUTATOK TIPUSAI

ES AZOK HASZNALATA A JEGYBANKI
GYAKORLATBAN

Az irodalomban az inflacids trendet megragadé6 mutatonak
tobb definicidja is elterjedt: Ecksteint (1981) szerint ezek a
termelési tényezék aranak trendszerl novekedését kell
mutassak; Blinder (1997) szerint az inflacios alapfolyamat az
inflacio tartos része; mig Velde (2006) definicidjaban a (nem
megfigyelt) kozos komponense tobb egyedi ar idésoranak.

Az inflacios alapfolyamok mérése tobbféleképpen is lehet-
séges. Az alkalmazott modszer alapjan altalaban harom
csoportba sorolhatjuk az inflaciés mutatokat. Az elsé cso-
portba tartozé mutatok altalaban az energia- és élelmiszer-
tételek fogyasztoiar-indexbdl valo elhagyasaval késziilnek.
Ezeknek a mutatoknak nagy el6nye, hogy egyszerlien sza-

mithatok és konnyen kommunikalhatok. Ezért a leggyakrab-
ban hasznalt tipusnak szamitanak. A masodik csoportba
tartozd mutatok esetében termékek vagy sziiken definialt
termékcsoportok szintjén valasztjak ki azokat a tételeket,
amelyeket kiszlirnek az inflacids indexbd6l. Az idetartozo
mutatok egy részénél az adott havi arvaltozasok koziil
hagyjak el a kiugro értékeket. Emogott az a feltételezés all,
hogy a kiugrd, nem tipikus méretii arvaltozasok mogott
feltehetéen egyszeri, specialis események allhatnak, igy
ezeknek a kozéptavu folyamatok szempontjabol nincs jelen-
téségiik. Erre a mutatéra példa a csonkolt atlag. Csonkolt
atlag esetén a fogyasztoiar-index komponenseinek arvalto-
zasai csokkend sorrendbe vannak allitva, és az (j mutaté a
fels6 és az also jellemzoéen 10-15 szazalék elhagyasa utan a
megmaradt arvaltozasok atlagabol keriil eléallitasra. A cso-
portba tartozé mutatok masik tipusa esetében a termékek
aranak volatilitasa alapjan sllyozzak a fogyasztoiar-index
egyes komponenseit, vagy sz(irik ki a legvolatilisebb kompo-
nenseket. Idetartozik a volatilitassal sulyozott inflacios
mutatd. A tételek atsulyozasakor a volatilisebb komponen-
sek kisebb sulyt kapnak a mutatd szamolasakor.?

A mutatok harmadik csoportja modell alapi becslések
eredménye. Az inflaciés alapfolyamat meghatarozasahoz
ebben az esetben az inflacion kiviil mas makrogazdasagi
valtozokat és a valtozok kozott meglévé elméleti Osszefiig-
géseket is felhasznalnak. Altalaban strukturalis VAR vagy
faktor modellek terjedtek el az irodalomban ezeknek a
mutatoknak a becslésére.

A gyakorlatban a jegybankok eltér6 jelentéséget tulajdoni-
tanak az alapfolyamat-mutatok hasznalatanak. Egyes jegy-
bankok a kommunikacioban is els6sorban a fogyasztoiar-
indexet hasznaljak, mig masok a dontések indoklasanal
alapfolyamat-mutatokat is figyelembe vesznek. Az alapfo-
lyamat-mutatok tobbsége elsésorban nagyobb termékcso-
portok kiszlirésével késziil, de a kifinomultabb mddszerek

1. tablazat
Magyar inflacios alapmutatok

Indirekt adok hatasatol szirt
maginflacio

A KSH altal publikalt maginflaciobol kiindulva az afa, a jovedéki adok és egyéb indirekt adok
valtozasanak becsiilt hatasatol megtisztitott maginflacio.

A mutato kiszamitasanal a fogyasztoi kosar részletes csoportjai koziil csak azok szerepelnek,
amelyeknek egyedi, boltszinten megfigyelhetd arainak havonta atlagosan legfeljebb 15 szazaléka

Ritkan valtozo ar( termékek

valtozik. A szabalyozott arak nincsenek a csoportok kozott, mert azok meghatarozasa hatosagi dontés
eredménye. A mutatobol az indirekt adok hatasat szintén kisz(rjik.

Keresletérzékeny termékek

Az adodszirt maginflaciobol a feldolgozottélelmiszer-arak alakulasat is kisz(iri, amit az indokolhat, hogy
utobbi termékkor arvaltozasai nagyban fliggnek a feldolgozatlan élelmiszerek jellemzéen erésen
volatilis aralakulasatol. Igy a keresletérzékeny termékek inflacidja az iparcikkek, a piaci szolgaltatasok

" Lasd: Bauer (2011), Reiff-Varhegyi (2013).
2 Tanulmanyunk a kézéptavu inflacios kilatasokat megragado mutatokra fokuszal. A révid tavu inflacios kilatasokat megragado mutatokkal kapcsolatban

lasd Bauer (2011) tanulmanyat.

3 Keresztmetszeti adatok alapjan szamitott rovid bazisi mutatokkal kapcsolatban lasd Bauer (2011) tanulmanyat.
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(pl. inflacios tételek atsllyozasa) alkalmazasa is elterjedt.
A fliggelékben szereplé F1. tablazat és F2. tablazat roviden
osszefoglalja, milyen modszerek terjedtek el az alapmuta-
tok szamitasanal. Az 1. tablazatban ismertetjilkk az MNB
altal alkalmazott inflacios alapmutatokat.

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és az angol jegybank infla-
cios célja a fogyasztoiar-indexhez kothetd, és kevesebb
figyelmet forditanak az alapfolyamat-mutatok alakulasara.
Bar az EKB-ban szamolnak élelmiszer- és energiaarszlirt
inflaciés mutatokat, monetaris politikai szempontbdl a har-
monizalt fogyasztdiar-index a meghatarozo. Az angol jegy-
bank a valsag el6tti években hagyott fel az alapfolyamat-
mutatok publikalasaval, ami mogott az a megfontolas allt,
hogy a globalizacid hatasara trendszerlen ndvekvé olajarak
id6szakaban az energiaarak kiszlirése az inflacios mutato-
bol nem adott valés képet az inflacids folyamatok alakula-
sarol (Wynne, 2008).

A vizsgalt jegybankok meghatarozo része viszont tobb infla-
cios alapmutatot is hasznal, és rendszeresen kozol az inflaci-
o6s/monetaris politikai jelentésében. A svéd jegybank a
monetaris politikai jelentésében rendszeresen publikal infla-
cios mutatokat, amelyek koziil a leggyakrabban hivatkozott
indikator az indirekt adok mellett a jelzaloghitelekhez kap-
csolodo kamatkiadasokat sz(iri ki. A norvég jegybank a indi-
rekt adok és az energiaarak szlrésével szamitott inflacios
mutatokat kommunikalja. A norvég és svéd jegybank a mone-
taris politikai jelentésben az alapfolyamat-mutatékra is pub-

likal elérejelzést. A lengyel jegybank a Magyar Nemzeti
Bankhoz hasonléan az élelmiszer-, energia- és regulalt arak
szlirésével szamol alapfolyamat-mutatokat. Mindharom jegy-
bank statisztikai szempontok alapjan is készit mutatokat.

Az amerikai jegybank (Fed) aktivan hivatkozik a volatilis
komponenseket kisz(iré trendinflaciés mutatora a moneta-
ris politika vitelekor. A Fed altal hasznalt mutaté (Core
Personal Consumption Expenditure Inflation) nem veszi
figyelembe az élelmiszer- és energiaar-valtozasokat. A
skandinav orszagokhoz hasonloan az alapfolyamat-mutatoéra
is készitenek elérejelzést. A kanadai jegybankndl szintén
nagy az alapfolyamat-mutatok szerepe. Bar az inflacios cél
a kanadai jegybank esetében is a fogyasztoiar-index alaku-
lasahoz kotott, a maginflacios mutatd alakulasat tartjak
szem el6tt a monetaris politikai dontések meghozatalakor.
A hagyomanyos - energia- és élelmiszerarakat sz(ir6, vala-
mint az indirekt adok hatasatol eltekinté - mutato mellett
a kanadai jegybank egy masik mutatoéja (CPIX) a hagyoma-
nyos mutatonak abbdl adddé hianyossagat probalja korrigal-
ni, hogy a kisz(rt élelmiszer-komponensek nem mindegyike
volatilis (pl. az éttermi fogyasztas), és igy esetleg a hagyo-
manyos mutaté az inflaciés trend szempontjabol fontos
komponensektdl eltekint. A CPIX az idGsorok historikus
tulajdonsagai* alapjan a fogyasztoiar-index 182 komponen-
sébdl csak a 8 legvolatilisebbet (gylimolcsok, zoldségek,
benzin, gazolaj, foldgaz, dohanyaru, jelzalogkamat és az
intercity kozlekedés) hagyja el. A cseh és norvég jegybank
példajat a keretes irasban részletesen is bemutatjuk.

Monetaris politikai szempontbol relevans inflacios mutaté Csehorszagban és Norvégiaban

Csehorszag

A cseh jegybank példajat azért célszer(i kiemelni, mert 2001
végéig nem a fogyasztoiar-indexben, hanem az Gigynevezett netto
inflacioban (fogyasztoiar-index regulalt arak és indirektado-valto-
zasok kiszlirésével) definialta az inflacios céljat. Ennek az volt az
oka, hogy a szabalyozott arak a ’90-es években jelentésen elma-
radtak a kormanyzat altal indokoltnak tekintett szinttél, ugyanak-
kor a jegybank nem rendelkezett informacioval arrol, hogy a
szabalyozott arak emelésére milyen ltemezésben keriilhet sor.
A 2000-es évekre a szabalyozott aru termékek inflacioja kiszamit-
hatobba valt. Ez lehetévé tette, hogy az inflacios cél meghataro-
zasanal is a fogyasztoiar-indexet hasznaljak, ami az inflacionak
egy altalanosabb mérészama, a gazdasagi szereplok dontéseiben
is nagyobb jelentéséggel bir, igy jegybanki célvaltozoként valo
hasznalata a kiilvildg szamara is konnyebben indokolhato, ez

pedig a jegybanki kommunikaciot is segiti. Bar az inflacios cél

1. abra
Alapfolyamat-mutatok: Ceska narodni banka
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4 Az 1986-1998-as idészak figyelembevételével.
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sokat tovabbra is kisztrik.

Norvégia

Az inflacios alapfolyamatot megragadé mutatok felhasznalasa a
monetaris politikai lépések indoklasara akkor a legegyszer(ibb, ha
az alapfolyamatot megragadé mutato és a hivatalos fogyasztoiar-
index hosszabb tavon atlagosan nem tér el egymastol. Ebben az
esetben a trendmutato6 és az inflacios cél eltérése jol jelezheti
elére a kozéptavu inflacios folyamatokat, és a kiilsé kommunika-
cioban is egyszer(ien hasznalhatd. A gyakorlatban ugyanakkor a
két mutato atlaga hosszabb tavon is eltérhet egymastol. Ezt a
problémat probalja feloldani a norvég jegybank altal hasznalt
CPIXE-mutato. A korabbi mutatdval (CPI-ATE) ellentétben ebbél a
mutatobdl a volatilis tételek (alapvetéen energiaarak) trendszer(
valtozasat mar nem szlirik ki, csak az atmeneti valtozasokat.®
Ennek kovetkeztében az inflacio és az alapfolyamatmutat6 varha-

to értéke kozotti eltérés megszint.

A norvég jegybank teljesitményét évente értékel6 kiilsé tanul-

illetve az energiaarak trendnovekedése jelentdsen revidealodhat.

2002-t6l mar a fogyasztoiar-indexben van definialva, a monetaris politikai dontések szempontjabdl relevans mutatobol az adovaltoza-

many készitdi (,Norges Bank Watch”, a Norwegian School of Management gondozasaban) az inflacios alapfolyamat jobb indikatoranak

tartjak a korabban hasznalt arindexet (CPI-ATE). A kritika alapjaul az szolgal, hogy az elemzésekben hasznalt energiaar elérejelzés,

2. abra
Alapfolyamat-mutatok: Norges Bank
o o
54 5
4+ 4
31 3
24 ’m:.‘ 2
1. ,\’\l 1
014 T T —p T T T T 0
-1 1
-2- L2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

— CPI

---- CPIXE

CPI-ATE

AZ INFLACIOS MUTATOK EMPIRIKUS
ELEMZESE NEMZETKOZI ADATOK
ALAPJAN

Statisztikai szempontok

Szintbeli eltérés az inflaci6 és az alapfolyamatot
megragad6 mutaté kozott

Idealis esetben az alapfolyamatot méré mutaté hosszabb
idészakon vett atlaga megegyezik az inflacio atlagaval.
Ebben az esetben a trendmutat6 és az inflacios cél eltérése
jol jelezheti elére a kozéptavl inflacios folyamatokat, és
nagyban egyszerUsiti a mutatd felhasznalasat kiilsé kommu-
nikacioban. Ha hosszabb tavon jelent6sen eltér egy indikator
és az inflacio atlaga, akkor nemcsak atmeneti, hanem tartds
arvaltozasok is kiszlirésre keriilnek a mutaté szamitasanal.
Egy torzitott mutatd is nyujthat hasznos informaciot, de a
mutato értéke nehezebben értelmezhet6, és a kiilsé kommu-
nikacioban is nagyobb koriiltekintést igényel a hasznalata.
Amennyiben az eltérés adévaltozasokhoz kapcsolodik, akkor
az eltérés viszonylag kisebb kommunikacios kihivast jelent,

ha azonban az eltérés még ezen tulmenden is jelentds, akkor
az megnehezitheti a mutato értelmezését a kiilvilag szama-
ra. A jegybank ebben az esetben probalkozhat egy, az infla-
cios céltol kilonbozé érték publikalasaval, amelyhez az
alapmutato értékét viszonyitani lehet, vagy az alapmutato
konkrét értéke helyett megprdobalhatja a mutato dinamikaja-
ra helyezni a hangsulyt a kommunikacioban.

Ennek a statisztikai tulajdonsagnak a megvizsgalasahoz az
atlagos éves indexek kiilonbségének szignifikanciajat tesz-
teltiik (2. tablazat) néhany inflacids célkdvetd orszagban,
az euroovezetben és az USA-ban. Kanada, Norvégia és Svéd-
orszag esetében a jegybanki kommunikacioban leggyakrab-
ban hivatkozott alapfolyamat-mutatok varhato értéke meg-
egyezik az inflacidéval. Az eurozona és Egyesiilt Allamok
indikatorai kismértékben torzitottak, mig a régios orszagok
esetében jelentds kiilonbségek vannak a varhato értékek
kozott. (Az 5 szazalékos szinten statisztikailag szignifikans
kiilonbségeket félkovér betlivel jeloltiik.) Magyarorszag ese-
tében az inflacio atlagos szintje a vizsgalt periddusban 5,2
szazalék. A f6 alapfolyamat-mutato atlaga 2,5, mig az alter-
nativ mutatoé 3,1 szazalék.® A jelent6s kilonbségbdl 0,9

5 Az energiaarak trendjének és az atmeneti komponensnek a megragadasara a Hodrick-Prescott-filtert hasznaljak.
6 Az adosz(irt maginflacié nem szerepel az elemzésben, mivel statisztikai szempontbél kedvezétlenebbek a mutato tulajdonsagai, illetve kevésbé elére

tekinté indikatora az inflacios alapfolyamatoknak.
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2. tablazat

Szintbeli eltérés az inflaci6 és az alapfolyamat-mutaté kozott

(szdzalékpont)
Magyf}r— Csehorszag | Eurozéna Kanada Lengy'el- Norvégia Svédorszag USA
orszag orszag
CPI 5,2 2,7 2,1 1,9 3,0 1,7 1,4 2,3
F6 alapfolyamat-
mutato 2,5 2,0 1,7 1,8 1,7 1,6 1,5 1,9
Alternativ
alapfolyamat-mutato 3,1 0,9 1,4 1,4 1,3
Kiilonbség:
(CPI - f6
alapfolyamat-mutato) 2,7 0,7 0,4 0,1 1,3 0,1 -0,2 0,4
(CPI - alternativ
alapfolyamat-mutato) 2,1 1,7 0,5 0,3 0,1

Megjegyzés: A szdmitdsok a 2004. janudr és 2012. december kozétti id6szakon alapszanak. Az 5 szdzalékos szinten statisztikailag szignifikdns kiilonb-
ségeket félkover betlivel jeloltiik.

F6 alapfolyamat-mutatd: Magyarorszdg: keresletérzékeny termékek; Csehorszdg: CPI indirektadé-vdltozdsok elsé kords hatdsa nélkil; Eurozéna: HICP
feldolgozatlan élelmiszer és energia kivételével; Kanada: CPl a nyolc legvolatilisebb komponens és indirektadd-hatdsok nélkiil; Lengyelorszdg: CPI
élelmiszer- és energiadrak kivételével; Norvégia: CPl addvdltozds és dtmeneti energiadr-vdltozds nélkiil; Svédorszdg: CPI fix jelzdlog kamattal; USA:
PCE élelmiszer- és energiadr nélkiil.

Alternativ alapfolyamat-mutatd: Magyarorszdg: ritkdn vdltozo dru termékek; Csehorszdg: CPI reguldlt drak és indirektadd-vdltozdsok kiszlirésével;
Kanada: CPI energia, élelmiszer és indirektado-hatdsok kisziirésével; Norvégia: CPl addvdltozds és energiadr nélkil; Svédorszdg: CPI fix jelzdlogkamat-

tal és energiadr nélkiil.

szazalékpontot az addvaltozasok magyaraztak, de ettél
eltekintve is jelentds az eltérés.” Az eltérés tovabbi magya-
rdzata az, hogy a kihagyott tételek arindexének trendje
magasabb volt, mint az alapfolyamat-mutatok trendje, igy
ebbdl a szempontbol hosszabb tavon az indikatorok torzi-
tott mutatoi voltak az inflacios folyamatoknak. Ez a kiilon-
bozet a mutatok szamszer(i értelmezését és a kiilsé kom-
munikacioban valo felhasznalasat is nehezitheti.

Az alapfolyamat-mutatok volatilitasa

Az inflacios indikatorok alkalmazasa azért hasznos, mert
kiszdri az inflaciobol az atmeneti sokkok hatasat. Kévetke-
zésképpen egy inflacios alapfolyamat-mutaténak idealis
esetben lényegesen alacsonyabb volatilitassal kell rendel-
keznie, mint az inflaciénak. Ennek megvizsgalasahoz az
éves indexek szorasat valasztottuk variancia mérészamnak.

3. tablazat
Az inflacio és az alapfolyamat-mutatok szérasa

Magyf:r— Csehorszag | Eurozéna Kanada Lengy'el- Norvégia Svédorszag USA
orszag orszag
CPI 1,7 1,8 0,9 0,9 1,2 1,2 1,4 1,1
F6 alapfolyamat-
mutato 1,0 1,3 0,4 0,3 0,9 0,8 0,6 0,4
Alternativ
alapfolyamat-mutato 1,2 1,2 0,5 0,8 0,6
Kiilonbség:
(CPI - f6
alapfolyamat-mutato) -40,8% -26,4% -49,5% -64,4% -25,9% -35,5% -53,4% -63,2%
(CPI - alternativ
alapfolyamat-mutato) -26,3% -34,7% -47,1% -35,9% -59,4%

Megjegyzés: A szdmitdsok a 2004. janudr és 2012. december koz6tti id6szakon alapszanak.

F6 alapfolyamat-mutatd: Magyarorszdg: keresletérzékeny termékek; Csehorszdg: CPI indirekt adovdltozdsok elsé kords hatdsa nélkiil; Eurozéna: HICP
feldolgozatlan élelmiszer és energia kivételével; Kanada: CPI a nyolc legvolatilisebb komponens és indirektadd-hatdsok nélkiil; Lengyelorszdg: CPI
élelmiszer- és energiadrak kivételével; Norvégia: CPl adovdltozds és dtmeneti energiadr-valtozds nélkiil; Svédorszdg: CPI fix jelzdlog kamattal; USA:
PCE élelmiszer- és energiadr nélkiil.

Alternativ alapfolyamat-mutato: Magyarorszdg: ritkdn vdltozé dru termékek; Csehorszdg: CPI reguldlt drak és indirektadé-valtozdsok kisziirésével;
Kanada: CPI energia, élelmiszer és indirektado-hatdsok kiszlirésével; Norvégia: CPl addvdltozds és energiadr nélkiil; Svédorszdg: CPI fix jelzdlogkamat-
tal és energiadr nélkiil.

7 Nem csak Magyarorszagon voltak gyakoriak az indirektadd-valtoztatasok az elmult idészakban. Nemzetkozi kontextusban is elmondhatd, hogy elto-
l6das van a fogyasztasi tipusu adok iranyaba, és ez hozzajarulhatott a szintbeli eltérésekhez.
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Ezen mérdszam alapjan az indikatorok az inflacional jellem-
z6en lényegesen kevésbé volatilisek. A régids orszagok
esetében altalaban kisebb a csokkenés. A magyarorszagi
trendmutatok kozil a keresletérzékeny inflacio esetében
csokken relative leginkabb a szdras. A hazai inflaciés muta-
tok esetében az adovaltozasok jellemzéen nemcsak az inf-
lacio szintjét emelték, hanem az inflacié szérasahoz is
jelentés mértékben hozzajarultak. Emiatt érdemes meg-
vizsgalni, hogy az adovaltozasok hatasat kiszlirve mennyivel
kisebb az alapfolyamat-mutatok szoérasa az inflacio szorasa-
nal. A kiilonbség ekkor is viszonylag jelent6s (a f6 alapfolya-
mat-mutatd esetében 32,7 szazalék, az alternativ mutato
esetében 16,2 szazalék a csokkenés).

Az alapfolyamat-mutatok osszevetése az inflacio
mozg6 atlagaval

Idedlis esetben az alapfolyamat-mutatok simabb id6sort
képeznek, mint az inflacio, és az aktualis trendfolyamatok-
rol megbizhato képet nyujtanak. Ez utdbbi tulajdonsag
mérése viszont egy benchmark felallitasat igényli, hiszen az
»alapveté inflacios folyamat™ nem megfigyelhet6. Bench-
marknak a fogyasztéiar-index centralis mozgd atlagat®
tekintjiik, és azt vizsgaljuk, hogy ezt mennyire jol kovették
le a kiilonb6zé mutatok. Ez az 6sszevetés Bryan et al. (1997)
inflacios trendmutatora vonatkozo definicidjaval van Gssz-
hangban. A mutatok éves indexeit felhasznalva az atlagos
négyzetes hibakat (MSE) dsszevetjiik az inflaciobol szami-
tott referenciaként hasznalt értékkel.

t=1(mt — n;na)z‘
T

Ezen elemzésnek viszont az a problémaja, hogy a MSE nem-
csak azért lehet magas, mert egy mutatd zajos, hanem
azért is, mivel mas a vizsgalt id6sor varhato értéke, mint az
inflacioé. Pedig egy torzitott mutato is képes lehet informa-
ciot nyljtani arrdl, hogy az inflacio trendje merre tart.
A torzitasra Ggy korrigaltunk, hogy az atlagos eltéréssel
igazitott® MSE-t is kiszamoltuk (3. abra).

A vizsgalt mutatok teljesitménye jelentésen szorodik. Az
orszagok tulnyomo tobbségében a trendinflaciot legjobban
kovetd mutatok szignifikansan jobban teljesitenek a
fogyasztoiar-indexnél. Kivétel ez aldl Lengyelorszag és
Magyarorszag. Azonban ezen orszagok esetében is relative
jobban teljesitenek az alapfolyamat-mutatdk, ha az atlagos
eltéréssel igazitott MSE-t vessziik figyelembe. A kereslet-
érzékeny inflacio és a ritkan valtozé arG termékek inflacio-
ja viszonylag jol koveti a fogyasztoiar-index trendjét.

Az inflacios trendmutatok elore
tekinto indikatorai az inflacios
folyamatoknak

Monetaris politikai szempontbél fontos elvaras az alapfolya-
mat-mutatokkal szemben, hogy felhasznalhatok legyenek a
jovobeli inflacio elérejelzésére. A kovetkezdkben egy egy-
szer(i mddszert alkalmazva attekintjiik, hogy az egyes

3. abra
Az inflacié6 mozgo atlaga és az alapfolyamat-mutato

Magyar Nemzeti Bank

)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—— Fogyasztoiar-index

—-=-Fogyasztoiar-index mozgo atlaga
Ritkan valtozo art termékek inflacioja
(atlaggal igazitott)

=== Keresletérzékeny termékek inflacioja
(atlaggal igazitott)

Norges Bank

R

%

61 6
54 - 5
4 L 4
34 - 3
2; - - 2
14 WAL A
0 W 0
-14 L 1
-2- L2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—CPI

--=-CPLLma

CPIXE (atlaggal igazitott)

8 25 honapos centralis mozgd atlagot szamitunk az éves indexekre.

9 A vizsgalt idGsorok varhato értékét egyenldvé tessziik, majd MSE-t szamolunk.
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4, tablazat

Az alapfolyamat-mutatok osszevetése az inflacié mozgo atlagaval

(dtlagos négyzetes hiba)

Nem igazitott | Atlaggal igazitott Nem igazitott | Atlaggal igazitott
Magyarorszag Lengyelorszag
CPI 1,40 1,40 CPI 0,42 0,42
F6 alapfolyamat-mutatd 8,40 0,67 F6 alapfolyamat-mutatd 1,90 0,24
Alternativ alapfolyamat- Norvégia
mutato 5,70 0,66 CPI 0,85 0,85
Csehorszag F6 alapfolyamat-mutato 0,14 0,13
o Lfes b Alternativ alapfolyamat-
F6 alapfolyamat-mutato 1,34 0,77 mutato 0,36 0,16
Alternativ alapfolyamat- Svédorszag
mutato 4,28 0,79 CPI 0,86 0,86
= F6 alapfolyamat-mutato 0,67 0,64
& Uad Uid Alternativ alapfolyamat-
F6 alapfolyamat-mutatd 0,32 0,14 mutato 0,66 0,64
Kanada USA
CPI 0,57 0,57 CPI 0,97 0,97
F6 alapfolyamat-mutatd 0,33 0,31 F6 alapfolyamat-mutatd 0,33 0,21
Alternativ alapfolyamat-
mutaté 0,52 0,34

Megjegyzés: A szdmitdsok a 2004. janudr és 2012. december kozotti idészakon alapszanak.

F6 alapfolyamat-mutatd: Magyarorszdg: keresletérzékeny termékek; Csehorszdg: CPI indirektadd-vdltozdsok els6koros hatdsa nélkiil; EA: HICP feldol-
gozatlan élelmiszer és energia kivételével; Kanada: CPI a nyolc legvolatilisebb komponens és indirektadé-hatdsok nélkiil; Lengyelorszag: CPI élelmiszer-
és energiadrak kivételével; Norvégia: CPl adévdltozds és dtmeneti energiadr-vdltozds nélkiil; Svédorszdg: CPI fix jelzdlogkamattal; USA: PCE élelmiszer-

és energiadr nélkil.

Alternativ alapfolyamat-mutaté: Magyarorszdg: ritkdn vdltozdé dru termékek; Csehorszdg: CPI reguldlt drak és indirekt adé-vdltozdsok kiszlirésével;
Kanada: CPI energia, élelmiszer és indirektadd-hatdsok kisziirésével; Norvégia: CPI adévdltozds és energiadr nélkil; Svédorszdg: CPI fix jelzdlogkamat-

tal és energiadr nélkiil.

jegybankok altal hasznalt inflaciés trendmutatok mennyire
elére tekintd indikatorai az inflacios folyamatoknak, illetve
milyen mértékben képesek eldre jelezni azok valtozasat.
Catte-Slok (2005) alapjan egy Ugynevezett gap-egyenletet
becsiiliink, és megvizsgaljuk, hogy a fogyasztoiar-index és
az alapfolyamat-mutato aktualis értéke kozotti kiilonbség
szignifikansan befolyasolja-e az aktualis és a jovébeli (6, 12
18, 24 hénap mulva varhato) inflacio kozotti kiilonbséget.'°
A hasznalt egyenlet a kdvetkezo:

IEE = IEP = a + BUTE™ = 1Tf) + &, (1)
ahol

IEP! a fogyasztoiar-index,

II{ az inflaciés trendmutato,

k pedig 6, 12, 18 vagy 24 honap.

Ha a fogyasztoiar-index egy atmeneti sokk miatt magasabb
az inflaciés alapfolyamat-mutatéjanal, akkor a kovetkez6
periodusban az inflacionak csokkennie kell. Emiatt a fenti
regresszioban a B egyiitthato varhatéan negativ és szignifi-
kans lesz. Idealis esetben a B egyiitthato értéke -1, ami azt
jelenti, hogy ha az inflacié elszakad az alapfolyamat-muta-
totol, akkor az eltérés a fogyasztoiar-index és az alapfolya-
mat-mutatd kozott - k periodus alatt - teljesen megsz(-
nik." Az 5. tablazat tobb orszagra és a jegybankok altal
hasznalt inflacios mutatokra 0Osszefoglalja, hogy a
fogyasztaiar-index és a trendmutato6 kozotti rés milyen mér-
tékben magyarazza az inflacié alakulasat kiilonbozé id6ta-
vokon.

A becsiilt egyiitthatok a legtobb orszag esetében negativak
és szignifikansak, és kozel esnek az idealisnak tekintett -1-es
értékhez. Ez azt jelenti, hogy az alapfolyamatot megragado
mutatdk viszonylag jol jelzik elére az inflacio alakulasat. Ez
a megallapitas Magyarorszagra is igaz, a becsiilt egyiitthatok
értékei azt mutatjak, hogy az alapfolyamat-mutaté és a
fogyasztoar-index kozotti eltérés viszonylag gyorsan (nagyja-

0 Ex post becslési eljarast alkalmazunk.

" Amennyiben nullaval egyenlé a kiilonbség a mutatok atlagos értéke kozott. Egyébként az atlagos szintbeli eltéréshez korrigal vissza a mutatok kozot-

ti kiilonbség.
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bol egy év alatt) korrigalodik. A jobb oldali valtozok magya-
raz6 ereje (R?) emelkedik az id6horizont novekedésével
parhuzamosan. Azon orszagok esetében, ahol az alapfolya-
mat-mutatok relative jobban teljesitenek az Gsszes id6tavra
szamitott atlagos magyarazo erét figyelembe véve, ott tobb
figyelmet is forditanak az indikatorokra.

Inflacios céllal konzisztens sav

Az alapfolyamat-mutaté monetaris politikai felhasznalasa
szempontjabol a mutatd dinamikaja mellett az is fontos
kérdés, hogy az indikatornak mi az a szintje, ami a
fogyasztadiar-indexben definialt céllal konzisztens. A kér-
dés megvalaszolasahoz sziikséges a fogyasztoiar-index és
az alapfolyamat-mutatok kozotti eltérés jellemz6 nagysa-
ganak meghatarozasa. A fogyasztoiar-indexben definialt
célt ezzel a kiilonbséggel korrigalva egy olyan hipotetikus
célmértéket kapunk, amely segithet annak eldontésében,

hogy az inflacios alapfolyamatok 6sszhangban allnak-e az
arstabilitassal.

A fenti eltérés tipikus szintjének meghatarozasahoz nem-
zetkozi tapasztalatokat hasznaltunk fel. A 4. abran lathato
sav a korrigalt célmértéket mutatja, amelyet a HICP-inflacio
mutatok atlagos eltérésével szamitottunk EU-tagallamok
historikus adatai alapjan. A keresletérzékeny termékek
atlagos inflacidja a vizsgalt orszagokban jellemzéen alacso-
nyabb, mint a HICP valtozasa.

Az altalunk abrazolt sav a korrigalt célmérték nagyfokl
bizonytalansagat jeleniti meg. A kiilonbség orszagok kozott
és id6ében is valtozékony: a fejlett EU-orszagokban altala-
ban alacsonyabb mértéki, mig a kelet-k6zép-europai régio
orszagaiban magasabb (6. tablazat). A 2008-2009-es gazda-
sagi valsag utani periodus alapjan szamitott eltérések sze-

5. tablazat

Becsiilt B egyiitthatok és magyarazoé er6 kiilonboz6 idétavokon

6 honap 12 hénap 18 honap 24 honap ,

Alapfolyamat-mutaté Atlagos R?

B R? p R? B R? B R?
Svédorszag
CPIF -0,474*** 0,16 -1,157*** 0,4 -1,653*** 0,6 -1,867*** 0,68 0,46
CPIF excluding energy -0,462*** 0,21 -1,077*** 0,5 -1,304*** 0,56 -1,325** 0,54 0,45
Norvégia
CPI-ATE -0,911*** 0,43 -1,554*** 0,68 -1,073*** 0,37 -0,656** 0,15 0,41
CPIXE -1,092*** 0,52 -1,735*** 0,76 -1,216*** 0,43 -0,814 0,21 0,48
Kanada
CPIX -0,582%** 0,25 =1,172%** 0,6 -1,206*** 0,63 -1,202%** 0,54 0,51
CPI-XFET -0,577*** 0,24 -1,024 0,45 -1,025** 0,43 -1,094*** 0,39 0,38
Egyesiilt Allamok
Core PCE | 0847~ | 031 | et | 063 | 3| o051 | 204+ | 044 | 047
Eurozéna
HICPex | 04722 | o012 | 29| 03 | 37| 039 | e~ | 03 | 029
Lengyelorszag
CPI net of food and
energy -0,391 0,04 -1,203*** 0,21 -1,613*** 0,32 -2,094*** 0,47 0,26
Csehorszag
Monetary policy
relevant inflation -1,173*** 0,2 -2,841%** 0,48 -3,359*** 0,57 =3,174** 0,54 0,45
Net inflation -1,081*** 0,44 -1,991*** 0,59 -1,869*** 0,44 -1,298*** 0,22 0,42
Magyarorszag
Keresletérzékeny
inflacio -0,635*** 0,2 -1,119*** 0,31 -1,315%** 0,36 -1,573*** 0,49 0,34
Ritkan valtozoé ard
termékek inflacidja -0,506*** 0,13 -0,911*** 0,21 -1,074*** 0,24 -1,371*** 0,38 0,24

Megjegyzés: Az egyenleteket havi adatok (2004. janudr-2012. november vagy december kozdtt) felhaszndldsdval becsdiltiik.

* szignifikdns 10%-on, ** szignifikdns 5%-on, *** szignifikdns 1%-on.

12 Korrigalt célmérték = inflacios cél - atlagos eltérés a HICP és a keresletérzékeny inflacio kozott.
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6. tablazat

Atlagos eltérés HICP és a keresletérzékeny inflacié kozott

(szdzalékpont)

Teljes minta atlag Régios atlag
2004-2013 1,0 1,5
2004-2009 1,3 1,8
2009-2013 0,7 1,1
4. abra mazott mutatocsalad megfelel a legjobb nemzetkozi gya-

Keresletérzékeny termékek arvaltozasanak
3 szazalékos inflacios céllal konzisztens savja

(2004. janudr-2013. jalius, %)

6 % (éves valtozas) % (éves valtozas) 6

korlatnak. A magyar inflaciora vonatkozd alapfolyamat-
mutatok volatilitasa lényegesen kisebb, mint a fogyasztoiar-
indexé, és az indikatorok érdemi elérejelzé erével birnak
4-6 negyedéves id6tavon az inflacié varhaté alakulasara.
Nincs olyan mutato, amely minden kritérium szempontjabol
a legjobban teljesit. Ezért az indikatorok egyiittes alakula-

5 5
sanak vizsgalataval tehetiink robusztus allitasokat.
4 4
Ugyanakkor az alapfolyamat-mutatok hazai felhasznalasanal
3 3 a legnagyobb nehézséget az jelenti, hogy a fogyasztoiar-
index és az alapfolyamat-mutatok atlaga hosszabb tavon is
2 2

0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ritkan valtozoé ard termékek
— Keresleterzekeny

rint pedig a hipotetikus sav feljebb tolddna (6. tablazat).
Tekintve, hogy a korrigalt célmértéket erésen befolyasolja
a szamitasnal hasznalt idészak, igy érdemes a hosszabb
periodus alapjan elkészitett savra 6sszpontositani.

OSSZEFOGLALAS

A jegybanki dontéshozatalt és a dontések kommunikaciojat
nagyban segiti, ha rendelkezésre allnak az inflacios alapfo-
lyamatokat jol megjelenité mutatok. Egyrészt, az inflacios
indikatorok alkalmazasa azért hasznos, mert kiszlirik az
inflaciobol az atmeneti sokkok hatasat, és megbizhato
képet nyUjtanak az aktualis trendfolyamatokrol. Masrészt
viszonylag jol felhasznalhatok az inflaci6 valtozasanak elé-
rejelzésére. |dealis esetben az alapfolyamatot méré mutato
hosszabb id6szakon vett atlaga megegyezik az inflacio atla-
gaval. Ez nagyban egyszer(siti az indikator felhasznalasat
kiilsé6 kommunikacidban, mivel az aktualis inflaciés nyomast
jol kozelitheti az alapfolyamatot méré mutato és az inflacio
kilonbsége.

A hazai mutatok tekintetében eredményeink a kovetkez6-
képpen foglalhatok Gssze. Az MNB-ben fejlesztett és alkal-

jelentésen eltér egymastol, ami a mutatok szamszerd értel-
mezését és a kiilsé kommunikacioban valo felhasznalasat is
nehezitheti. A jegybank ebben az esetben probalkozhat
egy, az inflacios céltol kiilonbozé érték publikalasaval,
amelyhez az alapmutato értékét viszonyitani lehet, vagy az
alapmutato konkrét értéke helyett megprobalhatja a muta-
to dinamikajara helyezni a hangsulyt a kommunikacioban.
Tekintve, hogy az elébbi - kdzéptavu célértékkel konzisz-
tens - kiiszobérték a gazdasagot jellemzé ciklikus pozicio-
val és az altalanos inflacios kornyezettel 6sszhangban idé-
ben is valtozhat, igy a kommunikacioban egyelére inkabb az
utobbi gyakorlatot koveti a jegybank.
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F1. tablazat

Nagyobb, volatilis aralakulasu termékcsoportokat szi(iré mutatok

Jegybank

Hasznalt inflaciés mutaték

Ritkan valtozo ar termékek inflacioja

Magyar Nemzeti Bank

Keresletérzékeny termékek inflacidja

Adoszirt maginflacio

Reserve Bank of Australia

CPI gylimélcs-, zoldség- és lizemanyagarak nélkiil

CPIX: a nyolc legvolatilisebb komponens és az indirektadd-hatasok nélkiil

Bank of Canada

CPI-XFET: CPI energia, élelmiszer és indirektado-hatasok nélkiil

CPI indirektado-valtozasok elsé kords hatasa nélkiil

Ceska narodni banka

CPI regulalt arak és indirektado-valtozasok nélkiil

CPI élelmiszer, regulalt arak, adovaltozasok és lizemanyagarak nélkiil

HICP energia kivételével

Eurdpai Kozponti Bank

HICPex: HICP feldolgozatlan élelmiszer és energia kivételével.

HICP energia és élemiszer kivételével

Federal Reserve

PCE energia- és élelmiszerarak nélkiil

CPI regulalt arak nélkiil

Narodowy Bank Polski

CPI élelmiszer- és energiaarak nélkiil

CPI-AT: CPI indirektadd-hatasok nélkiil

CPI-AE: CPI energiaarak nélkiil

Norges Bank

CPIXE: CPI-adovaltozas és atmeneti energiaar-valtozas nélkil

CPI-ATE: CPl-adévaltozas és energiaar nélkiil

CPIX: jelzalog kamatkiadasok és indirektadd-valtozasok hatasa nélkiil

Sveriges Riksbank

CPIF: CPI fix jelzalogkamattal
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F2. tablazat
Termékeket vagy sziiken definialt termékcsoportokat sziir6, illetve atsulyozé mutaték

Jegybank Hasznalt inflaciés mutatok

Csonkolt atlag: a komponensek arvaltozas szerinti gyakorisaganak k6zéps6 70%-a keriil stlyozasra

Reserve Bank of Australia - -
Sulyozott median

MeanSTD: Az atlagtol 1,5 szoraspontra levé arvaltozasok kizarasa, adohatasok kiszirése

Bank of Canada Sllyozott median: Sulyozott arvaltozasok kozépsé értéke

CPIW: a sulyok forditottan aranyosak a komponensek szorasaval

15% csonkolt atlag: az arvaltozasok eloszlasanak also és fels6 15%-anak az elhagyasa

Narodowy Bank Polski —— — — — =
CPI a legvolatilisebb aru tételek elhagyasaval (el6zo év szorasa alapjan)

Norges Bank CPI-FW: CPI Gjraszamolasa az egyes komponensek arvaltozasanak gyakorisagat figyelembe véve

UND24: CPI-hez képest eltéro sulyok hasznalata. A sulyok a komponensek arvaltozasanak CPI-hez mért
kulonbségének a szorasan alapulnak az elmult 24 honapban.

DEA NS TRIM85: A legalacsonyabb és legmagasabb arvaltozasu termékek 7,5%-anak kizarasaval.

Median
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