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Osszefoglalas

A dolgozat az inflacio 6t kiilonb6z6 aspektusaval foglalkozik. Nyilvanvalonak tlnik,
hogy a megélhetési koltségek valtozasa, a pénztartds koltsége, a redlkamat és a
redlarfolyam szamitasa, illetéleg a (monetaris) inflaci6 indexének koordinacios
funkcidja més-mas kovetelményeket tamaszt “az” arindexszel szemben. A szerzok
véleménye szerint az inflacio problémakorének tulzott leegyszertisitésére vezet, ha azt
egyetlen “univerzalis” mutatoval kivanjuk megragadni. A hazai fogyasztoi-ar
statisztika jelen allapotaban ,tisztan” az elméleti inflacio- fogalmak egyikének sem
feleltethetd meg.

A tanulmdny megfogalmaz néhany, a fogyasztéi-ar statisztika metodikajaval
kapcsolatos javaslatot. Ugyanakkor a CPI statisztika az egyik legjobb mindségii
adatforrds. Ennek jobb kihasznalasa érdekében a tanulmdny, részint a vézolt
problémak illusztralasaként, kisérletet tesz a rendelkezésre allo adatsorok bazisan az
egyes “felhasznalasi teriileteknek” teoretikus alapon megfeleld, elemzési célu mutatok
kialakitasara.
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1. Bevezetés

A fogyasztoi arak alakuldsa ma a legnagyobb figyelemmel kisért makrogazdasagi
indikatorok kozé tartozik. A kozponti bankok tevékenysége értékelésének egyik,
néhany esetben szinte egyetlen, szempontja a fogyasztéi arszinvonal véltozasaval
mért inflacio alakuldsa. Ezen tanulméany foként kozponti banki, makroelemzoi
szempontbol foglalkozik a fogyasztéi ar-statisztika mai magyarorszagi rendszerének
problémaival. A tanulmany egyrészrdl azt vizsgalja, hogy milyen jellegli valtozasok
lennének célszerliek ebben a rendszerben, de avval is foglalkozunk, hogy a jelenleg
meglévé informaciok ,,0jrakombindldsa” hogyan segitheti a makrodkonomiai
elemzést.

Inflacié alatt az altalanos arszinvonal valtozéasat értjiik, megkiilonboztetve azt az
egyes termékek vagy szolgaltatasok aranak valtozasatol. A mérés soran kiindulési
pontunk az egyedi arvaltozasokra vonatkozd megfigyelések, amelyeket valamilyen
matematikai formula segitségével aggregalunk, vagy hétkéznapibb nyelven,
atlagolunk. Az elsé probléma az, hogy egy adott aggregalt arindexbe milyen tipusu
egyedi arakat vegylink be. Mivel kiilonlegesen érdekesnek szokas tartani azokat az
arakat, amelyek fogyasztasi javakra illetve szolgaltatasokra vonatkoznak, illetve mivel
ezen arak megfigyelése relative egyszerii (be kell menni egy iizletbe és fel kell irni,
amit latunk) az Osszes lehetséges arindex kozott kiemelkedd jelentdséget kaptak a
fogyasztéi arindexek. Azonban a megfigyelés moddszertana szamos bonyolult
problémat vet fel. (Hany boltba menjlink be, hany termék arat irjuk fel, milyen
gyakran, vajon mi torténjen, ha a bolt bezar stb.) Egy masik probléma a megfeleld
atlagolasi formula kivalasztasa. Atlagolasi problémank nyilvan nem lenne, ha minden
aru ara mindig egyforma iitemben valtozna. Ez azonban sajnos nem igaz, ¢s nemcsak
rovid, hanem hosszll tavon sem. A (tartds) relativ arvaltozasok ténye felveti azt a
kérdést, hogy milyen sullyal szerepeljenek az atlagolasban az egyes komponensek.
Kézenfekvonek tiinik, bar, mint 1atni fogjuk, kozel sem feltétleniil helyes valasztas az
egyes aruk (szolgaltatdsok) 0sszkiadason beliili aranyaval torténd sulyozas. Ennek a
megoldasnak is megvan az a problémaja persze, hogy a gyakorlatban ezek a
részesedések is valtoznak, rdadasul a statisztikai rendszerek csak késéssel tudjak
megfigyelni ezeket a valtozasokat. Felmeriilnek tovabbi elvi jelentdségii problémak
is. Az egyik ilyen probléma az aruk mindség valtozdsdnak figyelembe vétele az
arindex szamitasnal, vagyis az, hogy egy aru nevének valtozatlansaga az idében
ingadozd, illetve tendencidézusan modosuld mindséget rejthet. A mindség valtozas
specialis esete az j aruk megjelenése probléméja. Hogyan mérjiik valaminek az
arvaltozasat, ha az az el6z6 iddszakban nem Iétezett, €s mit tegylink azokkal az
arukkal, amik voltak, de mar nincsenek a piacon?

Mindeniitt a vilagban a statisztikai hivatalok kénytelenek valaszokat adni a fenti
kérdések mindegyikére. Nem-statisztikus kiviilallok 1gy vélhetnék, hogy
megmaradhatnak boldog tudatlansdgukban az operacionalizdlds technikai részleteit
illetéen: ismerve ugyan az inflacid6 mérésének esetlegességét reménykedhetnek
mindazonaltal a szakértékben, akik ezt a bizonytalansdgot minimumra csdkkentik. De
legalabb is bizhatnanak abban, hogy a hibdk nem nagyok, illetve véletlenszeriiek,
vagyis a torzitas lehet egyforman pozitiv vagy negativ is.

Sajnos ez az optimista alldspont nem tarthatd. 1995-ben Alan Greenspan a Federal
Reserve Board (Fed) elndke egy kongresszusi bizottsagnak azt mondta, hogy a Fed



szamitdsai szerint az USA hivatalos fogyasztéi arindexe 0.5-1.5 %-kal nagyobb
inflaciot mutat rendszeresen, mint a tényleges megélhetési koltség valtozas. A
bejelentés azért volt dramai, mert Greenspan ezutan hozzatette, hogy ha végrehajtanak
a sziikséges, lefel¢ torténd korrekciot, az 5 év alatt mintegy 55 milliard dollarral
csOkkenthetné a koltségvetési deficitet (Moulton, 1996). Az USA-ban a joléti jellegii
kifizetéseket a fogyasztdi arindex alapjan valorizaljdk, a nominalis transzfereket
igyekezvén redlértékben meghatarozott szinten tartani. Kiszdmithatd, hogy még egy
ilyen kicsi, akdr csupan 1%-os korrekcid is hatalmas kovetkezményekkel jarna a
jovedelem ujraelosztasara egy olyan periddusban, amikor a mért inflaciéo 3 % koriili
volt. A meghallgatast kovetden 1étrejott egy ad hoc bizottsag, amely jelentésében
alapvetden megerdsitette Greenspan becslését, évi 0.8 és 1.6 % kozott adva meg a
fogyasztoi ar inflacid feliilbecslésének mértékét. (Lasd Boskin et al, 1998) '. Mint a
bizottsag tagjai altal irott cikk rdmutat, mindezek fényében lényegesen 4t kellene
alakitani az amerikai gazdasagrol alkotott képet, retrospektive is. A
gazdasagstatisztika ugyanis gyakran egymassal Osszefiiggd megfigyelésekbdl
épitkezik, s a fogyasztoi arak feliilbecslése kihat a fogyasztds, a GDP, vagy a
termelékenység mérésére is. A konkrét esetben a feliilbecslés azt jelentené, hogy az
utobbi évtizedekben az amerikai gazdasdg nemcsak az inflacid, hanem a real
novekedés tekintetében is sokkal jobban miikddott, mint ahogyan azt korabban
gondoltak (Boskin et al., 1998).

Minden problémaja ellenére a fogyasztéi arindex (Consumer Price Index, CPI)
statisztika az egyik legjobb gazdasdgstatisztikai adatforrds az adatgylijtés jellege,
stiriisége miatt. A magyar fogyasztoi arstatisztikanak is kiépitett rendszere van, ami
meghatdrozott modszerek alapjan torténd informaciok gyiijtésétdl kezddodik, és
kiilonbozé szamitasi eljarasokkal ,kitermelt” statisztikai mutatok publikdlasaban
végzodik. Az alapinformaciokbol azonban  szdmtalan moddon  juthatunk
»felhasznaldsra” alkalmas aggregalt indexekhez. A helyes sulyozas tébb szempontbol
is kérdéses. Belathato, hogy kiilonbozd célokra kiilonbozé sulyozas az optimalis, és a
kiadasi stulyoktol el lehet, és néha el is kell térni. A sulyozas helyes megvalasztasa
azonban kutatast igényel. A fenti amerikai példa azt is igazolja, hogy az
alapstatisztikai modszereket is fontos fejleszteni, és ez gyakran kozvetlen “politikai”
érvekkel is aldtdmaszthato.

Megel6legezve megéllapitasainkat gy véljiikk, hogy a mai havi fogyasztéi arindexet
az Eurdpai Unio altal megkovetelt harmonizalt fogyasztéi arindexszel (HICP) kellene
azonossa tenni.> Ezt az arindexet az Eurostat direktivainak betartasaval, de az azok
altal megengedett szabadsagfokok kihasznalasaval ugy kellene megkonstrudlni, hogy
a gyors gazdasagi atalakulasbol adodo valtozasokat minél jobban reprezentalja.
Mivel azonban a HICP nem megélhetési koltség index, viszont egy jo megélhetési
koltség index eldallitasa tarsadalmilag hasznos lenne, fontosnak tartjuk, hogy a KSH
ilyen természetii indexet, ha nem is havi rendszerességgel, eldallitson és publikaljon.
(Természetesen az index nevében is el kell, hogy térjen a fogyasztoi arindextdl.) A
maginflacidés indexr6l gy gondoljuk, hogy igazi funkcidjanak megfeleléen a

" Az un. CPI- vagy Advisory Commission dokumentumai hozzaférhetdek a Bureau of Labor Statistics
(BLS) honlapjan (http://stats/bls.gov/cpihome.htm), illetve a Journal of Economic Perspectives 1998.
téli szamaban talalhaté szimpdzium cikkei kdzott.

2 A harmonizalt 4rindex létrehozasa persze ettdl fiiggetlen is szilkséges az unids csatlakozashoz, és
ennek munkaltai folymatban vannak. Javaslatunk lényege az, hogy a harmonizalt arindex helyettesitse
a jelenlegi fogyasztdi arindexet.



monetaris politikdrél nyujt informéciokat, konkrétan azt tiikrézi, hogy milyen
aralakuldsokat tart a monetaris politika ,valaszadasra” érdemesnek, ¢és
konstrualasakor elsésorban ezt a szempontot kell figyelembe venni’® Tovabbi
javaslataink nem fogyasztéi arindexek, hanem a dezaggregalt fogyasztoi arakbol
kialakitott elemzési célokra hasznalt indikatorok eldallitasara irdnyulnak. Javaslatot
teszlink egy redlkamatlab mérésre alkalmas index, és egy fogyasztoi arakon alapuld
»adatfiiggd” belsd redlarfolyam index szadmitasi eljarasara.

Elészor a 2. fejezetben rovid leirast adunk a jelenlegi magyar CPI-rdl, majd a
kovetkezO Ot rész a fogyasztoi arstatisztika Ot lehetséges felhasznaldsi modjanak
problémajat vizsgalja. A 3. fejezetben a CPI, mint megélhetési koltség index, a 4.
fejezetben mint pénztartdsi koltség index szerepel. Az 5. fejezet a redlkamat-
szamitassal, a 6. fejezet a redlarfolyam mutatokkal, a 7. fejezet pedig a maginflaciod
problémdjaval foglalkozik. A zar6 részben Osszefoglaljuk megallapitasainkat, ¢és
kitériink a CPI médszertan bizonyos gyakorlati vonatkozasaira.

2. A hazai fogyasztéi arindex ,,onmagaban”

Hogyan definidlta a KSH a fogyaszt6i arindexet bevezetésekor? A dokumentumok
szerint® az a lakossdg valédi arakon torténd, vasdrolt fogyasztdsanak az drindexe. Ezt
a gyakorlatban egy évente ujra rogzitett multbeli (két évvel korabbi) reprezentativ
fogvasztoi kosar koltségének valtozasaval méri a KSH. A kosarban csak vasarolt
termékek és szolgaltatdsok szerepelnek, a beruhazasi/termelési célu illetve a nem
kozvetlen pénzbeli kiaddsok fejében elérhetd javak — példaul haztartasi keretek kozott
eldallitott javak vagy kozosségi szolgaltatdsok — nem. (Ez alol van egy kivétel, a sajat
tulajdonu lakas tétele.) Fontos szempont volt, hogy a fogyaszt6i arindex konzisztens
legyen a GDP-statisztikaban szerepld lakossagi vasarolt fogyasztds kategoridval.
Ezzel magyarazhat6, hogy a hasznalt cikkek arai — ismét egy kivételtdl eltekintve
(hasznalt gépkocsi) — kimaradtak a fogyasztoi arindexbdl.

Milyen konkrét tételekbdl all a hazai fogyasztoi arindex? A fogyasztdi arindexet
alkoté 160 csoport tartalmaz folyo fogyasztdsunk részét képezd, a mindennapi
vasarolt fogyasztas korébe tartozo termékeket és szolgaltatasokat, illetve ritkdbban
vasarolt tartos fogyasztasi javakat, és egy specidlisan szamitott — imputalt — tételt. A
tartos fogyasztasi cikkek kozott tartds haztartasi cikkek (butorzat, gépek, stb.),
jarmiivek () és hasznalt gépkocsi, motor, stb.) és tartos kulturalis cikkek (TV, video,
stb.) illetve €kszerek egyarant szerepelnek; esetiikben maga a vételar szerepel a
fogyasztoi arindexben. Van két érdekes tételiink is. A fogyasztoéi arindexre adott
definicidja fényében maga a KSH is “kivételnek™ tartja egyrészt a sajat tulajdonu
lakas (611. sz.) tételét, mert ez nem kapcsolodik konkrét vasarlasi tranzakcidhoz;
masrészt a hasznalt személygepkocsi (411.sz.) tételt, mert az nem felel meg az SNA-
rendszer egyszeri szambavétel elvének. Kérdés, hogy e kivételek miképpen
keletkeztek. Az elsé — a fogyasztoi arindex egyedileg legnagyobb stlyu tételét képezo
— kivételrdl annyit tudunk, hogy a témaban 1991 0szén rendezett tdrsadalmi-szakmai
vitdn konszenzus alakult ki abban, hogy egyfeldl a lakdsberuhazas arindexe ne
szerepeljen a fogyasztoéi arindexben, mert nem része a fogyasztdsnak, és ,.csak a

* Mivel ez nem alapstatisztika, maginflaciés indexet barmely intézmény (magén vagy koz) szamolhat
és publikalhat.
* Ebben a részben a KSH hivatalos kiadvanyait vettiik alapul: KSH [1992] és [1998].



lakossag elenyészé hanyaddra vonatkozik”, masfeldl a ,sajat tulajdont lakdssal
kapcsolatos koltségeket valamiképpen [sajat kiemelés] — imputalt lakbér formajaban
figyelembe kell venni. Erdekes a masik kivétel esetében alkalmazott érv is. A
hasznalt cikkeket, mivel azokat korabban, ujonnan vasarolva fogyasztasként egyszer
mar elszamoltak, nem veszik be a fogyasztoéi arindexbe — a hasznélt autok tételét
azonban, ,,jelentdségénél és specialis jellegénél fogva™, igen.’

Ami az egyetlen arindexsz¢ aggregalast, azaz a sulyrendszert és atlagolast illeti, a
KSH a mintdban szerepld egyedi arakat a rogzitett sulyozdasu Laspeyres-tipusii
arindex formajaban, az aggregacié minden szintjén szamtani atlagolassal stlyozza
Ossze atlagos arindexszé, ahol a sulyszerkezet a két évvel kordabbi lakossagi vasarolt
fogyasztasi kiadasok alapjan — éven beliil — rogzitett. Erdekes modon azonban a
fogyasztoi arindexet alkotd 160 csoportbél nem mindegyiknek véltozik évente a
sulya. Egyes ¢lelmiszerek (pl. tojas, marha- és borjuhus, tartésitott ételek), termékek
(motorkerékpar, lakésjavitd és karbantartd cikkek) €s szolgaltatasok (autokdlcsonzés
¢s garazsbérlet) kiadasi stlya az elmult nyolc évbol hdrom alkalommal valtozott
csupan. (Masképpen ugyanez: mig 1993, 1996 és 2000 években a megeldzd évihez
képest szinte minden tétel sulya modosult, addig 1995, 1997 ¢és 1998 években a
csoportok kétharmad-négyotdod részének nem valtozott a sulya!) A valtoztatdsok
relativ gyakorisagarol azt gondolhatnank, hogy az arfelirds relativ koltségességével
fligg Ossze: az olcson megfigyelhetd reguldlt aras és energia tételek sulya szinte
minden évben moddosult. Ennek azonban ellentmond, hogy a sulyokat a hdztartasi
koltségvetesi felmeérés keretében gyiijtott adatok alapjan készitik. Mindez arra utal,
hogy a KSH a fogyasztoi arindex stlyrendszerét nem kizardlag a haztartasi kiadasi
felvétel alapjan alakitja; az egyéb szempontokrol azonban nem rendelkeziink
informéacioval.

3. A fogyasztoi arindex mint megélhetési koltség index

A hazai fogyaszt6i arindex, noha azt a felhasznalok zome megélhetési koltség tipusu
(cost of living) indexként értelmezi, és tartalmaz is megélhetési koltség tipusu
elemeket, nem teljesen az, rdaddsul — az arstatisztika jelenlegi rendszerében — nem is
nagyon tehetd azzd. Ennek hatterében a fogyasztéi arindexekkel kapcsolatban
felmeriild dltalanos problémak — példaul a helyettesitési hatas elhanyagolésa, a tartds
fogyasztasi cikkek aranak mérése, a mindség-valtozas €s az 1) termékek megjelenésé-
nek kezelése —, illetve Magyarorszag-specifikus tényezk — az onfogyasztas illetve a
kozosségi szolgaltatasok arindexbdl kihagyéasa — allnak. Ezek az arindex-szdmitassal

> A lakhatassal kapcsolatos arak szambavétele sajatosnak tekintheté. Az arindexben szerepel az
onkormanyzati lakasok bérleti dija, de a piaci lakbérek nem. Nem vilagos, a szakértknek miért volt
hianyérzetiik a sajat tulajdonu lakasban él6k koltségeivel kapcsolatban, hiszen az arindexben mar
szerepel a tdrsashazi kozos koltség illetve a lakdsjavitas és —karbantartas koltségének arindexe. A
sajat tulajdonu lakas hasznalatara vonatkozo ar- (pontosabban: koltség)index mérése azért idegen a
vasarolt fogyasztas definiciotol, mert esetiikben nincs sz6 pénzkiadassal jard tranzakciokrol, igy nem is
lehet megfigyelni azt az arat illetve koltséget, amit 6k a lakhatas szolgaltatasért fizetnek. Ennek un.
imputalasa soran a KSH egyéb megfigyelheté ar-informaciok, a lakaskarbantartas — mar egyszer
szambavett — kdltségei alapjan, indirekt moédon szamitja e tétel arindexét.

6 A kivételek mogotti érvelés az atlagos fogyasztd feltételezett viselkedésén alapul. Ez felveti a Varian
[1989] altal bemutatott problémat: gazdasagi jelenségek megitélésekor a ,,reprezentativ’ egyénbdl vald
kiindulas félrevezetd a kérdés szempontjabol dontd, azaz ,;marginalis” helyzetiiek figyelmen kiviil
hagyasa miatt.
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kapcsolatos, a Bevezetés elején emlitett két problémaval — milyen arakat és hogyan
aggregaljunk — fliggnek 0ssze, amint azt alabbi csoportosositasunk mutatja:

Az 4rindexszamitas mely szintjén kertl elo:
Minta kialakitasa Aggregalas modja
- helyettesitési
A 1¢ SRy i hata
probléma , Altalanos tartos joszagok s
Magyarorszag- - mindségvaltozas
specifikussaga - 1j joszagok
Specifikus | nem vasarolt fogyasztas

A hazai fogyasztoi arindexet a megélhetési koltség indexként vald értelmezés
érdekében olyan mértékben kellene mddositani, hogy ennek a rendszeres tobblet-
raforditas igénye valoszinlileg nem tenné lehetové a havi gyakorisagh publikalast. Ezt
azonban egy ,,valodi” megélhetési koltseg mutatonal nem tekintjiik problémanak.
Makrookonomiai szempontbol a megélhetési koltség mutatok szamitasanak célja
ugyanis a (fogyasztoi) redalbér-alakulas, illetve ennek alapjan a munkapiac és az
inflacié kozti kapcsolat vizsgéalata. Mivel a szerzodések hosszabb-rovidebb iddszakra
nominalisan rogzitettek, (real)hatdsuk megitélésekor nem az arszint havi ingadozasat
kell alapul venniink, hanem annak permanens komponensét — pontosabban, az erre
iranyulé vdrakozdsokat. igy nem jelent problémat, ha egy megélhetési koltség tipust
fogyasztoéi arindex nem havi rendszerességgel all rendelkezésre, amennyiben ez
lehetové teszi a definicionak megfeleld szamitasok elvégzését, illetve csokkenti a zaj
jelentdségét.

A gyakorlatban megélhetési koltség indexet egy rogzitett fogyasztodi kosar kiillonbozo
arak mellett vett koltségeként definialjuk (fixed basket approach):

P(p',p.a)=p'qd/pq ,

ahol q* a referencia-kosar, aminek megvalasztasakor Kkitiintetett szerepet jatszik a
bazis-idoszakbeli (Laspeyres-index) vagy targyiddszaki (Paasche-index) kosar, de
lehet barmi mas is, példaul ezek kombindcidja (pl. Fisher-index). A megélhetési
koltség index fenti felirasa az un. empirikus vagy — Diewert [1983] megfogalmaza-
sdban — mechanikus arindexeket alapozza meg; kozgazdasagi elméletbdl ezek csak
megszoritasokkal vezethetOk le. Az aldbbiakban a gyakorlatban hasznalatos arindex-
formulakhoz vezetd elméleti érvelést foglaljuk Ossze.

crer

fogyasztdi hasznossag-maximalizalasbol vezethetjiik le: egy adott hasznossagi szint —
tehat nem feltétlentil adott fogyasztdi kosar — eléréséhez sziikséges jovedelem
véaltozasa (az indirekt hasznossdgi fliggvény inverzeként eldalld Un. kiadasi
fliggvény). Az elméleti megélhetési koltség index tehat egy adott referencia
hasznossagi szint bazis-idészakbeli, illetve targyidészakbeli arak mellett torténd
elérését biztositd minimalis koltség valtozasat méri:

P(p°’,p'u)=C ,p")/Cu ,p’),
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ahol u~ az elémi kivant (referencia) hasznossagi szint, C(u',p,) pedig az adott
hasznossagi szint z-idopontbeli arakon vald elérésének minimalis koltsége, azaz a
kiadasi fliggvény. Az u  referencia-szint lehet példaul bazis- (elméleti Laspeyres-
index) vagy targyiddszakbeli (elméleti Paasche-index). Az elméleti definiciot a
mechanikus arindex-formulékkal az Gn. hatarelv (bounds approach) kéti 6ssze:

P(p",p'.q") 2 P(p°,p'.u’), illetve
P(p°,p'u')y2P(p°’,p'.q"),

ahol PR’ p', ¢°) az elméleti Laspeyres-, P(p’, p' ¢') pedig Paasche-index
empirikusan mérhetd p €s g argumentumokkal rendelkezd megfeleldje.

A késobbiek szempontjabol kiilondsen az elsd egyenl6tlenségnek van nagy
jelentésége. A fogyasztdi arindexek helyettesitési hatas elhanyagolasahoz kothetd
felfelé torzitdsanak forrdsa pontosan az, amit az egyenldtlenség allit: uj arakon a régi
kosar megtartasa nem lehet olcsobb, mint a régi hasznossagi szint megtartasa. Ez
egyszertien a C(u’,p,) minimalis kiadasi fiiggvény definiciojabol adodik:

190 1 0 1 0
P(pr, pr gy = 2005 C2L0)  Cphwt)
p°q° p°q° C(p°,u®)

P(p°, p'.u’).

Aggregalt szinten, tobb joszag és tobb fogyasztd esetében azonban problémat okoz,
hogy ezek, a C(u*,p) kiadasi fliggvény definiciojabol kovetkezd egyenldtlenségek
nem garantdljak ,,a” megélhetési koltség index 1étét (azaz egyediségét), vagy azt,
hogy az a Laspeyres- és a Paasche index kozott lesz. Specialis feltevések nélkiil nem
is lehetséges kiilonboz0d kiadasi szinten 1év fogyasztok ,,k6zos” arindexérdl beszélni
— még akkor sem, ha azok preferenciai azonosak. Bizonyos feltevések mellett
azonban létezik ,,az” elméleti megélhetési koltség index: sziikséges és elégséges
feltétel a fogyasztoi preferencidk homotetikussaga, amikor is az optimalis fogyasztasi
szerkezet fiiggetlen a jovedelem vagy a hasznossag szintjét6l . Ekkor tehat u szintje
nem szamit, a megélhetési koltségek valtozasa egyediill az arvaltozas fliggvénye.
Ebben az esetben a valodi megélhetési kdltség indexet az elméleti illetve empirikus
Laspeyres-index feliilrol, a Paasche-index pedig alulrol hatarolja, és létezik a
kizarolag a p'/p” arvaltozastél fiiggé megélhetési koltség index:

P(p°, p.q" )2 P(p’, p'u’y=Cw’,p")/ Cu’, p°)=b(p")/ b(p") €s
P(p’,p'.q")<P(p’,pu)=C' ,p")/Cu',p°)=b(p")/b(p°), tehat:
P(p°,p'.q")2b(p")/b(p")2P(p°,p'.q"),

valamilyen altalanos b(p) fiiggvényre®.

A megélhetési koltség indexet a gyakorlatban ,,a reprezentativ fogyasztd” kiadasi
szerkezete alapjan becsiilt fogyasztoi kosar koltségének indexeként kozelithetjiik.

7 Ilynkor példaul semmilyen joszagbol nincs ,,minimialis fogyasztasi szint”. A feltevés empirikusan
azért is nehezen fogadhato el, mert ismert, hogy a jovedelem emelkedésével csokken az élelmiszerek
kiadasi sulya. Errdl még 1d. késébb. A megélhetési koltség index mogotti feltevésekrdl 1d. Deaton —
Muellbauer [1980], formalisabban Pollak [1983] és Diewert [1983].

¥ Pontosabban, a hasznossagi fiiggvény homotetikussaga b(p) linearis homogenitasat és konkavitasat
kivanja meg.
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Egyes, a bazis- ¢és targyiddszaki sulyozast kombinald indexek (pl. Fisher- és
Tornquist-index) a ,,Iétezd legjobbak™ (superlative indexes) abban az értelemben,
hogy — elég tag feltételek mellett — a nem megfigyelhetd egyéni hasznossagi fliggvény
konkrét alakjatol fiiggetleniil megfeleltethetok az elméleti aggregalt kiadasi indexnek
(Diewert, 1997). Az indexekbeli atlagolas szamtani vagy mértani stilyozasra egyarant
épiilhet; melyek kozott a valasztds azonban nem pusztan technikai kérdés, mert ezek
barmelyike csak bizonyos kozgazdasagi feltevések mellett tekintheté az elméleti
megélhetési koltség index kozelitésének’ .

Magyarorszagon a fogyasztéi arindexet, mint a vildg sok orszagdban, az Tn.
modositott Laspeyres-formula alapjan szamitjak. Az eredeti Laspeyres-index minden
egyes idOszakra a bazisidoszak sulyait hasznalja; ezzel szemben a modositott
formuldkban hosszabb ideig — Magyarorszagon egy évig, az USA-ban &t évig —
rogzitett a stlyrendszer.'” A modositott formula hasznalata ezért felnagyitja a
Laspeyres-indexek azon kozismert felfelé torzitdsat, amely rogzitett multbeli
fogyasztoi kosar hasznalatabol — azaz a relativ arvaltozasok helyettesitési hatasanak
mely szerint az egy adott (multbeli) hasznossdgi szint minimalis koltségének
véltozasa —, a Laspeyres-index a multbeli fogyasztasi szint koltségének valtozasat
méri. Az arak valtozasaval azonban a korabbi fogyasztasi kosdr mar nem feltétleniil
optimalis, hiszen a modosult relativ arak a fogyasztasi szerkezet valtoztatdsara
0sztondzhetnek. Ilyenkor a régi kosar alapul vétele a megélhetési koltség emelkedés
tulbecsléséhez vezet, aminek elméleti mértéke a fentiek alapjan:

P(poaplsqo)_P(poaplauo)Z0

Az amerikai fogyasztoi arindex kézgazdasagi szempontu feliilvizsgalatara 1995-ben
felkért Gn. Boskin-bizottsag (lasd fent) a helyettesités harom altipusat kiilonboztette
meg. El6szor is, 1étezik a joszagok kozti helyettesitésbol fakado torzitas (what bias):
alacsony aggregacids szinten, a relativ arvaltozas nyoman a fogyasztok attérhetnek az
egyik fajta marhahusrol a masikra; magasabb szinten pedig akar htisok és nem htisok
kozott 1s helyettesithetnek. Természetesen révid tavon a helyettesités inkabb
dezaggregalt szinten lehet jelentds; bar permanens relativ arvaltozasok az aggregalt
szinten is helyettesitéshez vezetnek (Id. a hetvenes évek olajar-robbandsanak hatasat
az energia-igényes joszagok relativ arara, majd keresletére). Mdasodszor, mivel az
arakat mindig ugyanazokban az {lizletekben irjak fel és hasonlitjak Ossze (azaz a
kiilonb6z6 tizletek arai nem keriilnek Osszehasonlitasra), a vasarlas szerkezetének
olcsobb iizlettipusok, példaul diszkontok vagy nagy bevasarlo-centrumok felé valo
eltoloddsa nem jelentkezik jolétnoveld arcsokkenésként — noha a fogyasztok
megfigyelt viselkedése azt mutatja, hogy a diszkontok alacsonyabb arszintje boven
kompenzalja o6ket a gyengébb szolgaltatdsi szintért vagy a nehezebb meg-
kozelithetoségért. A Boskin-bizottsag szamitdsai szerint az ilyen helyettesités el-
hanyagolasabol fakado torzitas (where vagy outlet substitution bias) jelentds mértékii:
az amerikai fogyasztdi arindex Osszes felfelé torzitdsanak 6todét adja. A vasarlasok

? A szamtani atlagolas akkor felel meg egy elméleti megélhetési koltség indexnek, ha a helyettesités dr-
rugalmassaga zérus, a mértani atlag egységnyi arrugalmassagot tételez fel (Abraham et el. 1998). Noha
a legtobb joszag helyettesitésének arrugalmassaga nem egységnyi — ez latszik a kiaddsi sulyok
valtozasabol is —, a zéro rugalmassag (azaz a helyettesités teljes kizdrasa) nyilvan még messzebb all a
valdsagtol.

' Erre még visszatériink a realkamatlab fejezetben.

13



idozitésebol fakad a harmadik fajta torzitds (when bias). Az arszint ugyanis nem
feltétlentil azonos a honap minden napjan, hiszen — a vasarlas ritmusahoz igazodva — a
kereskeddk alkalmazhatnak rendszeres ho eleji, végi vagy hétvégi drkedvezményeket.
Ennek tudatdban a fogyasztok a kiilonb6z6 iddpontok kozott, idében is
helyettesithetnek. Amennyiben az arfeliras ritmusa ettél eltekint'', ez
szisztematikusan felfelé torzithatja a megélhetési koltség index becslését.

A fogyasztoi arindexek Boskin-jelentésben is targyalt dltalanos probléemdi kozé
tartozik még az uj joszdagok illetve a mindség-valtozas kezelése. Az 1j termékek és
szolgaltatdsok esetében a probléma forrdsa, hogy altalaban csak jelentds késéssel
kerililnek be az arindexekbe. A Boskin-bizottsag megjegyzése szerint Amerikdban a
vided-késziilékek, mikrohullamu siitOk vagy szamitdgépek jellemzden tobb mint egy
évtizeddel elterjedésiik utan keriiltek be a fogyasztéi arindexbe, a mobiltelefonalas
pedig csak 1998-ban. Magyarorszagon a mobiltelefonalas 2000-t61 keriilt be a
fogyasztoi arindexbe'?, a szamitogépek vagy kommunikacios eszkozok (vezetékes és
mobil telefonkésziilék, faxgép, stb.) még 2000-ben sem szerepeltek a hazai ar-
indexben. A késdi bevezetés okozta torzitds megitéléséhez az 1) joszdgok keresletét
Hicks nyoman (Diewert, 1998) ugy gondolhatjuk el, hogy a joszagoknak a bevezetés
elétt is volt egy olyan képzeletbeli (azaz imputaland6) ara, ami olyan magasan allt a
rezervacids arhoz képest, hogy a joszag iranti kereslet zérus volt. Ehhez képest a
bevezetés utani ar alacsonyabb, ami — adott rezervacios ar mellett — a fogyasztonak
pozitiv joléti tobbletet eredményez. A valosdgban ebbdl annyit latunk, hogy az Uj
termékek ara a bevezetés utdni iddszakban jelentdsen csokken. Az Uj joszagok
fogyasztoi arindexbe valod késdi felvétele figyelmen kiviil hagyja ezt a kezdeti
idészakot, ezért alulbecsli a jolét szintjének, vagy feliilbecsli a megélhetési
koltségeknek az emelkedését.

A mindségi valtozasok okozta probléma az 1j joszagok megjelenésével is Osszefligg,
hiszen a legtobb uj termék vagy szolgaltatds megjelenése utan folyamatos mindség-
javulason megy keresztiill. Az arindexekben ez problémava valik, ha a mindség-
javulas nem tiikrozédik teljes mértékben az arban (dremelkedés formdjaban), hiszen
ilyenkor a fogyaszto joléte emelkedik, igy adott hasznossagi szint fenntartdsa mar
kisebb minimalis koltséget igényel. Ezt az arvaltozast méréd egyszerii indexek
figyelmen kiviil hagyjak, igy feliilbecslik a megélhetési koltségek valtozasat. A
probléma gyakorlati forrasa az drfeliraskor jelentkezik. Noha az &rindex alapjaul
szolgal6 minden egyes ar hoénaprol hoénapra ugyanazon joszagra kell, hogy
vonatkozzon, rendszeresen eléfordul, hogy az arfelir6 nem taldlja ugyanazt a cikket,
mint korabban. Ilyenkor az arfelirds szabdlyai szerint keres egy ,,nagymértékben”
hasonlé cikket, aminek daralakuldsat hozzdillesztik a régi termék idésordhoz. Ez
azonban azt tételezi fel, hogy mnem tortént mindségi valtozds. Ezt az eljarast
informécidink szerint a KSH a kilencvenes évek masodik felében az Gn. automatic
linking megoldassal valtotta fel, mely sordn a ,,megvaltozott” joszag multbeli arat

""" Az arfeliras Amerikiban a munkanapokra koncentralodik, ezért ott a hétvégi nagybevasarlasok
illetve az ehhez iddzitett kereskeddi akciok elterjedése a torzitas forrasa (Boskin et al. 1998). Magyar-
orszagon az arfeliras elvileg egyenletesen oszlik meg minden honap 4-24. napja kozott, arrél azonban
nincs informacionk, hogy ez a gyakorlatban miképpen valdsul meg. Probléma lehet példaul, ha az
alkalmazottak egyes csoportjai minden honap legelején kapnak fizetést (pl. a kozalkalmazottak), és
ehhez igazodva a kereskeddk is rendre az els§ napokra (azaz 4-e el6ttre) iddzitik kedvezményes
akcioikat.

'2 A hazai fogyasztoi arindexben 2000. januartol — az 1998-as haztartasi kiadasi szerkezet alapjan — a
mobiltelefonalas silya 0.36%, ami a telefondlds 3.6%-ra emelkedd dsszsulyanak a tizede.
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hozzakoétik a hidnyz6 joszag multbeli drahoz. Ez azt feltételezi, hogy a mindségbeli
kiilonbség teljes mértékben tikr6zodik az arkiilonbségben. A Boskin-jelentés
vonatkozo része alapjaul is szolgdldo empirikus tanulmanyok szerint kiilondsen
jelentds (atlagosan évi 3-4%-os!) a mindségi javulas figyelmen kiviil hagyasa miatti
torzitds az egészségiigyi szolgaltatasok és gydgyszerek, valamint a tartds fogyasztasi
cikkek tertiletén (Id. Nordhaus, 1998). A torzitast a mindség-javulas hatdsanak
explicit kiszamitasaval lehet elkeriilni. Az Un. hedonikus regressziora épild eljarés
soran példaul az adott joszag arat annak megfigyelhetd jellemzdivel hozzak
statisztikai kapcsolatba, majd az arindexbe az ezek hatasatdl megtisztitott ar keriil. Az
USA-ban ezt a megoldast alkalmazzak a ruhézati cikk, szamitogép illetve televiziod
arak esetében (Id. Reed-Stewart, 1999). Olyan esetekben, ahol az adott joszag altal
biztositott szolgaltatas egy mérhetd fizikai mennyiség (pl. teljes ¢€lettartam alatt ki-
bocsatott fény, ho, stb.), kdzvetleniil is lehet definidlni az egységnyi szolgaltatas arat
(Id. Nordhaus, 1998 elemzését a vilagitas ,,valodi” ararol).

A fogyasztéi arindex torzitdsara vonatkozo, a Boskin-jelentéshez hasonlé -
mikroszintli adatokra alapozott — szdmitasok Magyarorszagra eddig nem késziiltek, az
amerikai becslések nagysdagrendjének kozvetlen atvétele pedig nem lehetséges, hiszen
nem tudjuk, hogyan fiigg a torzitds mértéke az inflacio aktualis iitemétdl (az USA-ban
a kilencvenes évek atlagos inflacioja 3% kortiil volt ...). Abban bizonyosak lehetiink,
hogy a haromféle helyettesités elhanyagoldsa a hazai fogyasztéi arindexet mint
megélhetési koltség indexet is szisztematikusan felfelé torzitja, hiszen minden olyan
tényezO6, amely a fejlett orszdgokban a helyettesitési mechanizmusokat kivaltja,
Magyarorszagon is jelen van. S6t, mivel a tranzicio soran a szoban forgd folyamatok
(relativ arvaltozasok, mindségvaltozas, uj joszagok illetve iizlettipusok térhoditasa,
vasarlasi szokdsok modosulasa) rovidebb 1d6 alatt jatszodtak le, a helyettesitési hatas
kizarasa az USA-ban mértnél inkabb nagyobb, mint kisebb torzitast is visz a
fogyasztoi arindex becslésébe (errdl 1d. még a Maastricht-kritériumokrol irottakat a 8.
fejezetben).

Az indexszamitds elméletérdl korabban irottaknak megfelelden a szakirodalomban is
elterjedt a helyettesitési hatasbol eredd torzitast a Laspeyres- és egy ,,superlative”
arindexformula kiilonbségével kozeliteni (1d. példaul Diewert, 1998). Erre kisérletet is
tettiink a KSH altal publikalt 160-as csoport aggregacios szintjén, ami azonban nem
vezetett értelmezhetd eredményekre, mert az elméletileg vart irdnnyal altaldban épp
ellentétes volt a Laspeyres- €és a Paasche-arindexek viszonya: az utobbi feliillmutlta az
elébbit. Ez legalabbis arra utalhat, hogy ezen az aggregicids szinten sériil a
homotetikus preferencidk feltevése (ld. korabban). Ugyanez okoz problémakat a
realkamatlab szamitdsanal is (v0. 5. szakasz).

A megélhetési koltség index tipusu fogyasztoéi arindexekkel — a ,,milyen &rakat?”
kérdéssel — kapcsolatban altalanosan felmeriild tovabbi probléma a tartds fogyasztasi
cikkek aranak értelmezése. A vasarolt fogyasztasunk részét alkotd tokejavak — tartds
fogyasztasi cikkek ¢€s ingatlan — esetében az okoz gondot, hogy egy valodi
megélhetési koltség indexnél nem az aktuélis vételarat kellene alapul venniink, hanem
a tulajdonosa szamara a joszag altal a hatralevdé haszndlati id6 alatt — a tulajdonos
varakozasai szerint — biztositott szolgéltatas-folyam (flow of services) arat. Ennek
oka, hogy tartos javaknal egy idoperiddus alatt nem magat a joszagot fogyasztjuk el,
hanem az altala biztositott szolgaltatasokat (pl. ingatlanndl a lakhatds, htitdgépnél a
hiités, autonal az utazas, stb.) mikdzben magat a joszagot — amortizacié formajaban —
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csak fokozatosan , tiintetjiik el” és ez id0 alatt élvezziik, illetve elszenved;jiik a joszag
masodpiaci értékének valtozasabol adodo tékenyereséget vagy -veszteséget is. Tartos
fogyasztasi cikk vagy ingatlan vésérlasa tehat kozgazdasagi értelemben nem csak
fogyasztasi, hanem egyuttal beruhdzdsi dontés". Megélhetési koltség indexben a
fogyasztas — nem megfigyelhetd, ezért imputalt — arat kellene szerepeltetni, ami csak
jol mikodd bérleti piacok mellett kézenfekvd. Ilyenkor ugyanis az aktualis piaci
bérleti dijak jelentik az adott tartds joszag altal tulajdonosa szdmaéra biztositott
fogyasztas arat (ez az Un. rental equivalence megkozelités). Ilyen piac hidnyaban
elméletileg is bonyolultta valik a tartos javak fogyasztdsanak arat meghatarozni (1d. az
1983); nem is beszélve a gyakorlati mérés problémair6l. Noha az utobbi évtizedekben
egy kiemelt jelentoségének tartott tartds joOszdg, a lakhatas — konkrétan a sajat
tulajdont lakasban ¢élés — dranak esetében komoly erdfeszitéseket forditottak az
elméleti fogalom gyakorlati arindexként valé megjelenitésére (1d. Darrough, 1983;
Reed-Stewart, 1999), a tartds cikkek fogyasztasa aranak mérése a vilagon sehol sem
tekinthetd6 megoldottnak. A KSH gyakorlatat tekintve, a hazai fogyasztoi arindex a
tartos fogyasztasi cikkek korében egyszerlien magat a vételarat veszi alapul. Ez alol
csak egy kivétel van: a sajat tulajdonu lakds arindexe esetében a KSH a lakas-
szolgaltatas koltségindexét veszi alapul. Ezt azonban nem a fenti meggondoladsoknak
megfelel6 médon méri, hanem egyszerien a lakaskarbantartas koltségei alapjan

crer

szerint a fogyasztoi arindex a valodi arakon torténd vasarolt fogyasztas arindexe.)

Az eddigiekben a megélhetési koltség index szamitas dltaldanos problémait targyaltuk.
Most attériink két, Magyarorszadg vonatkozasaban felmeriild specidlis kérdéskorre, a
hazai fogyasztoi arindex altal le nem fedett onfogyasztas, illetve a munkaadok vagy az
allam altal biztositott javak — a természetbeni juttatisok — problematikajara. Ezek
specialis jelentdségét az adja, hogy — a gazdasagi fejlodés illetve allami
intézményeket érintd strukturdlis 4atalakulds sordan — olyan valtozasok varhatok,
melyeket egy rosszul definidlt fogyasztéi arindex konnyen megélhetési koltség
novekedésként tiintethet fel. A probléma forrdsa, hogy mikdzben az Onfogyasztas,
illetve a természetbeni juttatasok a jolét integrans részét képezik, aruk nem szerepel a
fogyaszt6i arindexben. Raadasul, mivel az ilyen, nem vdsdrolt fogyasztds mennyisége
¢s ara nem figyelhetd meg kozvetleniil, a gyakorlatban nehezen oldhato meg ezek
megélhetési koltség indexben torténd szerepeltetése.

Az Un. onfogyasztas a nem piaci termelésbdl szarmazo6, azaz a haztartasban eldallitott,
piaci forgalomba nem keriilé termékek (haztdji termények, hus, stb.) és szolgaltatasok
(mosas, fozés, javitds, stb.) Osszességét jelenti. Ezek jelentdsége a gazdasagi
fejlettséggel forditottan aranyos, hiszen fejlettebb orszagokban tobb termék és

B A fogyasztas permanens jovedelem hipotézisbdl eredd elmélete (Hall, 1978) a szolgaltatdsfolyam
fogyasztasara vonatkoztatva annak idébeli ,,simasagat” vetiti elore, a vasarlasi dontésekre azonban ez
nem jelent semmit, azaz az egymast kovetd vasarlasi dontések nem fliggnek 6ssze (Obstfeld-Rogoff,
1996, 2.4 fejezet), ami magyarazza a tartos cikkek vasarlasanak volatilitasat. A flow fogyasztas araban
megjelend tokenyereség-tényezd értelmezése is csak jol miikédo masodpiac esetében lehetséges;
informacios aszimmetria melletti kereskedés (un. lemons’ market) akadalyozza az arinformaciok alapul
vételét. A tartos cikkek okozta problémakrdl 1d. a realkamatlab részt is (5. fejezet).

4 Az USA-ban 1983 6ta a lakasbérleti piac 4rai alapjan szamitjak a sajat tulajdonti lakasban lakok ar-
indexét. A KSH ezzel szemben a lakésfelszerelés €s javitdsa koltségei alapjan imputal, ami azonban — a
konstans iparosi arrés feltevése miatt — az elvileg nontraded joszaghoz traded-ként viselkedd arindexet
rendel hozza (1d. MNB Infldcios Jelentés 1999. december).
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szolgaltatas keriil piaci forgalomba, mint a jellemzéen héztartasi munkdra épiild,
fejletlen agrar orszagokban. Noha adatokkal ezt nehéz alatamasztani, Magyarorszagon
— a ndi foglalkoztatottsag dramai csokkenése nyoman — az dnfogyasztés jelentdsége a
kilencvenes évek elsd felében valdszinilileg folyamatosan emelkedett; jelzésszert
szamitasaink szerint 1995-96-ban a lakossagi fogyasztas mintegy huszadat adta'’. Az
onfogyasztas arat a haszonaldozat (opportunity cost) elve szerint az id6- és munkabeli
raforditas jelenti, hiszen fizetett munkardl és/vagy szabadidérél mondunk le, amikor
ezeket a tevékenységeket végezziik. Az Onfogyasztds figyelmen kiviil hagyasa
kiilondsen a nemzetkozi (vagy regionalis) életszinvonal-Osszehasonlitdsokat torzitja:
mivel az alacsony jovedelmii orszagokban nagyobb a jelentdsége, a relativ joléti szint
egyszerll jovedelmi vagy bér-alapu megallapitasa lefelé torzitja a szegényebb régio
vagy orszag relativ helyzetét. Masképpen fogalmazva, szegényebb orszagokban az
onfogyasztas nagyobb aranya ugyanakkora pénzbérbol magasabb jolét elérését teszi
lehetdvé, azaz ott alacsonyabb a megélhetési koltségek szintje.

A nem vasarolt fogyasztas masik tipusat képviseld természetbeni juttatasok a
munkaad6 4ltal biztositott javakbol (fringe benefits) illetve az allam altal biztositott
kozosségi szolgaltatasokbol — egészségiigy, oktatas, stb. — és kozjoszagokbol —
infrastruktura, biztonsag, tiszta kornyezet stb. — allnak. Ezekért alacsonyabb netto
redlbérek formajaban fizetiink, hiszen a munkaad6 az 4ltala biztositott javak értékét
levonja a munkaért jaro kompenzaciobol, az allami juttatdsokat pedig a fogyasztoi
arszintet emeld indirekt (fogyasztasi €s jovedéki) illetve nettd bérszintet csokkentd
direkt (jovedelem-) adok forméjaban finanszirozzuk. A probléma forrasa a jelenség
felemas szambavétele: a szokasos jovedelmi vagy bérmutatokban, illetve a fogyasztoi
arindexben kizarolag a finanszirozas hatéasa jelenik. Képzeljiik el, ha — az adorendszer
valtozasa miatt — a munkaadok ,,ingyenes” autohasznalat helyett inkdbb megemelik
alkalmazottaik bérét. A kozosségi szolgaltatasok kapcsan az indirekt adok okoznak
problémat: a szolgaltatasok piacositasa az indirekt adok, igy az arak csokkenésével
jarhat, ami a fogyasztéi arindexben jolét-névelé arcsokkenésként jelenne meg'®.
Masfteldl, a kozjoszagok egy magasabb szintjének (mindségének) finanszirozasa
torténhet az indirekt adok emelése Utjan: példaul 0j autopalydk épitését az allam
fedezheti a benzinre kivetett ado novelésével, ami aremelkedésként jelenik meg. Ezek
mind a hagyomanyos statisztikdban darszint- vagy jovedelmi valtozasként
jelentkeznek, noha nem feltétleniil tortént barmiféle jolét-valtozas'’. Magyarorszagon
a természetbeni juttatasok problémadjat az teszi specialissa, hogy a jovében varhato az
adorendszer modosulasa — a foglalkoztatas kozvetlen koltségeinek mérséklése —,
illetve az allami szerepvallalas szisztematikus csdkkenése. A foglalkoztatds koz-
terheinek esetleges csOkkenése atrendezheti a kompenzaciét a természetbeni
juttatasok feldl a kozvetlen bérjellegii kifizetések felé, melynek soran explicitté valik
a munkaadok altal biztositott javak addig csak implicit koltsége. Az allam vissza-

" A Magyarorszig Nemzeti Szamldi 1995-1996 c¢. KSH kiadvany 6.2 és 6.5.1 tablai alapjan. Az
imputalt lakasfogyasztastol megtisztitottuk adatainkat: a haztartasi szektor nem piaci termelésébdl
kivontuk az Ingatlaniigyek, ... (K jeli) agazatbeli nem piaci termelést, majd ezt viszonyitottuk a
lakossag (hasonloan korrigalt) rendelkezésre allo jovedelmébdl valod fogyasztasahoz; mind foly6 aron.
1 Ttt felmeriil az 1ij joszdagok problémaja is, hiszen a piacositott szolgéltatas koribban nem szerepelt az
indexben.

17 Adécsokkentés vagy bérndvelés esetében annyit tudunk, hogy cet. par. a jolét szintje nem csékken,
hiszen az alkalmazottak a kézhez kapott tobblet-fizetést kdlthetik piaci keretek kozott ugyanarra (pl.
autozasra), mint amit eddig természetben kaptak. Ha azonban a munkaadé a nagyobb mennyiség miatt
alacsonyabb arakon szerzi be a széban forgo joszagokat, ez nem feltétleniil teljesiil.

17



vonuldsa pedig — ha az indirekt adok csokkentésével jar — pedig a bruttd arak
csokkenését jelentheti.

A természetbeni juttatdsok elvi szinten is problémat jelentenek, hiszen példaul sok
allamilag biztositott szolgaltatas és kozjoszag esetében nem vilagos, mi az output (pl.
egészségligynél a korhazban toltott napok szama vagy a varhato é€lettartam valtozéasa?)
¢s mi annak a mennyisége (mennyi egységnyi kdzbiztonsag?), azaz itt komoly mérési
problémak jelentkeznek'®. Igy még egy idealis megélhetési koltség index is csak
tokéletlentil és megszoritd feltevések aran tudnd ezt figyelembe venni. Amennyiben
példaul Nordhaus [1998] nyoman feltessziik, hogy az indirekt adok szintje az
allamilag biztositott javak szintjének valtozasat koveti, akkor szédmithatunk egy
megélhetési koltség indexet a netté fogyasztoi arak alapjan'®. A direkt adok és
munkaadoi juttatdsok joléti hatdsat egy arindex Onmagaban nem tudja kezelni, itt
leginkabb a lakossagi jovedelem-, a fogyasztasi- €s az arstatisztika konzisztencidjanak
megteremtése segithet.

Elemzésiinkbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy — mivel nem adott hasznossagi
(joléti) szint elérésének koltségét méri — a jelenlegi magyar fogyasztoi drindex nem
megélhetési koltség tipustt arindex. A havonta publikalt, és késébb nem revidealt
fogyasztoi arindexet helyesebb lenne az inflacio (azaz a pénztartds) koltségenek ar-
indexévé (1d. 4. fejezet) alakitani. Ugyanakkor be lehetne vezetni egy ritkdbban
(negyedévente vagy évente egyszer) publikalt megélhetési koltség tipust arindexet.
Ez azonban tobb ponton is kiilonbdzne a jelenlegi fogyasztoi drindextol:

o A |helyettesitésbol eredd torzitast mérséklendd a kombindlt és geometriai
sulyozasu Fisher- vagy Tornquist-index hasznalata lenne célszerti. Mivel ez az
aktualis kiadasi szerkezet becslését feltételezi, a kombinalt indexformulak
képezhetnék az eredetileg Laspeyres-indexként publikalt megélhetési koltség
forditani az egyes lzletek, illetve idopontok kozti helyettesités kezelésére is,
példaul az arak tizletek és iddpontok kozti direkt 6sszehasonlitasa révén.

o Az uj joszagok minél hamarabb torténd bekeriilésérdl is gondoskodni kellene.
Ehhez sziikséges az aktualis fogyasztasi szokasok kiegészitd jellegl statisztikai
informécioforrasok révén valé nyomon kovetése (példaul a nagyobb {lizletekben
elterjedt vonalkod-adatok — scanner data — vagy mas ,nem hagyomanyos” real
time technikék révén).

o A minoségi valtozast hedonikus regressziok vagy fizikai mennyiségekre valo
atszamitas révén kellene kezelni. Amennyiben ez folyamatosan csak korlatozott
moddon kivitelezhetd, az arindexet utdlag is lehet korrigdlni a mindségvaltozas
hatasaval.

e A tartos fogyasztasi cikkeket érdemes lenne vagy kivenni az arindexbdl, vagy
arukat az elméleti szempontoknak (rental equivalence) megteleléen a bérleti arak
alapjan imputalni. Ez valoszinlileg csak a lakhatas esetében lehetséges. Ahol van

' A kozszolgaltatasok és a gazdasagi fejlettség mérésének kapcsolatarol szélva Hiittl et al. [1998]
bemutatja, hogy a nem piaci termelés rdaforditas-alapu szambavétele a volumenindexekben lathatod
visszaesés ellenére magasan tartotta az dtmeneti orszagok dollarban kimutatott GDP-jét.

' Ez technikai értelemben a brit jegybank indirekt adoktol megtisztitott un. RPIY arindexéhez
hasonlitana; noha ott nem megélhetési koltség index, hanem az ilyen adok valtozasanak kézvetlen
hatasatol mint zajtol mentes arindex volt a cél, 1d. Beaton - Fisher [1995].
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jol miik6dd masodpiac, esetleg ki lehet probalni a user costs megkdzelitést is (pl.
gépkocsik). Mivel ezekkel a lehetdségekkel szemben szkeptikusak vagyunk, meg-
fontolandonak tartjuk a tartos cikkek megélhetési koltség indexbdl valo kizarasat.

e A megélhetési koltség index tartalmat illetden a vésarolt fogyasztas helyett az
adott drakon és jovedelembdl elérheté jolét (hasznossag) szintjét szeretnénk
elméletileg kozeliteni. Ez sziikségessé tenné a jovedelem - fogyasztds - arszint
kategoridk kozti 6sszhang megteremtését. Ennek fliggvényében kellene a nem
vasarolt fogyasztds egyes tételeit az d4rindexbe bevonni, illetve azok arat
definialni.

4. A fogyasztoi arindex, mint a pénztartas koltségének indexe

Mondhatjuk-e, hogy a hazai fogyasztoi arindex ugyan altalanos megélhetési indexként
nem, de a lakossag pénzbeli kiaddsainak arindexeként értelmezhet6? Sajnos nem:
jelentds sullyal tartalmaz ugyanis olyan tételt, amely nem kapcsolodik pénzbeli
kiadashoz (lakhatas, 5.9%); tovabba nem tartalmaz olyan tételeket, melyek viszont
jelentenek pénzbeli kiadast (pl. hasznalt cikkek, tékejavak). Tovabba a fogyasztasi
kiadasi stlyok hasznalata nem feltétlentil tiikrozi a relativ készpénztartasi igényeket
(vagy az egyes joszagok pénzkiadasi szempontbdl relevans mas tulajdonsagait).

Hogyan alapozhat6é meg elméletileg a pénzbeli kiaddsok egy arindexe, illetve milyen
ar- vagy inflacio-fogalomrol van itt sz6? A szakirodalom nem egységes a kérdésben.
Az Aaltalanos értelmezés szerint a pénzbeli kiaddsok érindexe az inflicio —
pénztartasbol, a készpénzes tranzakciok 1€tébol fakadd — koltségességebol vezethetd
le; ezért relevans egy ilyen arindex az Aarstabilitdis mellett — éppen az inflacio
tarsadalmi koltségei miatt — elkdtelezett monetaris politika szaméara (Wynne 1999,
Vickers 1999). A korai kdzgazdak — példaul Fisher vagy Jevons — gondolatait kdvetd
megfogalmazas szerint a tranzakcios pénzelméletbe illesztendd arindexrdl van tehat
sz6: az arszint dltalanos valtozédsa eszerint a pénz vdsarloerejének romlasat méri
(Wynne, 1997 és 1999), ami a készpénzes tranzakciok léte vagy nominalis rigiditdsok
miatt tarsadalmi szinten (real)koltséggel jar. A dolgot bonyolitja, hogy a szak-
irodalomban a ,,monetaris inflacid6” meghatidrozasa keveredik a maginfldacios (core
inflation) mutatok probléméjaval (lasd Valkovszky-Vincze 2000). A pénzkiadasok
monetaris elméletbdl levezethetd arindexének problémajat elvalasztva a maginflacio
keresésétol az alabbiakban a monetaris kiadasi arindexre koncentralunk, ami
értelmezésiink szerint az inflaciobdl fakado joléti koltségek mértékét mutatja.

Késobbi kovetkeztetéseink szempontjabol nem mellékes, hogy a fogyasztdi arindex
ilyen értelmezése kozel all az Eurdpai Unid statisztikai hivatala, az Eurostat altal a
harmonizalt fogyaszt6i arindexre (HICP) adott definiciohoz. Az Eurdpai Bizottsag
altal készitett jelentés (EC, 1998) megfogalmazasa szerint a HICP egyfeldl a
haztartdsok végsd monetaris fogyasztasi kiadasainak (,,final monetary consumption
expenditure”, 10.0.) arindexe, masfeldl az inflacido gazdasagi szerepldkre, azon beliil
is a h%ztartésokra — a pénztartashoz kapcsoloddan — gyakorolt hatdsanak a mutatdja
(8.0)7".

2 Ezzel indokoljak a tényleges pénzbeli kiadast nem jelentd imputalt tételek, mint a sajat tulajdonti
lakasban lakas arindexe, HICP-bdl valo kizarasat.
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Milyen meggondoldsok motivalhatjdk egy az inflaci6 — pénztartasbol fakado —
koltségét reprezentalod arindex kialakitasat? A valaszhoz annak vizsgalata vezet el,
hogy miért az darstabilitas — azaz a zérd inflacid — a jegybankok célja szerte a
vilagon®'. Ez két kérdést foglal magaban. Elészor is vizsgaljuk meg, miért tartjuk
jobbnak a stabil (azaz eldrelathatd, kiszdmithatd) pénzromldst, mint az instabil
inflaciot, azaz mi az instabil inflacié tarsadalmi koltsége. Masodszor, vannak-e a
stabil inflacionak koltségei - azaz miért jobb egy stabil 2%-0s, mint egy stabil 20%-o0s
inflacio.

Az elsO kérdésre ratérve, nominalisan merev szerzodések mellett az elore nem latott
titemii inflacio dnkényes jovedelem- és vagyon-tijraclosztast hoz 1étre vevd és elado,
ados ¢és hitelezd kozott. A jovobeli arszintet 6vezd bizonytalansag miatt a gazdasagi
szereplok ovakodnak hosszabb tavi elkotelezettséget vallalni.

Ami a masodik kérdést illeti, a stabil inflacio legismertebb joléti koltsége a
készpénztartas egyéni optimalizalasabol fakad. Pozitiv iitemli inflacid ugyanis
koltségessé teszi a készpénz-tartast, mivel a készpénz zéré nominalis kamatozast, mig
- adott realkamatlab mellett - a nomindlkamatok egyiitt valtoznak az inflacio
iitemével. Igy az egyén a készpénztartas (haszondldozati) koltsége és (tranzakciok-
beli) hasznossdga alapjan optimalizalja a tartani kivant készpénz mennyiségét, ami
magasabb inflacié (azaz magasabb nominalkamatok) mellett alacsonyabb lesz.
Tarsadalmi szinten azonban a készpénz eldallitasdnak hatarkoltsége gyakorlatilag
nulla, igy az lenne az optimadlis, ha a készpénzkereslet is a zérus hatdrhasznossag
szintjén allna. A pozitiv litemii inflacié miatt azonban az egyének az optimalisnal
kevesebb pénzt akarnak tartani, igy elszenvedik a tal alacsony készpénz-szint
hasznalati vagy tranzakcios koltségét (a strti bankba jards nyoman ezek az tUn.
cipbtalp-koltségek, shoe-leather costs). Az armeghatarozok oldalat tekintve a
folyamatos arszint-valtozdshoz valo alkalmazkodas egyes szereplok szédmara
koltséges lehet (4tarazasi, un. étlap-koltségek). Ezek a joléti koltségek azonban, a
szakirodalom konszenzusos alldspontja szerint, az inflacio ,,szokdsos” mértékei
mellett csekély jelentdségliek.

Egyes dallami intézmények ,mellékhatasa” azonban nagysagrendekkel emeli az
inflacioé koltségeit. Nem tokéletesen indexalt progressziv jovedelemado-rendszerek
példaul pozitiv iitemi inflacido mellett rejtett real-adoteher emelést valdsitanak meg. A
tokejovedelmek szokéasos addztatasa pozitiv inflacido mellett koltséges lehet a toke-
felhalmozas iitemének csokkenése és a toke-allokacid torzuldsa miatt. Magasabb
inflacios titemek mellett 1ényegessé valhat a nominalis és a realvaltozok elkiilonitése,
az ilyenkor elkovethetd hiba pedig — a pénzilluzio — hozzajarul a stabil inflacio
koltségeihez. »* Végezetiil, magas és stabil inflacid a tapasztalat szerint sem aggregalt,

*'' A gyakorlatban ez pozitiv de alacsony iitemi, évi 1-2%-os arindexet jelent. Nem pontosan zérus
optimalis {itemet a fogyasztoi arindexek korabban bemutatott felfelé torzitasa indokol; illetve az, hogy
ilyen inflacionak lehet pozitiv redlhatdsa is pl. asszimetrikus nominalis rigiditasok jelenléte miatt
(grease effects), 1d. Cecchetti-Groshen [2000]. A negativ hatasokrol (sand effects) 1d. még Fischer
[1994].

2 Valdjaban ez a joléti veszteség akkor is fellép, ha nincs pozitiv iitemii inflacio, hiszen az a
realkamat-veszteségbdl fakad, ami zéro inflacié mellett is - pozitiv realkamatot feltételezve - fellép.
gy optimalis csak a piaci hozamot biztosité készpénz vagy — Friedman [1969] nyomén — zéré
nomindlkamat (azaz pozitiv redlkamat esetén annak mértékével megegyez6 deflacio) lenne.

3 A fejlett orszagokban figyelték meg, hogy a kozvélemény még stabil inflaciora is olyan erételjes és
altalanos ellenszenvvel tekint, amit nehéz a targyalt joléti veszteségek nagysagrendjével magyarazni. A
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sem keresztmetszeti értelemben nem létezik: magasabb inflacid ugyanis egyfeldl
variabilisabb inflaciés iitemet jelent, masfeldl a relativ arak variabilitisinak
emelkedésével jar (Driffill et al. 1990), ami magyardzza a gazdasagi szereplok ar-
stabilitas iranti igényét.

A pénztartas koltsége tipusu fogyasztdi arindex kialakitasa szempontjabdl a stabil
inflacio kozvetlen és készpénztartasbol takado koltségeibdl indulunk ki. Az inflacio
fent felsorolt koltségeibdl tehat nem valamennyit vessziik alapul — a készpénztartassal
Ossze nem fiiggd, mint az instabil inflacidhoz vald indexalds koltségei vagy az ado-
rendszerbdl fakadd — azaz az addztatds modositasaval is kezelhetd — koltségeket nem
vessziik figyelembe. Lényegében a kiszdmithato titemii inflacio lakossagi tranzakcios
pénzigénybdl fakado, cipdtalp-kéltség tipusu joléti vesztesége az elméleti kiinduld
pontunk.

Vizsgéaljuk meg, mit jelent ez a gyakorlatban, azaz mely darak és milyen index-
formaban valo aggregalasa felel meg az elmélet altal tdmasztott kovetelményeknek. A
»mely arak” kérdése az egyszerlibb: a mennyiségi pénzelmélet szerint az arindexnek
fel kell 6lelnie minden olyan arat, amely monetaris (készpénzen toérténd) tranzakciok-
hoz kapcsolhatoé™, de csak azokat. A vasarolt fogyasztdson kivil ez magiba
foglalhatja a lakossagi és vallalati beruhazasi kiadasokat éppugy, mint a vallalatok
nyersanyag- és termelési tényezo vasarlasait, azaz a termeldi arak mellett munka-
béreket és a kamatokat. Tovabbmenve, a beruhdzasi javaknal — a megélhetési koltség
indexektdl eltéréen — itt maguk a vételarak keriilnének az arindexbe, nem a tékejoszag
altal biztositott szolgaltatisok imputalt arindexe.”” Noha a lakossagi fogyasztasi
kiadasokon kiviil mindenféle mas 4rat tartalmazé arindex kialakitasa elég merészen
hangzik, és nem is lehet targya a szdndékaink szerint a hazai fogyasztoi arstatisztika
rendszerén beliil marad6 tanulmanyunknak, a nemzetkodzi gyakorlatban talalunk erre
példat®®. A HICP alapelveit lefektetd briisszeli dokumentum szerint az Eurdpai
Bizottsag elvben maga is helyesnek tartand egy minden piaci (monetaris) tranzakciora
kiterjed6 arindex kialakitasat (EC, 1998).

A monetdaris kiadasi arindex altal felolelt arak korén til meg kell hatarozni az egyedi
arak dtlagos arindexsz¢ sulyozasanak elveit is. Itt problémat az okoz, hogy az eddig
bemutatott elméleti szempontok kiilonbozo statisztikai feltevésekkel parosulva eltérd
konkrét indexformuldra vezetnek, melyek kozott nehéz a priori alapon valasztani.
Természetesen ragaszkodhatunk az egyedi arak lakossdgi kiaddsi szerkezet alapjan
vald sulyozéasdhoz, ez azonban csak komoly megszoritasokkal vezethetd le elméleti

rejtély egy feloldasa a kozgazdaszok és a publikum inflacio-fogalma kozti kiilonbségben rejlik: az
utobbi szemében az inflacié mindig egy negativ sokk kovetkezménye illetve rossz gazdasagpolitikanak
a jele. Ld. Schiller [1997] és u.ott Mankiw kommentarjat. Természetesen nem biztos, hogy a fejlett
orszagok tapasztalatai atviheték a magas ilitemii inflacidhoz esetleg mar ,hozzaszoktatott” atmeneti
orszagokra.

** Ez természetesen fiigg a "pénz" definiciéjatol.

» Altalaban, a megélhetési koltség indexszel ellentétben a monetéris arindex esetében nincs sziikség a
mikrodkonomiai haszonmaximalizalas korabban bemutatott szellemét kovetve barmiféle implicit
(pontosabban: arnyék-) arak figyelembe vételére (azaz imputalasara) — itt csak a pénzbeli tranzakciok
az érdekesek, hiszen ezekbdl fakad az inflacio okozta joléti veszteség.

% A teljeskiriiségre gyakorlati példa a brit Statisztikai Hivatal FEPI (Final Expenditure Prices Index)
elnevezésii kisérleti arindexe, ami a minden aggregalt gazdasagi szerepld pénzbeli kiadasaira kiterjed.
A FEPI komponensei: lakossagi fogyasztasi kiaddsok arindexe — Retail Price Index, RPI; beruhdzasi
kiadasok arindexe — Index of Investment Prices, IIP; korményzati kiad4dsok arindexe — Index of
Government Prices, IGP. A részletek az ONS honlapjan érhetdk el (www.ons.gov.uk).
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szempontjainkbdl, hiszen nem biztos, hogy a kiadasi sulyok tiikrozik a joszagok
relativ készpénzigényességét. Igy nincs okunk a kiadasi szerkezet alapjan vald
sulyozast kiemelten kezelniink. Vegyiik a stabil inflacio koltségességének sz szerinti
olvasatat. Mivel itt a készpénzes tranzakcidk léte a ,,cipotalp-koltség™ tipusu joléti
veszteség forrdsa, kézenfekvl az egyedi arak relativ készpénz-igényességgel valo
sulyozott atlagat venni. Ekkor a napi folyo fogyasztasunk részét képezo, gyakran és
jellemzden készpénzzel (vagy valamilyen ahhoz kozeli pénzhelyettesitovel, mint a
példaul a debit card) vasarolt cikkek, illetve a ritkan, de Magyarorszagon sokszor még
készpénzért vasarolt tékejavak (pl. lakds, autd) nagyobb sulyt kapnanak, mint a banki
atutaldssal vagy hitelbdl kifizethetd vasarolt joszagok. A nem vasarolt fogyasztas
tételei automatikusan zérd sulyt kapnanak, hiszen esetiikben a fogyasztasnak
egyaltalan nincs készpénz-igénye. Ez az elv testesiil meg az Eurostat altal szamolt
HICP esetében a készpénzt nem igenyld tranzakciok — a nem vdsdarolt fogyasztas
imputalt tételei — arindexbol valo kizarasaban. A gyakorlatban a relativ készpénz-
igényesség azonban nehezen operacionalizalhaté és mérhetd dolog, ezért nem oldhato
meg a pénztartas koltségességének szd szerinti értelmezésébdl kiinduld konkrét
sulyrendszer levezetése.

A pénzelmélet Irving Fisher vagy Jevons nevéhez kothetd tranzakcios meg-
fogalmazasa szerint a pénzkinalat emelkedésének a pénz vasarloerejének romlasaban
megjelend hatdsa minden éarat és azonos mertékben érint. Wynne (1999) példaul idézi
Jevons érzékletes leirasat, mely szerint az egyedi arvaltozasok mogott mindig
egyetlen kozds tényezO, az arany aranak valtozasa all. Itt tehat az arvaltozasok
altalanos, monetaris okra — a pénzkindlat valtoztatdsira — visszavezethetd
komponensérdl van sz6. Felirhaté olyan modell, amelyben ,,az” inflacionak az egyedi
arvaltozasok kozos és altalanos komponensét tartjuk. Az étlap-koltségek gondolati
keretében példaul Cecchetti — Groshen [2000] nyoméan képzeljik el, hogy a
gazdasagban kétfajta armeghatarozo tevékenykedik. Az egyik rugalmasan alakithato,
azaz minden periddusban csekély koltséggel valtoztathatd arak folott diszponal (pl.
¢lelmiszerek, benzin). A masik csoport a magas koltségek miatt csak ritkan valtozatja
arait. Mivel az elsd csoportba tartozok gyakran modosithatjdk araikat, azaz konnyen
korrigalhatjdk az 4razéasi tévedéseiket, igy nem érdekiik az altaluk észlelt
arvaltozasokbdl az altalanos vagy permanens komponens megragadasa vagy kovetése.
Az altaluk meghatarozott arak teszik zajossa az aggregalt arindexeket. Ezzel szemben
a masik csoportnak veszteséget okozna az altalanos inflacids tendencia ,,félreértése”,
igy ebben a korben az arvaltozasok sokkal ,,simabbak™ lesznek, illetve jobban kdvetik
altalanos irdnyzatot. E modell keretében az elemz6 feladata az egyedi arvaltozasokbol
a kozos és altalanos komponens kisziirése’’. Ugyanerre vezet a pénz mennyiségi
elmélete is: az inflacid a pénz vasarloerejének daltalanos romlésa, ezért minden arban
¢s azonos mértékben jelenik meg. A minden egyedi arvaltozasban k6zos komponens
tehat a ,,monetaris” inflacio.

Ezek a meggondolasok a sztochasztikus indexszamitas keretei kozott juttathatok
érvényre®. Altalanos modelliinkben feltessziik, hogy minden egyes megfigyelt egyedi

*7 Felmeriilhet az arképzési szokasok kozvetlen - vallalati kérdSives - felmérése és a csoportok ez
alapjan valo elkiilonitése is, 1d. Toth - Vincze [1998]. Nehéz lenne azonban a vallalatok (adgazatok) és
az arindexbeli csoportok egyértelmt megfeleltetése.

2 Errél 1d. Diewert [1997]. Az érvelés valojaban sokszor forditott iranyban miikddik: a sztochasztikus
indexszamitas alkalmazasat mintegy ,,utélag” igazoljak a korai pénzelmélet meggondolasai vagy a
kétfajta armeghatarozé tipustt modellek.
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m; érindex, tartalmaz egy kozvetleniil meg nem figyelhetd kozos 11 ,.signal”
komponenst, és egy x; ,,zaj” komponenst, amely utdbbiak a relativ arvaltozasok illetve
az aralakulés helyi idioszinkrotikus jellegzetességeinek indikéatorai:

=TI, +x ,

ahol i a j6szagok indexe, €¢s minden valtozo logaritmikus differenciaként van felirva.
Ebbdl az egyedi illetve a kozds komponensre tett kiillonbozd feltevések szerint
juthatunk el a szakirodalom egyes ,,monetaris” inflacidos mutatéihoz (Wynne 1997 és
1999). Mivel jelen tanulmany célja a statisztikai publikacios illetve a monetaris
elemz6i gyakorlatban hasznédlhatd, a fogyasztoi arstatisztika 1étez0 rendszerére
alapozott arindexek vizsgéalata, a kovetkezokben a fenti modellbdl levezethetd
inflacios mutatok kozil csak kettdt targyalunk, a sulyozatlan Jevons-féle €s a relativ
(inverz) variancidkkal stilyozott arindexet.

A Jevons-féle egyszerl sulyozatlan geometriai atlag formula,
I1, = 1 r!
n o
elvi alapja a pénzkinalat-névekedés ,,minden arban azonos valtozast” okoz¢ hatasa.
Statisztikailag a formula mogott allo feltevés, hogy a relativ arvaltozasok nulla
varhat6 értékli, normalis eloszlast, egymastol és a kozos komponenstdl fiiggetlen
folyamatokat kovetnek, Magyarorszagon — és altaldban az atmeneti orszdgokban —
nem teljesiil, hiszen ismert, hogy a relativ arvaltozdsoknak tartos trendjiik van
(Valkovszky-Vincze 2000). Ez a tény azonban a legtobb gyakorlati célokra szdba
jovo arindex-formulat haszndlhatatlanna teszi, hiszen még a normalitas feltevésére
nem tdmaszkodd nyesett dtlag (trimmed mean) tipusi mutatok is ilyen trendek
hianyara — azaz egyetlen kozds I7, komponens feltételezésére — épiilnek®. Annak
fényében, hogy — a pénzelméletre alapozott arindex esetében — a hagyomdnyos
kiadasi alapt stlyozas mellett sem sz6l elméleti érv, végsd soron ezt az egyszeri
megoldast sincs okunk elvetni.

Mas megkozelitésben problémds lehet, hogy a Jevons-indexben minden arvéltozas
azonos mértékben hordoz informaciot az altalanos tendenciara vonatkozdan. Az étlap-
koltségek kapcsan bemutatott, kétfajta armeghatarozot feltételezé elgondolasbol
példaul az kovetkezik, hogy a kevésbé zajos egyedi arindexek tobb informéaciot
hordoznak®®. Ez motivalja az egyedi arvaltozasok ,,inflicios jel” (signal) erdssége
alapjan vald sulyozasat (variance-weighted vagy neo-Edgeworthian arindex, Wynne
1997). Ennek egyszeriibb forméja az egyedi arindexek relativ inverz varianciakkal
valo stlyozasa. Osszetettebb formajaban egy nem-linearis egyenletrendszer keretében
magukat az egyedi variancidkat a becsiilt altalanos komponensre vonatkoztatva
definialjuk.

¥ Ezt a feltevést a csak Gkonometriai modszerekkel szamithaté Dynamic Factor Index (DFI) mutatok
nem hasznaljak ki, melyek figyelembe veszik a relativ arvaltozasok sztochasztikus trendjeit is, Id.
Wynne [1999]. A gyakorlatban e mddszer hatranya a becslések revizidja.

3% A Magyarorszagon hasznalatos két hivatalos maginflaciés index altal is reprezentalt ,.ex Food and
Energy” tipusti maginflaciés mutatok ezt az elvet egyszerisitik le, amikor az a priori alapon tul zajos-
nak itélt csoportoknak (nyers illetve idényjellegti élelmiszerek, egyes energiahordozdk és regulalt arak)
minden iddészakra zérus sulyt adnak.
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a sulyok az egyszerli formulaban kozvetlentil adodnak:

o - S

~

A bonyolultabb formuldban ezeket a Il koz6s komponens alapjan — iterativ eljarassal
— képezziik:

o - )

A formuldkban a sulyozas alapjaul szolgalo ¢ =(1,...,7) iddszak tetszélegesen
rogzitett.

Osszefoglalva az eddigieket, harom lehetéség adodik a monetaris kiadasi index
mintdjaba tartozd egyedi éarindexek aggregalasara. Haszndlhatjuk a Laspeyres-
formulaban a hdztartasi kiaddsi szerkezetbol adodo sulyokat, melyek mellett ugyan
semmilyen elvi érvet nem lehet felhozni, de ellene sem, hiszen a megélhetési koltség
indexeknél targyalt torzitasok itt nem relevansak, 1évén itt nem egy indirekt
hasznossagi szintbdl indulunk ki. A relativ variancidkkal valo sulyozas az egyedi ar-
valtozasokban az altalanos komponens azonositasanak sziikségességén alapul. A
Jevons-féle sulyozatlan drindex hasznalataval a kiadasi sulyozas ,,feleslegességét”
illetve az inflacios ,, signal” eréssége alapu sulyozas esetlegességét ismernénk be.

A sulyozas tekintetében nehéz a harom modszert rangsorolni (1d. a Fiiggelékben a 4.1
abrat és ugyanott a 4.1 és 4.2 tablazatokat). Empirikusan ugy tinik, a relativ artrendek
»Kioltjadk egymadst” annyiban, hogy a sulyozatlan Jevons-index nem szakad el a
fogyaszt6i arindex 12 havi litemétdl. Az egyszerl variancia-alapu sulyozast a h6/ho
vagy a 12 havi arindexekre egyarant értelmezhetjiik’'. A 12 havi indexek alapul vétele
mellett szol az, hogy ez az inflacids folyamatok szokdsos szezonalitds-simité filtere,
igy hagyomanyosan azokat az arakat tekintjiik problematikusnak, amelyek a 12 havi
filter utdn is ,,talzottan” hektikusak (azaz nincs vagy nem stabil a szezonalitdsuk).
Tablazatunkbdl az is lathatd, hogy a ho/ho indexek variabilitadsa alapjan vald stlyozés
jellemzden a tartds fogyasztasi cikkeknek ad — a kiadési szerkezethez képest — nagy
sulyt, melyek inflacids liteme tartdosan az atlag alatti volt. A h6/hd indexek alapjan
arindex ezért szisztematikusan eltér a fogyasztoéi arindex trendjétdl (végig alatta
marad). Megfigyelhetd tovabba, hogy az egyszerli és az iterativ variancia-alapu
stlyozas kozott nincs jelentds kiilonbség. A leird statisztikakbol az latszik még, hogy
»legsimabbnak™ a 12 havi indexekre alapozott inverz variancia alapu sulyozasokat
tekinthetjiik: ezek sztenderd hibaja illetve terjedelem mutatdi joval a tobbi alatt
maradnak. A kiilonféle sulyozasi lehetoségek kozti valasztdshoz természetesen
elészor is definidlnunk kellene, hogy statisztikai értelemben mit varunk el egy ,,jo”
inflaciés mutatotol, azaz meg kellene hataroznunk azt a relevans veszteségfiiggvényt,
amit az alternativ megoldasok kozti valasztds soran minimalizalunk. Erre azonban e

3! A variancia-alapu stlyozast a logaritmikus arvaltozasokra szamtani atlagként irtuk fel, ami az eredeti
adatok geometriai stlyozasaval ekvivalens.
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szakasz keretében nem vallalkozunk, més kontextusban példat a 7. (maginflacios)
fejezet illetve Valkovszky — Vincze [2000] kinal.

Osszefoglalva tehat, ahhoz, hogy az inflacié tarsadalmi koltségességébol kiindulva
monetaris kiadasi arindexet hozzunk létre, eldszor is az arindex mintajat 6sszhangba
szokasok pénztartdsi szempontu feltérképezése. Ennek hidnyaban ,,mdsodik legjobb
megoldasként

e cl kellene hagyni a sajat tulajdonu lakds pénzkiadast nem jelentd imputalt tételét;

e megfontoland6 a pénzbeli lakhatési koltségek kozvetlen figyelembe vétele, vagyis
az Onkormanyzati bérleti dijak mellett a piaci lakasbérleti dijak, illetve a
lakéingatlan-drak szerepeltetése az arindexben’;

e sziikséges a monetaris tranzakcidkon keresztiil vasarolt javak minél szélesebb
korének mintaba illesztése. Ez minimalisan ki kellene, hogy terjedjen a hasznalt
cikkekre (hiszen egy ilyen arindexnél nem szempont az SNA-elveknek vald
megfelelés), de megfontoland6 a lakossdgi kiaddsok szempontjabol relevans
tokejavak, befektetési formak (pl. kotvény-, részvényjegyzés, biztositds, stb.)
szerepeltetése is;

e természetesen sziikséges lenne az Ujnak szadmitd (?), eddig meg nem figyelt
joszagok arstatisztikdba épitése (szamitdgép, modern kommunikacids eszkdzok,
stb.).

Fenti javaslataink tobbsége a jelenlegi fogyasztoi darstatisztikdhoz képest csak
minimalis illetve egyszeri valtoztatast jelentene. A KSH altal havonta publikalt
fogyasztéi arindex egyszerre hordozza egy megélhetési koltség index és egy
monetaris kiadasi arindex jegyeit. Ezt viszonylag kis befektetéssel az inflaciod
koltségessége alapjan definialt monetaris kiaddsi arindexszé lehetne valtoztatni. A
jelenlegi ,.kevert” helyett egy ilyen egyértelmii definicié mind a statisztikusok, mind
az elemz6k munkdjat megkonnyitené: az el0bbiek szdméra tamaszt jelentene az
arstatisztika rendszerének kialakitdsahoz és fejlesztéséhez, a felhasznalok pedig egy
kozvetleniil értelmezhetd — mert konzisztens modon kialakitott — gazdasagi mutatot
nyernének. Nem utols6sorban, amint azt korabban jeleztiik, a rendszeresen publikalt
hazai fogyasztoi arindex monetaris kiadasi arindexként torténd definidldsa megfelelne
az Eur6pai Unidban bevezetett HICP elveinek is, azaz ilyen értelemben része a hazai
intézményrendszer harmonizacios kételezettségeinek™”.

5. Realkamat szamitashoz hasznalt arindex

Egy elég altalanosan elfogadott nézet szerint a kdzponti bankok inflaciot befolyasold
tevékenysége jelentds részben abbol all, hogy a varhato redlkamatlabakat, és ezen

> A KSH valoésziniileg azért 6dzkodik az ilyen — ad6zasi szempontbol — sokszor nem teljesen legalis
jovedelmek korébe tartozo adatok kérdezésétdl, mert attol tart, hogy ez a t6bbi kérdésre adott valasz—
adas ardnyat is rontja. A kérdés valdjaban az, hogy a romlé véalaszadas mddositana-e a tobbi valtozo
eloszlasat, ami csak empirikusan donthet6 el.

3 A jelenlegi hazai fogyasztoi arindex és a HICP kozti kiilonbségekrél — a harmonizacio szempontjabol
—1d. a Statisztikai Szemle 1999/7. szamaban talalhatd szimpdzium cikkeit.
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keresztiil a ,kibocsatasi rést” befolyasoljak.** A realkamatlab — legalabb is a
megtakaritasi dontéseket meghozd fogyaszté szemszogébol nézve — valdjdban egy
relativ ar, a jelenlegi fogyasztds ara jovobeli fogyasztdsban mérve. (Ha a bruttd
realkamat R, akkor az azt jelenti, hogy 1 egység mai fogyasztds R egység holnapi
fogyasztasba keriil.) Mint minden relativ-ar valtozas esetében helyettesitési és
jovedelmi hatést kiilonboztethetiink meg. Az elsO alatt azt értjiik, hogy a redlkamat
(relativ ar) valtozas megvaltoztatja a jelen és jovObeli (tervezett) fogyasztas aranyat,
vagyis a fogyasztas (tervezett) novekedési iitemét. Nagyobb redlkamathoz nagyobb
tervezett novekedés, vagyis adott hosszii tdva fogyasztast feltételezve viszonylag
kisebb jelenlegi fogyasztas jarul. A jovedelmi hatds alatt a hozam — fogyasztasi
javakban kifejezett — valtozdsdnak a (real)vagyon valtozasan keresztiil torténd
jovedelmi, s a fogyasztds jovedelemfiiggdségén keresztiil a fogyasztas mértékére
gyakorolt hatasat értjiik. A két hatas irdnya ellentétes, ha a fogyasztd nettdé vagyona
pozitiv, de azonos iranyld, ha a fogyasztok nettd adosok. A jovedelmi hatas
vizsgalatdhoz a dontéshozd idShorizontjdnak és a koltségvetési politika hatdsainak
(vO. ricardo-i ekvivalencia kérdéskore) ismeretére lenne sziikségiink. A monetaris
politikai irodalom szokasaival megegyezOen figyelmiinket a kovetkezOkben a
realkamat helyettesitési hatasara d6sszpontositjuk.

Hagyomanyos makromodellek egy aggregalt joszagot, illetve nemzetkozi
makromodellek esetenként két joszagot tartalmaznak. Utobbi esetben is a két joszagot
valamilyen linearis homogén fiiggvénnyel aggregaljdk egy intratemporalis
hasznossagi fliggvénnyé, ami lehet6vé teszi, hogy az aggregatumot egyetlen
joszagként kezelve annak egzakt arindexét definialjak, €s a realkamatlabat ennek
segitségével irjak fel. (Lasd Obstfeld.-Rogoff, 1996). Amennyiben a relativ arak
tendencidozusan ¢és elérelathatd modon valtoznak, ami plauzibilis feltevés
Magyarorszagra nézve, akkor az egyes aruk ,,sajat” varhat6 redlkamatlabai eltérnek.
M¢ég ha meg is tartjuk az els6fokt homogenitési feltevést, a ,helyes” readlkamatlab
akkor sem esik egybe a kiadasi sulyokkal definidlt CPI aggregatum alapjan
szamitottal. Nem kovetnénk el nagy hibat, ha egy CES aggregatum jol kozelitené a
hasznossagi fiiggvényt. Ugyanakkor ,, introspekcionk” azt sigja, hogy ez valosziniileg
nem teljesiil, hiszen a helyettesitési hatids erdssége az intertemporalis helyettesitési
rugalmassagtol fiigg, ami kevéssé valdszinii, hogy homogén az egyes joszagok
kozott. (Vajon a jovo havi melegviz ardnak valtoztatasa ugyanolyan jelentds
befolyassal van-e a mai zuhanyozas iranti keresletre, mint a repiildjegy arak hasonld
1dozitésti bejelentett emelése a kiilfoldi iidiilés iranti keresletre?) Két ok egyiittes
felbukkanésa indokol(hat)ja tehat egy kiilon, a redlkamatlab szamitds szempontjabol
relevans fogyasztéi arindex definialasat: 1. az intertemporalis helyettesithetdség
differencialtsaga, és 2. az eldre lathato relativ arvaltozasok.

Ennek megfelelen a ,, helyes” redlkamat operacionalizélasa is kettds problémat vet
fel: egyrészt meg kellene hataroznunk az (ismeretlen) iddbeli helyettesithetdségi
adatok alapjan az egyes arindexekre vonatkoz6 varakozasok ,,helyes” aggregélasara
alkalmas stlyrendszert, masrészt meg kell tudnunk mondani az egyes javakra
vonatkoz6 egyedi arvarakozasokat. Ez az 4radatok rendelkezésiinkre allo aggregacios
szintjén (160-as CPI csoportositas) reménytelen vallalkozasnak tinik. Ha azonban

** A szokésos elméletek szerint a realkamatot csak atmenetileg szabalyozza a monetaris politika. Itt
feltessziik, hogy létezik egy biztos (nomindlis) egyperidodusu kotvény, amely ,,mindentd] fiiggetleniil”
valamilyen ismert (nomindlis) hozamot fizet, ami nem mas, mint a nominalkamat. A tovabbiakban
eltekintiink a portfoliévalasztas kérdéseitdl.
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sikeriil a fogyasztast megfeleléen homogén klaszterekre bontanunk, mely
klasztereken beliil viszonylag kicsi az drak hosszabb tavl divergencidja — azaz
feltehetd, hogy az azokra vonatkozo6 varakozasok is homogének —, a klaszterek kozott
viszont jelentds artrendek tapasztalhatok — azaz feltételezhetd, hogy a fogyasztok
maguk is differencialtan képezik, legalabb is az egyes klaszterek vonatkozasaban, a
maguk varakozasait — tovabba az egyes klaszterek az abba tartozd javak
intertemporalis  helyettesitési rugalmassaganak tekintetében is megfelelden
homogénnek tekinthetdk, Gigy van esélylink arra, hogy ezen klasztereken beliil a
fogyasztasi szerkezet alapjan sulyozva, az egyes klasztereket azonban a (becsiilt)
helyettesitési rugalmassag alapjan (is) aggregalva egy, a CPI-nél jobb mindségi
redlkamat-mutatét  generdld arindexet kapunk. A  klaszterekre vonatkozo
arvarakozasokat természetesen utdlag sem ismerjiik, azonban kisérletezhetliink a
szuperracionalitdsi  feltevéssel, vagyis a megfeleld6 idésorok birtokaban
megprobalhatjuk a varakozasokat a késObb bekovetkezett arvaltozasokkal
kozeliteni™.

A kérdés ezek utan az, hogy ki lehet-e alakitani egy olyan arindexet, amely jol tiikr6zi
a kiilonbozo helyettesitési rugalmassagokat. Egy ilyen javaslat fogalmazodott meg
Valkovszky-Vincze [2000]-ben, ahol is a sulyok szamitasi modszere egy viszonylag
egyszerli, de az irodalomban szokéasos hasznossagi fiiggvényeket altalanosito
preferenciarendezés feltételezése mellett keriilt levezetésre. Ezt a gondolatmenetet
ismételjiik meg itt részletesebben, és némileg eltérd formaban.

Kiindulasunk a Houthakker-féle addilog hasznossagi fiiggvény.*

n l1-0;
Cit
i 1= o

u(Cy,,..C,) = (M

ahol Cj; az i-edik joszag fogyasztdsa a t-edik periodusban, és a ok pozitiv
paraméterek. Feltevésiink szerint a fogyaszté az

UC,.C,)= B u(C,) @)

t=1

hasznossagi funkcionalt maximalja.

Az egyes joszadgokra vonatkozo (intratemporalis) elsérendii feltételek a
kovetkezdképpen irhatok:

c,
ItD =A, (3)

it

Vi:

ahol P;; az i-edik joszag ara t-ben, és a A; Lagrange-multiplikator a nominalis vagyon
hatarhaszna.

A Lagrange-multiplikatorra igaz a kdvetkez6 differencia egyenlet.

At =ItBEl(At+l) (4)

% Ez egy atmeneti gazdasag esetén még intellektualisan sem feltétleniil megvetend Gtlet, hiszen a
gazdasagot kordbban keresztiil-kasul atszovo (kdzponti) tdmogatasok leépitése szamithatdo — nemritkan
elére beharangozott — modon torténik

36 példaul Clarida (1996) tartos importjoszagok iranti kereslet becslésére hasznalta ezt a hasznossagi
fiiggvényt.
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iAt

ahol /; a brutté nominalis kamatlab (1, = e"™ ), és B a szubjektiv diszkontfaktor.

A tovabbiakban természetes alapu logaritmusokra attérve (kisbetiikkel jelolve a

logaritmusokat) €s idébeli (T := At = t.-t, id6szakra vonatkozo) differenciakat véve a
kovetkezd Gsszefliggéseket vezethetjiik le.

Al =-0,Ac;, — Ap, %)

t,-1
At =18 ~log([]1,) = -1 ~1(t,.1,) (©)
J=ty
ahol A4, = /lite - )“itb sAc; = ¢, —¢, s Ap = Py~ Dy,
(A (6) 0sszefliggésben elhanyagoltuk a (4)-ben szerepld masodrendii (sztochasztikus)
tagokat.)

Az egyes joszagokra vonatkozo linearizalt Euler egyenlet pedig a kovetkezd alakot
olti.

Ac, :Gia(rb,rg)ﬂﬁ—Api) ™)

1

Ha feltessziik, hogy minden joszagra létezik egy g; faktor, amely — linearis modon —
megadja az adott joszag fogyasztas-valtozasanak hatasat az dsszkeresletben, akkor az
aggregalt hatast a kdvetkezoképpen irhatjuk.

8
2.8 Ac, = D12t 1) + B = Ap) ®)
Az éltalunk meghatarozni kivant drindex nem mas, mint
T = &Ap[ )
i 0

1

A fenti Osszefiiggések alkalmasak arra, hogy ,, kalibrdljuk” az 1/c; paramétereket.
Legyen 0 a bazisév, amikor minden egyedi arindex 1-es értéket vesz fel. Valasszuk
meg a mértékegységeket ugy, hogy a bazisidoszaki fogyasztas minden joszagbol 1
egységnyi. Ismerjiik a W; kiadasi sulyokat mind a béazis, mind a targyidészakra.

PC.
S (10)
ahol S az 6sszes lakossagi fogyasztasi kiadas.

W, =

A (10) egyenlet logaritmikus differenciajat véve, és felhasznalva a (6) és (7)
Osszefliggéseket kapjuk a keresett paraméterekre:
1 Aw,—Ap, +s

—_— 11
o, AL - Ap, (1)

1

A jobboldalbdl w; és p; ismertek a fogyasztoi arstatisztikabol. A s értéke kiszamithato
a Nemzeti Szamlak statisztikabol. A AL szadmitdsdhoz egy megfeleld lejaratu
kamatlabra lenne sziikségiink, amit azonban kozelithetiink a rovidtavih kamatldbak
realizalt értékével is. Szabad paraméternek adodik az idOpreferencia, amelyre
kiilonboz6 értékeket adhatunk a fejlett orszagokban normalisnak tekintett 0.95 (éves
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szinten) és 0.90 kozott’’ Az igy levezetett formulékat alkalmaztuk egy, a
Valkovszky-Vincze (2000)-ben  definidlt csoportositds némileg moddositott
véltozataval adodo klaszter-felosztasra, kiilonbozé bazis és targyévekre, valamint
kiilonbozd szubjektiv diszkontrata paraméterek mellett. Az egyes klaszterekbe tartozé
CPI-alapadatsorok felsorolasat a fliggelék tartalmazza.>®

Az 5.1 4bra az egyes csoportokra adodod sulyokat kiilonbozd idészakokra
vonatkozolag, illetdleg kiilonb6z6 S paraméter értékek mellett mutatja. Az abran jol
lathato, hogy az altalunk a priori ,,zavarénak™ itélt sorok (elsé sorban is a sajat
tulajdonu lakés imputalt lakbére, tovabba pl. szerencsejaték, adomany stb.) klasztere
,rosszul viselkedik” (a modell negativ sulyokat general), igy e soroknak a
késdbbiekben torténd elhagyasa — a modell keretei kozott — empirikusan is indokolt.

Sajnalatos, bar korant sem meglepd modon a tartds joszagokat is kénytelenek
vagyunk elhagyni, hiszen ezek stlya nem csupan ingadozik, de eldjelét is
valtoztatja.”> Mint arrol a megélhetési koltség index kapcsan mar esett sz6, a tartos
javak vasarlasanak iitemezése nem csupan fogyasztasi intertemporalis helyettesitési
dontés, hanem egyben befektetési dontés is. Amennyiben valamely tartds joszagra
vonatkozé vart (relativ) artrend jelentds mértékben megvaltozik, akkor ez nem csupan
az adott joszag — valamely id6tavra vonatkoztatott — egyedi redlkamatat valtoztatja
meg, hanem az adott jészagba, mint hozamként késobbi hasznossagot hozo eszkozbe
torténd befektetés hozamat is. Az alapvetd probléma az, hogy a tartds joszagok
fogyasztasa ¢és vasdrlasa irdnti . kereslet” nagyon kiilonbozéképpen viselkedhetnek.
Mig a nem-tartds fogyasztds tapasztalatok szerint sima (erdsen autokorrelalt), addig a
tartdos javak vasarlasa sokkal hektikusabb. Ez tiikr6zOdik a tartdés javak sulyanak
hirtelen valtozasaban a magyar adatokon is. Nem véletlen talan, hogy az USA CPI-
ben a stlyokat nem évente valtogatjak, hanem Otéves atlagsulyokat hasznalnak. A
tartds joszag fogyasztdsdnak igazi ara a bérleti dij (vagy felhasznaldi koltség), amit
ugy kapunk meg, hogy a pillanatnyi eladasi arbdl kivonjuk az amortizacidval
csokkentett jovobeli ar jelenértékét. Ezen bérleti dij azonban — azon tilmenden, hogy
gyakorlati operacionalizaldsa szamos ujabb, nehéz problémat vet fel — pusztan
elméleti szempontbol is kiilon, a jelen keretekkel inkompatibilis kezelést igényelne,
hiszen ebben a kérben a mindenkori fogyasztas ara (a bérleti dij) nem fiiggetlen a
mindenkori kamatlabtol.

Végiil praktikus okokbol elhagytuk az adminisztralt drazdsunak tekintett klasztert is,
hiszen ennek sulya széles paramétertartomanyban, tovabba az iddszaktdl szinte
figgetlen moddon kicsiny (rdadasul tobbnyire (kicsiny) negativ érték). Ezen
szolgaltatasok (lasd 5.1 tablazat) — taldn az egyetlen 650-TELEFON kivételével —
kereslete meglehetdsen arrugalmatlan, masfeldl idébeli ,,helyettesitésiikre” nemigen
van lehet0ség, igy ezen arak alakuldsanak hatdsa a fentebbi értelemben definialt
redlkamatra ténylegesen kicsiny.

37 A lefelé igazitast indokokja Magyarorszag ,fejléds jellege” és az a tény, hogy az alacsony varhato
¢élettartam kovetkeztében alacsonyabb a fiatal korban torténé felhalmozasra vald késztetés, vagyis a
lakossag egésze relative tlirelmetlenebb a fogyasztasban.

¥ Az egyes rész-aggregatumok a CPI-re vonatkozé relativ artrendjei az 5.6 abran lathatok.

¥ Az elhagyds a szeparalhatd preferencidk feltevése miatt elvben nem érinti a benntmarad6 csoportok
paramétereire vonatkozd becslést, hiszen, mint (2) formulabol is latszik a hatarhasznok fiiggetlenek a
kihagyott javak fogyasztasatol.
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Az elhagyasok mellett j6 indokok szdlnak. Az eredeti felosztas szerint is
elhagyandonak itélt adatsorokkal kapcsolatban a priori érveink vannak (lasd 5.1
tablazat, illetve a 2. és a 3. fejezetekben elmondottak). Az adminisztralt arak
elhagydsa gyakorlatilag nem valtoztat az eredményeken, ez egyszeri ,, algebrai
kerekitésnek” tekinthetd. Az egyediili érdemi dontés a tartos javak elhagyasa. Ennek
indoka, hogy a rendelkezésiinkre 4all6 — a sulyok vonatkozésaban egyébként is
meglehetdsen kis frekvenciaja, és nem tulsdgosan megbizhatd — adatok olyan hatést is
tartalmaznak, amely nem tehetd kompatibiliss¢ a kalibralni kivant modell
alapfeltevéseivel. Minthogy ez a hatds — a tartos javakba torténd ,, befektetés” altal
generalt kereslet — meghatarozo jelentdségli, az altalunk vizsgalt (prompt) fogyasztés
versus megtakaritas vizsgalatakor, nemigen tudunk mast tenni, mint hogy elhagyjuk
ezt a cikkcsoportot.

Az 5.1 abran talan megtévesztd lehet, hogy a ,,meghagyott” csoportok is jelentds
ingadozast mutatnak. Ez részint a normalas kdvetkezménye (a kihagyésra itélt tartos
javak csoportjanak tekintélyes ingadozasat a tobbi csoport is ,.kénytelen” valami
moédon — ellenkezd eldjellel — kdvetni). Masrészrdl a kalibracio kétséget kizardan
kevéssé robosztus a kiilonbozé idOszakok megvalasztasaban, ami részben a
rendelkezésre 4llo (fogyasztasi) sulyok mindségének mar emlitett problémajaval
magyardzhatd. Amit fontos észrevenni az az, hogy a meghagyott termékkorok
(egymashoz viszonyitott) silya a [ paraméterre kevéssé érzékeny. Az idGszak
megvalasztdsanak problematikéjara még visszatériink.

A megmaradd klaszterekkel a modell a plauzibilisnek tekintett £3=0.90-0.95
tartomanyban az 5.2 abran lathatd stlyokat generalja. Ezen sulyokkal az egyes
klaszterek — klaszterenként az eredeti KSH sulyokkal kapott — sajat arindexeit
aggregalva egy a CPI-t6]l némiképpen eltérd arindexet kapunk. Az ily médon az 1992-
98 iddszak alapjan adddd arindexbdl szamitott (logaritmikus) arszint és a CPl-vel
szamitott arszint kiilonbsége az 5.3 abran a [ paraméter fliggvényében lathato.

Jol lathatd, hogy — miként azt a viszonylag stabil sulyok alapjan mar az 5.2 abra
alapjan is sejteni lehetett — a CPI-t8l valo eltérést a [ (tiirelmetlenségi) paraméter
megvalasztdsa kvalitativ modon nemigen befolyasolja, az eredmény tehat ebbdl a
szempontbol robosztusnak tekinthetd. Mindezek alapjan szamitasainkat a
tovabbiakban az irodalomban bevettnek tekintheté =0.95 paramétervalasztas mellett
folytattuk.

A robosztussaggal kapcsolatos masik kérdés, hogy a kapott eredmény vajon mennyire
fligg az id6szak megvalasztasatol. Ezzel kapcsolatban, amint azt az 5.4 ébra is
illusztralja, mar kevésbé kedvezd a helyzet. Mint korabban mar emlitettiik, a KSH egy
részleteiben nem publikalt algoritmus alapjan valtoztatja az altalunk alapadatként
hasznalt fogyasztoi kosar stulyokat. Az azonban lathato, hogy bizonyos években szinte
az Osszes suly valtozik, maskor viszont a stlyok jelentés része valtozatlan marad.
Ennek figyelembe vételével adodik egy szelekcids kritérium, nevezetesen a stlyok
generdlozdsdat” kovetd éveket célszerli az id6szak kezdetének és végének tekinteni®.
Mindezek alapjan valasztasunk az 1992-1998 iddszakra esett, tekintettel arra, hogy ez
a korrektnek tekinthetdé stlyozasu iddészakok koziil a leghosszabb. A relevans

* Természetesen figyelembe véve, hogy a KSH altal hasznalt sulyok valdjaban két évvel korabbi
fogyasztas szerkezetének becsléseként értelmezhetdk.
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klaszterek arindexeinek aggregalasara ily modon eldallo sulyok az 5.1 tablazat utolso
oszlopaban szerepelnek.

A kiilonbo6z6, erdésen szezonalis résziddsorok atsulyozasakor (pl. az élelmiszerek
sulydnak a kevésbé/masképpen szezondlis sorok terhére torténd, 15%-os emelése
révén) a CPI eredeti szezonalitasa megvaltozik. Kovetkezésképpen az eredeti CPI
iddsorral valo dsszevetéskor — az 5.4 abran — erds szezonalitast tapasztalunk.

A realkamat-szamitassal kapcsolatos vizsgalodasunk végeredménye az 5.5 abran
lathato, ahol a harom hoénapos allampapirhozamokkal szamoltunk realkamatot két
valtozatban: az eredeti CPI-vel és az altalunk javasolt mddszer alapjan atsulyozott
arindexszel. (Mindkét esetben eldretekintést, és tokéletes eldrelatast tételeztiink fel.)
Mivel mind a CPI, mind pedig az altalunk kimunkalt drindex erds szezonalitast mutat,
mig a kamatokrdél nem feltételeziink hasonlot, igy a szamitas soran eldszor igazitottuk
(kiilon-kiilon) a CPI-t, illetve a readlkamatldb szempontjabodl relevansnak tekintett
arindex 1ddsorat, majd ezeket viszonyitottuk a kamatadatokhoz. Az &bra egyik
érdekessége az, hogy a modositott redlkamatok szinte mindig alacsonyabbak, mint a
CPI-vel szamoltak, és a multban igen gyakran negativok voltak. Egy masik
érdekesség az, hogy az utdbbi két évben viszont a moddositott redlkamatok szinte
mindig pozitivak voltak, ¢és a kozvetlen kozelmultban szinte alig tértek el a CPI-vel
szamolt redlkamatoktol. Mieldtt valaki id6 eldtt kovetkeztetéseket vonna le a
monetaris politikdnak az aggregalt keresletre vald hatdsarol figyelmeztetniink kell: a
modositott redlkamat nem a vdasarlasra, hanem a fogyasztisra vald hatast kivanja
mérni. Mivel a lakossagi vasarlasok fluktuacidja jelentds beruhdzasi komponenst is
tartalmaz, a redlkamatok ¢és az aggregalt kereslet kozotti kapcsolatok
feltérképezéséhez errdél az utobbirol, illetve a relevans ar (hozam) indexekrdl is
tudnunk kellene valamit.

A tartdos javak arindexének helyes figyelembevétele, illetdleg a sulyozas
problematikdja tehat tovabbi kutatast igényel. A szdmitasok elég vilagosan igazoljak,
hogy a szokasos hasznossagi fliggvények nem miikddnek jol de lehet, hogy az
altalunk valasztott altaldnosabb alak is til egyszeri. Az altalunk valasztott modell
nem képes kezelni a tartos fogyasztasi joszagok ,.kettos természetét”. Ezek elhagyasa
ugyanakkor jelentds torzitast eredményezhet. Az 5.6 dbran lathatd, hogy ezek relativ
ara jelentds negativ tendenciat kovet. Ez onmagaban még nem is lenne baj, hiszen a
tartos trend csupan egy konstans hibat eredményez a realkamat abszolut szintjében,
ami az értékelést aligha zavarja. A mddszer felhasznalhatdsdganak igazi korlatjat az
jelenti, hogy a kibocsatasi rést — a kozvetlen fogyasztast nem szolgald beruhazasi
javak keresletén tulmenden — alighanem éppen tartos javak beszerzésének idozitésére
gyakorolt hatdson keresztiil vezérli a redlkamat. A hagyomanyos intertemporalis
optimalizacion alapulé makromodell ezért csupan “fiszta” fogyasztast tételezve —
vagyis a javak (kiilonb6z0) amortizacidjanak valami modon torténd figyelembe vétele
nélkiil — még a differencidlt (esetiinkben addilog) hasznossagfiiggvény alkalmazasa
esetén is figyelmen kiviil hagy egy igen jelentds — ha ugyan nem a meghatarozo —
tényezot.

Ez a fejezet, illetéleg a vazolt modszer elsésorban a redlkamattal kapcsolatos
problémak érzékeltetését szolgalja. A vizsgalodas melléktermékeként azonban
megfontolanddnak tartjuk, hogy a fogyasztoi arindex stlyokat ne évente valtoztassa a
KSH, hanem valamiképpen simitsa azokat.
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6. Realarfolyam és CPI
6.1 Versenyképesség és valutapiaci nyomas

A redlarfolyam mérése a nemzetkozi kozgazdasdgtan egyik leggyakrabban vizsgalt
problémdja. Redlarfolyam alatt mindig valamely orszag ,.termékének” egy masik
orszag, vagy a kiilviladg, ,termékében” kifejezett arat értjiik. A kalkulacid inputjai
valamilyen ar(index) egy orszagbol, egy annak megfeleld arindex a referencia
orszagbol, és a megfeleld nominalis arfolyam(index). Arindexként a gyakorlatban
tobbnyire a CPI-t szokas alkalmazni. Nyilvanvald ugyanakkor, hogy a potencialis
arindexek szama nagy, ¢és a kutatonak a valasztasnal (azt is) szem el6tt kell tartania,
hogy mire is akarja hasznalni a realarfolyam mutatot. Valoszintlileg a leggyakrabban
eléforduld célok a versenyképesség (valtozasanak) mérése, és a, foleg hosszabb tavu,
devizapiaci folyamatok eldrejelzése. Barmelyik célt is tartjuk ezek koziil szem elott,
nem szamithatunk egyetlen lehetséges és optimalis megoldasra, allast kell foglalnunk
tehat abban a kérdésben, hogy a potencialis redlarfolyam mutaték koézott melyik
tartalmaz hasznos informaciot.

Az MNB-ben a realarfolyam szamitas célja hagyomanyosan az ar és koltségverseny-
képesség mérése (lasd példaul Kovacs (1998)). Tobb érv hozhato fel amellett, hogy a
CPI alapt redlarfolyamok nem alkalmasak versenyképesség mérésre. Emlitésre mélto
példaul az a nézet, hogy a termeldket a termeldi arak ,, mozgatjak”. Ez az érvelés
azonban eltekint attol, hogy a fogyaszt6i ar, mint végsd felhasznalasi ar hatarozza
meg egy vertikum teljes bevételét. (Vertikum alatt értve a teljes ciklust a kutatas-
fejlesztéstdl a kiskereskedelmi értékesitésig. Természetesen egy kozbensd terméket
eloallito vallalat szamos vertikum részének mondhatja magat.) Jol tudjuk, hogy
szamos vallalat integralodott egy termelési vertikum majdnem egészére, illetve még
gyakoribb az, hogy valamifajta vertikalis kontrollt alkalmaznak. Ilyen modon sok
termeld vallalat van jelen a kiskereskedelemben kdzvetve, és sok kiskereskedd (értsd
kiskereskedelmi nagyvallalat) van befolyassal a termelés fazisaira is. Ebbdl a
nézépontbdl szemlélve a dolgot a termeldi arak inkabb belsé elszamoldarnak
tekinthetok, amelyek értelmezéséhez ismerniink kellene a szallitasi szerzddések
finomabb részleteit is.

Egy masik, Magyarorszag vonatkozasaban ¢élesen felmeriild kifogas lehet az, hogy a
CPI-ben jelentékeny annak a zajnak a sulya, amit a feldolgozatlan ¢élelmiszerek, és
altalaban azok az aruk reprezentalnak, amelyek ara rovid tdvon adott kinalat mellett
,, kompetitiv” piacokon hatarozodik meg. (Ide tartozhatnak példaul ruhézati cikkek is,
legalabbis bizonyos honapokban: ldsd szezon végi darleszallitds.) Egy hasonlo
zajforrasként emlithetd a kozszolgaltatasok relativ aranak a valtozasa. Ezen arak
meghatarozasa vélhetdleg keveset mond a versenyképességrol. Ezek az érvek viszont
eltekintenek attol, hogy mivel a redlbérek fiiggenek ezeknek a szolgéltatasoknak ¢€s az
¢lelmiszereknek az aratol is, ezek arvaltozasa eldrevetithet a versenyképességre hato
bérvaltozast is.

A profit alapt, valamint a munkakoltség (ULC, unit labour cost) indexek, mint

versenyképességi indikatorok kevésbé vannak kitéve a fenti tipust kifogasoknak.
Ezeknek a koltségtényezoket is magukban foglalé indikatoroknak az adja a

32



vonzerejét, hogy technoldgiai informéciokat is tartalmaznak. Azonban, kiilondsen
rovid tavon, csak kozelithetOk, szamitasukhoz szdmos feltevésre van sziikség, és
utdlag ,, korrigalni” kell Oket. Ezzel szemben a CPl-alapt redlarfolyam valos idejii
(real time) indikator. Gyakorlati eldnye tovabba, hogy az adatgylijtés modszerei miatt
a CPI jobb mindségii arindex, mint alternativai. Végezetiil az sem mellékes szempont,
hogy a fogyasztoi arindex — (tobbé-kevésbé) hasonld tartalommal — gyakorlatilag
minden orszagra vonatkozodlag rendelkezésre all, igy az ezen alapuld reédlarfolyam
index nemzetkozi 6sszehasonlitasra, illetve becslésekre is alkalmas.

Versenyképességi elemzések mellett szokas hasznalni realarfolyamokat az arfolyam,
illetve kamatvaltozasok eldrejelzésére, altaldnosan a valutapiaci egyensulytalansag
(értsd az egyensulyi arfolyamtol valo eltérés) mérésére. Devizapiaci elemzésekbdl
kiolvashat6 egy olyan meggy6z0dés, mely szerint a valutapiacokon az drak alakulasat
rovid tavon a tékepiacok likviditasi pozicidja hatdrozza meg, hosszabb tdvon azonban
a realgazdasdg a determinald, és amennyiben a redlarfolyam eltér egyensulyi
értékétol, akkor az — eldbb utdobb — korrigalédni fog vagy a nomindlis arfolyam vagy
az arak mozgasa altal. Amennyiben a pénzpiacok — informdcids, és (tranzakcios)
koltség szempontbol — elég hatékonyak ahhoz, hogy a nomindlis arfolyam egy
csapasra képes legyen elvégezni azt a korrekciot, amit sok kis részpiacon kiilon-kiilon
arvaltoztatassal kellene ,,végrehajtani”, gy a nominalis arfolyam lesz a ,, ldathatatlan
kéz” hatékony eszkdze és ennek valtozasa lesz a legfontosabb egyensulyi
redlarfolyam kiigazitd tényezO. E szerint a nézet szerint, még ha a valutapiaci
wfesziiltség” nem is feltétleniil az arfolyam korrigdlodasa révén sziinik meg, egy a
fesziiltséget jelz0 indikator fontos informaciot hordozhat a pénzpolitika alakitoi,
illetéleg a piaci szereplok szamara a varhatd pénziigyi folyamatokrol, vagyis az
arfolyam, a kamatok és az inflacio egyiittes alakuldsanak lehetséges kombinacioirdl.

6.2 CPI-alapu realarfolyam, mint ,,/eading indicator”

Marsh-Tokarick  (1995)  kiilonb6zé  redlarfolyam  indexek  teljesitményét
Osszehasonlitva azt vizsgdlta, hogy melyikiik magyardzza legjobban a
kiilkereskedelmet. Nem talélt 1ényeges eltéréseket, és a CPI alapu indexek nem tlintek
alacsonyabb rendiinek az alternativdiknal. Valojaban barmely realarfolyam index
hasznalata félrevezetd lehet, amennyiben nem vessziik figyelembe az endogenitasi
problémat, vagyis azt, hogy minden realarfolyam mutaté komplex hatasokat tiikkr6z6
endogén valtozo, amelynek valtozasaibol nem tudunk egyontetiien kdvetkeztetni arra,
hogy mi volt a véltozas ,,forrdsa”. Ugyanakkor merdben statisztikai szempontokat
figyelembe véve kideriilhet, hogy egy CPI-alapt redlarfolyam tiirhetd indikatora az
arversenyképességnek.

Hogyan haszndlhaté a CPl-alapu redlarfolyam leading indicator-ként? Tegyiik fel,
hogy létezik egy redlarfolyam mutatd, amely utdlagos korrekcionak van kitéve, de
létezik eldzetes becslése is amely egyidoben jelenik meg a CPl-alapt
redlarfolyammal. Utbélag kiszdmithatjuk az eldzetese becslés és a végleges adat
kiilonbségét, a hibat. Tanulmanyozhatjuk statisztikailag azt a kérdést, hogy a hibanak
milyen tulajdonsagai vannak. Egy fontos kérdés lehet az, hogy valamilyen mas valos
idében szamolhatd indikator, példaul valamilyen CPl-alapu redlarfolyam index,
képes-e magyardzni ezt a hibat. Ha igen, akkor ez utdbbi a felhasznalasaval javithato
az elézetes becslés az ,jigazi” indikatorra. (A CPl-alapu realarfolyam persze
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tartalmazhat trendet, mig a hiba nem. A vizsgalathoz tehat megfelel6 modon
transzformalni kell a realarfolyamot.)

6.3. Belso realarfolyam szamitasa a dezaggregalt CPI-bol

Elméleti, de empirikus munkakban is fontos szerepe van a hazai nontradable /
tradable relativ drnak, vagy mas szoval az ugynevezett belsé redlarfolyamnak (1asd
Kovacs-Simon (1998). A belso realarfolyam nem realarfolyam a fent definialt
értelemben, hiszen nem két kiilonbozd orszag termékének relativ arat adja meg. Ha
minden realarfolyam csak indikéatora valaminek, akkor azt mondhatjuk, hogy a belsd
redlarfolyam az indikator indikéatora. Bizonyos feltevések mellett ugyanis a belsd
redlarfolyam, amely kizarolag belfoldi arakbol szamithatd, valtozasai j6 informacidval
szolgalnak egyéb realarfolyam mutatok fluktuacigjarol. A szokasos belsd
redlarfolyam szamitasi modszerek a priori felosztjdk a belfoldi arakat tradable és
non-tradable érakra. Az aldbbiakban egy olyan alternativ belsé redlarfolyam
szamitasi eljarast kozliink, amelyben a felosztas adatfiiggd, nem dichotom, s amely
kizarolag a fogyasztoi arakat hasznalja fel.

Valkovszky-Vincze (2000) a 160 CPI részarindexre dinamikus regresszidkat becsiilt,
¢s kiszamitotta ezekbdl az arfolyam és a bérkoltségek hosszu tava koefficiensét. Ezen
regressziok eredményébdl az idézett tanulmanyban csupdn annyi keriilt
felhasznalasra, hogy szinte valamennyi tartos fogyasztasi cikkre az arfolyam hosszu
tava egyiitthatdja 1 koriili volt, mig a béré 0. Ez a kritérium, mint ,, tradability”
kritérium lett nevesitve. A kovetkezokben heurisztikusan probalunk egy folytonos
tradability — non-tradability skalat definialni, amelynek egyik végpontjan a csak
(hosszi tdvon) arfolyamfliggd, a masik végpontjan pedig a csak bérfliggd arak
talalhatok. Ennek felhasznaldsaval kialakithatd egy olyan reédlarfolyam-relevans
arindex, amelyben a sulyok a non-tradability fokaban névekednek.

Formalisan a kovetkezOképpen érvelhetiink. Definicioszerlien igaz, hogy az i-edik
termék ara a hatarkoltség és a markup szorzata. Logaritmusokban felirva:

p; = MU; +mc, (1)

A markup az ,, érzékelt” kereslet fliggvénye, €s tokéletes verseny mellett 0, egyébként
normalis koriilmények kozott pozitiv. Amennyiben azonban egy joszag kindlata fix,
lasd friss zOldség, akkor az arat a kereslet determinalja a (valamikori) termelési
koltségektol fliggetleniil. Ekkor a markup veszi fel a kereslet minden ingadozésat.

A hatarkoltség fliggvény a termelési fiiggvényre vonatkozo feltevéseinktdl fiigg. A
tovabbiakban az alabbi loglinearis kozelitéssel éliink:

mc; =0, +€,e+,w 2

ahol e a nomindlis arfolyam, w a nomindlis bér logaritmusa, mig a 6, az egy¢b
hatasokat gytijti 0ssze. (A képlet feltételezi, hogy nincsenek agazati bérkiilonbségek.)
Az egyéb hatasok kozott szoba johet a technologiai valtozas, a tokefelhalmozas hatasa
a hatartermelékenységre, vagy a Kkiilfoldi arak is. Megjegyzendd, hogy zart
gazdasagokban gyakran hasznalnak hasonl6 formulat, ahol vagy csak a bért
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szerepeltetik, vagy a bér mellett a tékekoltséget. Az utdbbi azonban nem része a
hatarkoltségnek, amennyiben feltesszilk, hogy a tékedllomany rovid tadvon
predeterminalt.

Amennyiben egy termeld exportra is termel, és a kiilpiacon arelfogadd, akkor a fenti
egyenletben az £€=1 ¢és a w=0. Az ilyen termeldt tekinthetjiikk idedlis tradable
termelonek. Masfeldl egy pusztan belfoldi munkaval ,, termelé” szolgaltatd szamara
az € =0 és a w=1 lenne a relevans, és a megfeleld ,, arut” nevezhetnénk idealis non-
tradable joszagnak. Fogyasztoi cikkek €s szolgaltatasok természetesen szinte sohasem
tisztan tradable termékek, hiszen, mar csak a szallitdsi koltségek miatt is, az
aruarbitrazsnak vannak bizonyos korlatai. Ezért azt gondolhatnank, hogy ha pontosan
tudnank becsiilni, akkor valamennyi fogyasztoi arra szignifikansan nem-zérd € és @
egyiitthatokat kapnank. Tekintve azonban az adatok pontatlansagat, és a kihagyott
valtozok problémajat, varhatéan nem szignifikans értéket kapunk valamelyik, esetleg
mindkét paraméterre. Az utdbbi kiillondsképpen igaz lehet a rovid tdvon fix kindlattal
rendelkez6 arukra, amelyek aringadozasai nagymértékben a markup ingadozéasként
jelenhetnek meg.

Tegyiik fel, hogy valahogyan becslést kapunk az & és @ paraméterekre. Ekkor
aranyosan normalva Oket attérhetiink az

gitwi=1 3)

azonossaggal kapott egyiitthatokra. (Ha egyik paraméter sem szignifikans, akkor
persze nem tudunk normalni, és ,, ejtjiik” az illetd cikkcsoportot.) Ekkor a megmarado

aruk bazis arindexe felirhatd, mint
K

Ap, = wi(ei+wi)Ap, 4
i=1
Ebbdl képezhetiink egy relativ tradable / nontradable érindexet (readlarfolyam-
indexet) a kovetkezoképpen.

K K
Areer, = Z(wie'iApi, —wia)'iAp”) = Z(Wig'i —wia)'i)Api, (5)

i=l i=1
A (2) egyenletet a differencidkban €s a szintekben (utdbbi esetben linearis trenddel)
becsiiltiik dinamikus regresszidként, amibdl meghataroztuk a két fiiggetlen valtozo
hosszu tavu paramétereit. A paraméterbecslések az elsd esetben vélhetdleg lefelé
torzitanak, de mivel nem az abszolut értékekre, hanem csak az aranyokra vagyunk
kivancsiak, ez talan nem sulyos probléma. A mésodik esetben a kollinearitds miatt
nem varhatunk nagyon jo mindségli becsléseket. A becslést mindkét esetben (havi)
szezonalis dummy-kal ¢és dummy-k nélkil is elvégeztiik, Osszesen tehat a
paraméterekre 4-4 becsléssel rendelkeztiink.

Az egyes (KSH-160) csoportok tradeability indexének meghatarozasdhoz a kovetkezo
algoritmust alkalmaztuk. El0szor megvizsgaltuk, hogy az egyes hosszi tavu
paraméterbecslések szignifikdnsak-e. Amennyiben valamely becslés egyik paramétere
szignifikdnsnak, mig a parja inszignifikansnak adddott, ugy a normalt paramétereket
értelemszertien 1-nek illetve 0-nak tekintettiik. Amennyiben mindkét paraméter
szignifikdnsnak mutatkozott, ugy (3) alapjan normaltuk dket, mig ha egyik paraméter
sem volt szignifikdns, akkor az adott becslést elhagytuk. Ily mddon tehat minden
egyes CPI-csoportra 0-4 db becslést kaptunk. Ezt kovetden azt vizsgaltuk, hogy ezek
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mennyire térnek el egymastdl. Ha nem volt értelmezhetd (normalt) paraméterbecslés,
vagy ha tobb is volt, de ezek egymastol ,.tulzott mértékben” eltértek, akkor elhagytuk
az adott csoportot. Ellenkezd esetben a becslések (sulyozatlan) atlagat tekintettiik az
eljaras eredményeként adodo bottom line becslésnek.

A fent vazolt eljarast a szelekcids paraméterek szamos kombinacidja mellett
elvégeztiik. A szelekcios kritériumok megvalasztdsanak hatdsa a 6.1 és a 6.2 abran
tanulmanyozhatd. A becslés egyes szelekcids paramétei a kovetkez0 moddon
értelmezendok:

t. Ez egy (t-probara vonatkozd) valosziniségi értékkel kapcsolatos
elfogadhatésagi szint. Ha az adott paraméter vonatkozisaban a proba-
statisztika ennél magasabb értéket ad — akkor a teszt altal vizsgalt paraméter 0
értékét tételezO null-hipotézis elfogadasaval — a keresett (hosszi tavua)
egylitthato inszignifikdnsnak mindstil.

a: Ez a hosszu tava paraméterek becslésekor a nevezdben szerepld értékre
vonatkoz6 (als6) kritikus érték. Amennyiben a nevezd ennél az értéknél
kisebb, gy mindkét hosszu tava egylitthatd ¢értékét megbizhatatlannak
mindsitjiik.

s: Ez a szelekcios paraméter szabalyozza, hogy a négyféle regressziobol adodod
becslések mekkora eltérése toleralhatd. Amennyiben értéke 1, Ggy az adott
csoportra vonatkozo, egymasnak ,, homlok egyenest” ellentmondé becslés (az
egyik tisztan tradeable, a maésik tisztan non-tradeable) is elfogadhato (az
eredmény ekkor : ntr=0.5, tr=0.5), mig s=0 esetén csak az egybehangzé — ill.
az ezzel egy tekintet ald es6 egyetlen hasznalhatd — becslés tarthatdo meg.

n: Az adott szelekcidos kritériumok alkalmazasa mellett hasznalhatd becslést
,,produkalo” adatsorok szdma (max 160).

(A procedura részletei a II. Fliggelékben talalhatok.)

Az abrakon az altalunk szamitott tradeable illetve non-tradeable arak logaritmikus
szintje mellett az adott szelekcids paraméterek mellett hasznalhatonak mutatkozo

alapadatsorokbol az eredeti sulyokkal szamitott arszint (INs) lathato.
K K K

Aptr = Wigy"Apit ’ Apntr = wia)y"Apit ’ AZ)INS = WiApit (6)
i=1 i=l1 i=l1
Az értelmezést megkdnnyitendd, mindharom adatsorbdl kivontuk a CPI szintjét,
vagyis a hagyomanyos mértéktdl valo eltérést abrazoltuk.

A fentiek alapjan az eredmény, ceteris paribus, annal megbizhatobb, minél
alacsonyabb ¢!, minél nagyobb a, minél kisebb s — illetéleg az ezekre meghatarozott
kritikus értékek — valamint minél nagyobb n és minél kisebb torzitast eredményez az
eredeti 160 csoportbdl torténd elhagyas, azaz minél kozelebb esik az eredeti sulyokkal
a részhalmazra szamitott inflacié a CPI-hez*.

‘! Bar tulzottan alacsony ¢ esetén az inszignifikinsnak mindsiilé paraméter lefele (0-ra), mig
esetlegesen szignifikans parja felfele (1-re) kerekitddik, igy ¢ tilzottan alacsonyra torténd valasztasanak
van egy a tradeable ill. a non-tradeable arakat egymastodl eltavolité hatasa.

*2 Ez utobbi az abran ugy jelenik meg, hogy az INs gorbe nem tér el (Iényegesen) a vizszintes
tengelytol.
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A 6.1 és a 6.2 dbrakon lathato, hogy a ¢ paraméter megvalasztasa jelentds befolyassal
bir az eredményekre. Amennyiben eltekintiink a dinamikus regresszidé becslésére
vonatkoz6 t-proba kritériumtol (¢<1 feltétel; 6.1/c. d. g. abrak, illetéleg a 6.2 abra két
also gorbéje), ugy kvalitative mas eredményt kapunk, mint a szokasos szignifikancia
szintek mellett. Ezen eredmények hibaja tovabba, hogy s értékére vonatkozolag sem
robusztusak (6.1/ c. versus g. abrdk), azaz sok egymasnak ellentmond6 becslést
generdlnak. Ezzel szemben kis kritikus ¢ értékek mellett s valtoztatdsa nem jar az
eredmények kvalitativ modosuldsaval. A fent elmondottakra tekintettel az a. és a b.
abrak tekinthetok relevans eredményeknek.

A 6.3 abra az altalunk — kiilonbozd szelekcids kritériumok mellett — szdmitott
a versenyképességet jelzé szerepre a p=0.05 szelekcids kritériummal — azaz a
tradeability-t inkabb binaris kategoriaként kezeld modszerrel — szamitott redlarfolyam
adat latszik kedvezdbbnek.

Végil a 6.4 abra az MNB-ben ,forgalomban lévé” — CPI és ULC alapu —
realarfolyamokat, illetdleg a kosarvalutaban kifejezett (szezonalisan igazitott)
bérszintet veti 0ssze az altalunk szamitott belso redalarfolyammal. Az dbran lathato,
hogy a bels6 realarfolyam — a ,.dolldarbérhez” hasonldan, és a CPl-vel szdmitottal
ellentétben — jol mutatja a ’92-95 kozotti realfelértékeldodést, illetdleg a Bokros-
csomag kapcsan bekdvetkezd korrekciot. A ’95-0s kiigazitdst kovetd rezsimben
viszont a belsd redlarfolyam nem jeleniti meg a béradatok 4altal jelzett
»felértékelddést”, ami alatdmasztja azt a nézetet, hogy a devizdban kifejezett bérek
novekményét fedezi a termelékenység novekménye, vagyis az orszag
versenyképessége nem romlik. Erdekes még megfigyelni, hogy az orosz valsag
masképpen jelenik meg a belsé redlarfolyamban, mint a rovid tava arfolyam-
ingadozést azonnal megjelenitd tobbi mutatd idésoraban. Minthogy a redlarfolyam a
belsé relativ arak alapjan szamitodik, az altalunk eldallitott mutatd késleltetve és
integralva (tompitva) jeleniti meg a kiilgazdasagi és monetaris fundamentumok
ingadozasait.

Ebben a fejezetben egy kisérletet irtunk le. Célunk egy olyan belsé realarfolyam index
konstrualasa volt, amely jo proxy-ja lehet ,,igazi” realarfolyam indexeknek, amelyeket
akar a versenyképesség, akar a valutapiaci nyomas vizsgalatdra hasznalhatunk. Az
alapvetden heurisztikus megkozelités mellett mindazonaltal igyekeztiink az dnkényes
valasztasok esetében — elsdsorban is a tradeability paraméter becslésénél, illetdleg a
parhuzamos becslések kozott torténd valasztds vonatkozasaban — vizsgalni a
robosztussag kérdését.

7. Maginflacio: varakozasok alakitasa és koordinacios funkcio

A maginflacid (core inflation) elnevezés is €rzékelteti, hogy sokan vagynak arra, hogy
a ,természetben eléforduld” inflaciés mutatok mogott megragadjanak valamilyen
benniik rejlé, vélhetéen lényeges dolgot. Valkovszky-Vincze (2000) elemezte a
maginflacié fogalmat az irodalomban. A vizsgalddasbol kitlint, hogy maginflacio alatt
kiilonbozé szerzOk hasonld tulajdonsagi, am fogalmilag megkiilonboztethetd
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dolgokat értenek. Az egyik fajta nézet szerint a maginflacido egy olyan darindex,
amelyre a monetaris politikdnak (kozvetlen) hatdsa van, a masik allaspont szerint
olyan, ami kicsi atmeneti ,,zajt” tartalmaz. Valojaban mindkét kritérium pontos
megfogalmazasa valamilyen ,modellt” igényelne, amely modellben a kétfajta
kritériumrol kideriilhetne, hogy azonosak-e, illetve, mennyiben kiilonboznek. A
tanulmany kovetkeztetése az volt, hogy ,,funkcionalis” szemszogbdl a maginflacionak
az MNB miikddésében elsOsorban varakozasokat iranyitd, koordinald szerepe van.
Sejtésiink az, hogy ez az allitdAs mas kozponti bankokra is igaz. Mit jelent
pontosabban ez a varakozasokat iranyit6 szerep?

Alapvetdéen két moddon kozelithetjik meg a varakozasok fogalmat. Az egyik
megkozelités — az elméleti irodalomban a klasszikus fundamentalista nézet — szerint a
varakozasok a gazdasag allapotabol kovetkeznek, s azokat egy gazdasagpolitikus csak
akkor tudja befolyasolni, ha megvaltoztatja a viselkedési szabalyaval kapcsolatos
vélekedéseket, végsd soron pedig magat a viselkedési szabalyt. Az alternativ nézet
szerint a varakozasok fiiggetlen allapotvaltozok, amiket a gazdasag allapota (ebbe
beleértve a gazdasagpolitikusok viselkedési szabdlyait, ¢és az arr6l meglévd
informaciokat) nem hatdroz meg egyértelmiien. A kétfajta allaspont gyakran nem
kiilonboztethetd meg vildgosan.

Az MNB ,Jelentés az inflaciorol” cimii kiadvdnyai hangstlyozzdk, hogy a
varakozasok fontos részét képezik az inflacios folyamatnak, és ez elsé latasra
értelmezhetd gy, hogy itt a mésodik interpretaciorol van szo. Ugyanakkor, ha azt
allitjuk, hogy az MNB befolydsolni igyekszik a varakozasokat kommunikacios
tevékenységével (lasd Valkovszky-Vincze (2000), akkor ezt értelmezhetjiik ugy is,
kozelebb keriiljenek az igazsaghoz. Ebben az interpretacidban a maginflacio
publikdlasanak az a célja, hogy segitségével csokkenjen az MNB jovobeli
cselekedeteit illetd bizonytalansag, mar amennyiben a valasztott maginflacidés mutato
szorosabb kapcsolatban van az MNB dontéseivel, mint mas arindexek. Ezzel szemben
a masodik interpretacio értelmében a maginflacidé publikalasa tisztdn koordinacids
funkcidt tolt be. Célja az, hogy segitsen rogziteni egy inflacids palyat a sok lehetséges
koziil a varakozasok koordinadldsaval, amikor is a maginflacidés index mintegy
., sunspot ”-ként, vagyis externalis véletlen tényezdként funkcional.

A tovébbiakban nem foglalkozunk a , sunspot” problematikajaval, ¢és a
maginflacidval kapcsolatban az elsd, fundamentalista interpretacié alapjan felmeriild
elvarasokat probaljuk vilagosan és pontosan megfogalmazni.

Az alabbiakban tehat a maginflaciot nem ugy fogjuk fel, mint ami egyértelmiien
létezik — vagyis nem tulajdonitunk neki 6nallo (k6zgazdasagi) tartalmat —, hanem azt
keressiik, hogy mit jelent az, hogy inflacios index hasznos informaciot szolgéltat a
monetaris politikar6l a monetéris politika sikerességének érdekében. A Valkovszky-
Vincze (2000) tanulméany négy kritérium alapjan hasonlitott Ossze maginflacio
»jelolteket”. Ezek a mutatd szorasa, kointegraltsaga a fogyasztéi arindexszel, az
inflaci6é egy bizonyos médon definiélt trendjének j6 nyomon kovetése, valamint az
inflaciora vonatkozé (statisztikai) eldrejelzés javitasanak képessége voltak. Ezek az
irodalomban bevett kritériumok. Mindazonaltal célszer(i alaposabban is megfontolni,
hogy mi az értelmiik akkor, ha a maginflaciés mutatd varakozasokat pontositd
szerepét helyezziik eldtérbe. Ehhez egy nagyon egyszerti modellt fogunk hasznalni,
amely segitségiinkre lehet a fenti kritériumok jelentéségének megértésében.
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Modelliink a klasszikus monetaris modell egy véltozata. Induljunk ki a mennyiségi
egyenlet logaritmikus forméjabol.

p,o=m =y tv, (1)
Tegylik fel, hogy a pénz forgasi sebessége a nominalis kamatlabtol fiigg, amely,
konstans €s 0-ra normalizalt redlkamatlabat feltételezve, azonos a maganszféra altal
vart inflacioval.

Vv, = 7(Etpt+l _pt) (2)

Az outputot két fliggetlen 0 varhato értékii kinalati sokk 0sszege adja, amelyek koziil
az egyik (&) egy fehér zaj, a masiknak (g,) pozitiv autokorrelécidja van. Vagyis

V=4, +E, (3)
Qt = th—l + 77; (4)
ahol 0<p<lI.

Tegyiik fel, hogy a monetaris politika instrumentuma m,, amit a kdvetkezd szabaly
szerint allapit meg

mt = 0{(][—1 (5)
ahol a>0.

Azaz a koOzponti bank meg tudja figyelni a kindlat simabb tagjat, és a
pénzmennyiséget egy periodus késéssel ennek fiiggvényében alakitja. A pozitiv
autokorrelacid miatt a pozitiv visszacsatolas (a>0) arszint stabilizalast jelent. Ez egy
ad hoc szabaly, de tlikroz érthetd monetaris politikai torekvéseket. Egy arstabilitasra
torekvé monetaris politikusnak valahogy igy kell valaszolnia a realsokkokra. A
realvaltozora tett feltevés tiikkrozi azt, hogy léteznek olyan reédlsokkok, amelyek
teljesen atmenetiek, ¢s amelyekkel nem nagyon lehet mit kezdeni, de Iéteznek
(viszonylag) permanens sokkok is, amelyekre értelmes dolog reagalni, még késéssel
i1s. Mi itt feltessziik, hogy a kozponti bank, egy periodus késéssel, pontosan tudja
szeparalni a sokkokat.* Ugyanakkor feltesszilk, hogy ezt az informaciot csak
bizonyos zajjal tudja kommunikalni.** Tegyiik fel, hogy a kdzponti bank kommunikal
egy a privat szektor szamara megfigyelhetd valtozot, uci-t, amire igaz, hogy

£, =uc, —u, 6)

ahol u; és uc, egymastol fiiggetlenek, vagyis mind a kettd g-vel korrelald, am annal
kevésbé zajos valtozo. Definialjuk a magarindexet, pci-t, az alabbi mddon.

“ Mondanivalénk szempontjabél nem adna Gjat egy olyan realisztikus feltevés bevezetése, amely
szerint ez a szeparacioé nem tokéletes.

* Vagyis a pénzmennyiség nem megfigyelhetd a maganszektor szamara, ami furcsa feltevésnek tiinhet.
Ennek feloldésa a valtozok szamanak novelését igényelné, de az altalanositds haszna nem érné meg ezt
a komplikaciot.
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pct :pt +uct (7)

(A definici6 ,,indokoltsagarol” 1asd késobb.)

Meg kell még hatdroznunk a maganszektor informécids halmazéat, ami alapjan
varakozasait kialakitja. Ez tartalmazza az arindexet, a magarindexet, és a teljes
outputot (p,, pci, v,)." Vagyis a maganszektor informacidja ,.rosszabb”, mint a
kozponti banké.*® Ekkor tanulmanyozhatjuk azt a kérdést, hogy a maganszféra az
arszinvonal elérejelzéséhez pontosan milyen informaciot, és hogyan fog felhasznalni,
illetve azt, hogy miként alakul az arak palydja a modell exogén valtozoinak
fliggvényében. A modell a fenti feltételek mellett szokéasos technikakkal megoldhat6 a
kovetkezé modon.

Keressiik a maganszektor varakozasait az alabbi alakban.

Etpt+1 = ﬂlpt +182yt +ﬂ3uct (8)

Ekkor behelyettesitések utan a kdvetkezo kifejezést kapjuk az arindexre.

A+y=18)p, =0oq,, + (1B, =Dy, + Wsuc, 9)
Mivel

q, =y, —uc, +u,
és

E .y =pq.

a (9) egyenletre alkalmazva a varhato érték operatort €s megoldva azt kapjuk, hogy

1
E 1S T o~ 2 t t
P (Hy_wl)(wmﬁ PNy, —uc,) .

A (8) és (10) osszefiiggésekbdl kovetkezik, hogy 31=0, B.=-B;=P.
A megoldas 0sszefoglalhat6 a kdvetkezd két képletben.

E.p. =By —uc) (11)

ahol
B=(-p)/(A+y-w)
és
p, =U1+y)(a@-p+Pw)g, ., +(By-Dn, —& - pm,) (12)

A szamunkra fontos eredmények az alabbi allitdsokban dsszegezhetdk.

* Természetesen p; és uc, megfigyelhetésége maga utin vonja pc, megfigyelhet6ségét is. Informacios
szempontbodl a (p, pcy) és a (p; ,uc, ) parok ekvivalensek. Ezt hasznaljuk ki a (8)-as képletben.
% Egyébként miért kellene maginflaciot publikalni?

40



1. Az eldrejelzéshez a maganszektor szamara elégséges y,-uc,-t ismerni. Vagyis, mivel
uc, a teljes arindex ¢és a magdarindex kiilonbsége, sem a jelenlegi arak, sem a
magarindex 0nmagaban, hanem csupan eltérésiik nyujt informéciot a jovobeli arak
elorejelzéséhez. Ez nyilvanvaléan a modell specifikus tulajdonsdga, és talzott
egyszerliségével magyarazhatd. Bonyolultabb modellekre is igaz kell, hogy legyen
azonban az yruc, valtozd jelentdsége. Ez ugyanis egyenld ¢-u, —val, ami a
maganszektor legjobb becslése a permanens kinalati tagrol, tehat arrol a valtozordl,
ami alapjan a kozponti bank meghatarozza a pénzkinalatot.

2. Miért indokolt a magarindex definicionk? A fenti modellbdl levezethetd a
kovetkezd két formula az eredeti és a magarindexre.

p,=m +v,—q,—§&
pe,=m, +v, —q, +u,

Feltevéseink alapjan u; szordsa kisebb, mint & szordsa, vagyis a magarindex valdéban
egy olyan arindex, ami kevésbé ingadozik, mint az eredeti arindex. Tehat a
magarindex gy interpretdlhatd, mint az dtmeneti kinalati sokktdl, amennyire lehet,
megtisztitott arindex.

3. A maganszféra arel6rejelzésében szereplé B paraméter pozitiv (negativ), ha a
visszacsatolas ereje (o) nagyobb (kisebb), mint az output perzisztencia paramétere
(p). Ha a két utdbbi paraméter megegyezik, akkor az arak fehér zajként alakulnak. Ez
utobbi elkeriilésének szandéka indokolhatja azt, hogy a monetaris politika nem teszi
a-t p-val egyenldvé, még akkor sem, ha képes lenne erre. Egy alternativ interpretacio
az, hogy bar o=p optimalis lenne, a monetaris politika nem ismeri p-t pontosan.

4. Minél kisebb u; szérasa, annal kisebb az arindex variancidja. Vagyis a relevans
valtozora vonatkozo informécid hibdjanak csokkenése csokkenti az arak varianciajat.
Az eredmény nyilvanvaldan az, amit vartunk.

5. Amennyiben n; és u, korrelacioja nem egyenld zérussal, akkor ez csokkentheti, de
ndvelheti is az 4rak variabilitasat. Ezt gy lehet interpretalni, hogy a nem-0 korrelacio
azt jelenti, hogy a maganszektor altal a permanens kinalati komponensre adott becslés
hibdja a paraméterek fliggvényében kisebb vagy nagyobb is lehet, mint ami akkor
lenne, ha 1 és u, korreldlatlanok lennének.

Mit jelentenek a fentiek a maginflacio josagat eldonteni hivatott kritériumainkkal
kapcsolatban? Latjuk, hogy intuicionknak megfeleléen a megfigyelési hiba szoérdsa
noveli az arak szorasat, tehat az a jobb informacids valtozo, amely pontosabban
kozeliti a tényleges kondiciondlo valtozot, és igy a monetéris politikai dontést is. Ez
nem jelenti sziikségképpen azt, hogy a maginflacio szérdsa kisebb kell, hogy legyen,
mint az inflacid szordsa, habar ez teljesiil, amennyiben az atmeneti kindlati sokk
szorasa lényegesen nagyobb, mint a permanens komponens szorasa. A szorés
kritérium viszont plauzibilis, ha kiilonb6z6 maginflacio jelolteket akarunk dsszevetni.

A modell vilagossa teszi azt, hogy a j6 maginflaci6 arrdl ad informdciot, hogy a

jegybank minek alapjan dont, és igy kozvetve a jegybanki dontésrdl is tdjékoztat.
Vagyis, ha optimalis maginflaciot kerestink, akkor nem keriilhetjiilk meg azt a kérdést,
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hogy mi is az az informacid, amit kdzvetiteni akarunk. Péld4ul, amennyiben egy
kozponti bank dontéseit elsdsorban realarfolyam varakozasai befolyasoljak, akkor
ehhez mas optimalis maginflacio tartozik, mint amikor kizarélag inflacios varakozasai
alapjan cselekszik. A Valkovszky-Vincze (2000)-ben vizsgalt kointegracios ¢&s
inflacios trend kovetési kritériumok kiilonbozo tipusu jegybankok szdmara lehetnek
relevansak. Ha a redlarfolyam fontos informécids valtozd, akkor a kozponti bankot az
arszint is kell, hogy érdekelje, vagyis szamara a kointegracios kritérium fontos.
Ugyanakkor egy tisztan inflaciot célzo jegybank szdmara — amelynek tehat az elmult
inflacios meglepetések érdektelenek — az inflacid trendjének jo kozelitése egy
maginflaciés mutatd fontosabb tulajdonsaga. A j6 maginflacidés mutatoktol gyakran
elvart azon tulajdonsag, hogy segit eldre jelezni az inflacidt, a modell alapjan
szarmazekos: abbol kovetkezik, hogy egy jo maginflacidos mutatonak jol kell eldre
jeleznie a késoObbi jegybanki dontéseket. Statisztikai kritériumként hasznélva
leginkabb tesztként foghatjuk fel arrdl, hogy helyesen gondolkodtunk-e a maginflacio

crer

A maginflacioval kapcsolatos attitidoket tomoren szemlélteti Blinder (1997): ,,Egy
egyetemi professzor konnyen tud valaszolni arra a kérdésre, hogy mennyi informacio
van a havi fogyasztéi éarindexben. Semmi. Azonban, mint Fed alelndk nem
mondhattam ugyanezt a valaszra vard ujsagiroknak.” A havi CPI fontos, mivel
mindenki fontosnak tartja. A kdzponti bankoktodl elvarjak, hogy reagaljanak az 1j
informaciokra, és ezért reagalniuk is kell. Még ha ugy is gondoljak, hogy ez
¢ésszertitlen, irrealis lenne elvarni a ,,piactdl”, hogy tiirelmesen varjon arra, amig a
monetaris politika irdnyitdi, vagy a kutatok, ugy vélik, hogy mar bizonyosan tudnak
valamit. A maginflaciés mutatok egyik fontos funkcidja az lehet, hogy segitenek
elkeriilni a ,talreagalast”. Azonban az adott orszag viszonyaitdl, és a monetaris
politika céljaitol fiiggéen kiilonbozo lehet az az elhamarkodott reakcid, amit
szeretnének elkeriilni. Ezért a maginflacidé problémaja nem targyalhatd sem tisztan
statisztikai problémaként, sem pedig teljesen univerzalisan, fliggetleniil a ,,nemzeti”
sajatossagoktol. Az alabbiakban néhany konkrét példan illusztraljuk, hogy ez mit
jelent a gyakorlatban.

1. A feldolgozatlan élelmiszerek aranak datmeneti valtozasai. Nem nagyon tudunk
olyan okot talalni, amely indokolna, hogy valamely monetéris politikai stratégia
reagaljon ezekre, még akar ha tudna is. Ezért célszerlinek latszik olyan maginflacios
mutatot valasztani, amelybdl ezek ki vannak zarva. Ugyanakkor az ¢lelmiszerpiacok
miikddése orszagonként kiilonbdzhet. Bizonyos orszdgokban ezek a ,.kinalati” sokkok
gyakoriak ¢€s szignifikdnsan valtoztatjdk a CPI-t, mig mas orszagokban vélhetéen
csekély a jelentOségiik. Az utdbbi esetben jo érvek szoélhatnak amellett, hogy jobb
nem bolygatni miattuk az arindexet.

2. Adok valtozasa. 1tt az eldontendd kérdés az, hogy az illeté addvaltozas a piacok
jellegébdl adéddan mennyire tartds valtozasokat okoz az inflacidban, illetve, hogy az
adovaltozasbol adodo redltorzitds olyan-e, amit a monetaris politikus preferencia-
rendezése ¢€s a gazdasagrol valo elképzelései alapjan korrigalandonak vél. Példaul a
bérterhek novelése vélhetdleg noveli az inflaciot, €s nem csak egészen révid tavon. Ez
egy inflacioért aggddd monetdris politikus szamdra azt jelenti, hogy meg kell
fontolnia a ,,szigoritas” lehetdségét. Ugyanakkor a szigoritas a profitabilitas valoszinli
kozvetlen csokkenésére még ratehet egy lapattal, és a gazdasagot recesszi6 felé viheti.
A redlcélokat is kovetd monetéaris politikus szamara a probléma nem trivialis.
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Szamara a lazitas is elképzelhetd, de lehet, hogy Buridan szamarahoz hasonléan
inkabb nem dont egyik iranyban sem. Az utobbi monetaris politikus szaméra az adok
valtozasanak hatasa kiiktathato a maginflacids indexbdl.

3. Uzemanyagdr-valtozdsok. Az olajar valtozasai tapasztalat szerint elég tartosak, de
nem mutatnak alland6 pozitiv vagy negativ trendet. Kézponti bankok szamara reélis
dontési kérdés lehet, hogy az olajar-valtozasokat hasonléan kezelje-e mint a
feldolgozatlan élelmiszerek arvaltozasat, vagy komolyan vegye. Nyilvan a dontés
kimenetele fligg az orszag arszintjének lizemanyagar érzékenységétdl is. Tovabbi
dontési kritérium lehet az is, hogy az olajar-valtozasokbol fakado cserearany-
valtozasokat, és az ebbdl kovetkezd redlarfolyam-valtozdsokat a monetaris politika
kivanja-e korrigalni, vagy sem.

Végezetiil szeretnénk a fent elmondottakhoz két tovabbi, gyakorlati megjegyzést
hozzaflizni. 1. Mivel a monetaris politika céljai és a gazdasag strukturdja valtozhatnak
az idében, a j6 maginflacios index, vagyis az egyes komponenseknek adott sulyok is —
parhuzamosan - valtozhatnak. 2. Az, hogy a maginflacié szempontjabdl valamely
arsokk fontos-e vagy sem, nem a sokk atmenetiségétdl fligg. Megfelelé propagalod
mechanizmusok a legkérészéletiibb sokkot is tartdssa, és esetleg, fontossa tehetik.

8. Osszefoglalas és gazdasagpolitikai kovetkeztetések

A fogyasztoi arindexek mara szamos gyakorlati funkciot is betdltenek, torvények
illetve allamkozi egyezmények feltételeiben szerepelnek. Magyarorszag szdmara egy
ilyen jellegli ,,alkalmazas” a Maastricht-i Egyezmény. Az ugynevezett Maastricht-
kritériumok teljesitése belathatd idon beliil relevans gazdasagpolitikai kérdés lesz
Magyarorszagon. A dolgok jelenlegi allasa szerint a kérdés akkor valik majd dontd
fontossaguva, amikor szoba keriil az eurépai monetaris unidéhoz valo csatlakozasunk;
de ugy tlnik, hogy e kritériumok teljesitésében felmutatott ,,eléremenetel” az unios
csatlakozas altalanosabb — és korabban felmeriilé — témakdre vonatkozisaban sem
lényegtelen szempont. A CPI-vel mért inflacidos konvergencia e kritériumok kozé
tartozik, tehat ebbdl a szempontbol sem elhanyagolhato a CPI mérésének szerepe.

Kiindulasképpen tegyiik fel, hogy az unidhoz (monetaris unidhoz) valo csatlakozas
érdekében szeretnénk teljesiteni a kritériumokat. A jelenlegi trendek folytatddasa
esetén az arfolyam-stabilitas €s az inflacids konvergencia nem teljestilnének szimultan
(CPI alapu reédlarfolyam felértékelddés van), vagyis stabil arfolyam mellett a magyar
lehetéség allna eldttlink. 1. A forint felértékelése (felértékelddtetése). 2.
Arszabalyozas”, vagyis bizonyos, a kormanyzat altal befolyasolhato arak be-
fagyasztasa. Jollehet a nomindlis felértékelés nem jelentené a kritériumok meg-
sértését, sokak szerint ennek a megoldasnak nagyok a koltségei, és rovid tavon a hatés
ereje kérdéses, hiszen az arfolyam és az inflacié kozti kapcsolat korant sem olyan
egyszerien szamithatd, hogy egy adott felértékeléshez konnyen hozzéd tudnank
rendelni az annak megfeleld inflacids palyat. Rovid tavi hatisossagat tekintve a
masodik megoldas jobbnak tlinik, de ez sem koltségmentes. Az arak befagyasztasa
altalaban a sziikséges kiigazitasok elhalasztdsat jelenti, amelyek késObb hosszan

crcr
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Van-e megoldas, és érdemes-e azt keresniink? A valasz jelentds mértékben attol fligg,
hogy tugy véljiik-e, hogy a kritériumok nem teljesitése szubsztantiv problémat jelent-e
akdr Magyarorszag, akar az uni6 stabilitdsa szempontjabol. Amennyiben az extra,
azaz az arfolyamvaltozasnal nagyobb inflaci6 a Balassa-Samuelson hatas, és/vagy az
arszinvonal alul, illetve az inflacio feliilbecslésének kovetkezménye, akkor nem
mondhatjuk, hogy a nem teljesiilés lényeges problémat jelentene.’” Szamos érv
hozhat6 amellett, hogy mind a két hatéds érvényesiil. A 3. pontban ugy érveltiink, hogy
az 1j termékek megjelenésébdl, a szolgaltatdsok mindségének javulasabol, illetve a
koéz és maganszféra kozti pénziigyi kapcsolatok megvaltozasabol adodo latszolagos
arnovekedés még hosszu ideig jelentdsebb lesz Magyarorszagon, mint az USA-ban,
ahol a Boskin-bizottsag jelentése 2-3 % inflacid mellett mintegy 1 %-os felfelé
torzitast talalt. (Lasd 3. pont.) Tehat ugy vélhetjiik, hogy amennyiben egy ,,j6”
megélhetési koltség indexet alkothatunk a jelenlegi fogyasztéi arindexbdl, az részben
megoldhatja, illetve eldontheti a problémat. Ha az eredmény szamunkra pozitiv, az
tobb szazalék inflacios ,,nyereséget” jelenthetne, és meggatolnd azt, hogy vagy
foloslegesen elhalasztédjon a monetéris unidhoz vald csatlakozasunk, vagy pedig,
hogy ennek érdekében valamely més (kdltséges) beavatkozast kelljen valasztanunk.

Azonban azt is megallapitottuk, hogy a hazai CPI ,tiszta” megélhetési koltségként
valo értelmezése tobb okbdl sem elfogadhatd, és nem is tehetd egykonnyen ilyen
mutatova. Noha a hazai CPI kozvetleniil ,,monetaris” arindexként sem értelmezheto,
kisebb, a mintajat érint6 valtoztatdsokkal — €s megfeleld sulyozast alkalmazva —
ilyenné valtoztathato. Javaslataink tobbsége a jelenlegi fogyasztdi arstatisztikahoz
képest csak minimalis, illetve egyszeri valtoztatast jelentene. Nem utolsdsorban,
amint azt kordbban jeleztiik, a rendszeresen publikalt hazai fogyasztéi arindex
monetaris kiadasi arindexként valo definidldsa megfelelne az Eurdpai Unioban
bevezetett HICP elveinek is, azaz ilyen értelemben része a hazai intézményrendszert
érinté harmonizacios kotelezettségeinknek. Nem vildgos azonban, hogy a HICP
szempontjabol sokat kell-e bajlodnunk a mindségi valtozasok, illetve az 0j aruk
belépése okozta torzitasokkal. Valaszunk az, hogy nem kell, de lehet. Maga a HICP is
olyan ,,6szvér” konstrukcionak tekinthetd, amely deklaralt szandéka — mely szerint az
az inflacio koltségeinek méréséhez alkalmas arindex — mellett helyet ad mas,
megélhetési koltség tipusi megfontolasoknak. Ezért a HICP moédszertan szellemének
nem mondana ellent az, ha 4talakitanank a hazai CPI (hazai HICP) modszertant ugy,
hogy az az eddigieknél jobban kovesse a megélhetési koltségek valtozasat. Az
Eurostat vonatkozo direktivai nem tartalmaznak szoros modszertani megkdtéseket, s
az EU nyilvanval6an elismeri a nemzeti statisztikai hivatalok 6nallésagat a mindségi
valtozasok stb. hatdsa szambavételének (konkrét) modozatai vonatkozasaban.*® *

7 A Balassa-Samuelson hatds magyarorszagi érvényességét vizsgalta, eltéré modszerekkel, Kovacs-
Simon (1998), és Jakab-Kovacs (1999).

“ Bizonyos egyszer(i manipulaciok explicite meg vannak tiltva. Példaul, a mindség-valtozas kezelését
illetden, ha egy arufajta kikeriil az indexbdl és azt annak egy uj valtozataval helyettesitik, akkor tilos
automatikusan az 0j aru arszintjét azonosnak tekinteni a régi aru arszintjével. A hangsuly az
»automatikus” szon van, indokolt esetben ez az eljaras lehetséges, és az, hogy mi az ,,indokolt”, nincs
pontosan definialva.

¥ Szeretnénk hangsiilyozni, hogy a széles értelemben vett minGségi valtozasok helyes figyelembe
vételét az arindexben a Maastricht-kritériumok kérdésétdl fiiggetlentil is fontosnak tartjuk. Javaslataink
nem tekinthet6k ,felhivdsnak manipuldcidra”, amelyet holmi ,macchiavellista” megfontolasok
indokolnak. Annal is kevésbé, mert az arindexszamitds megalapozott tovabbfejlesztése forditott
eredményt is hozhat, és kidertilhet, hogy a megélhetési koltségek valtozasat ala és nem folébecsiiljiik.
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Ugyanakkor azt is megallapitottuk, hogy a jelenlegi CPI-t nem hasznalhatjuk
megélhetési koltség indexként, és sziikség lenne egy ettdl eltérd, ritkaban publikalt
megélhetési koltség index 1étrehozasara. Ezt a KSH csak negyedévente vagy évente
egyszer publikalna, és tobb ponton is kiilonbozne a jelenlegi fogyasztdi arindextol.
Ugy gondoljuk, hogy ez az arindex alkalmasabb lenne joléti kiadasok indexalasara,
illetve bértargyalasok ,,céljaira”, mint a havonta publikalt CPI-bdl nyert éves arindex.
Természetesen két fogyasztdi arindex léte okozhat bizonyos zavart. Bizhatunk
azonban abban, hogy a gazdasagi szereplok képesek lennének kivalasztani, illetve
kombinalni a kiilonb6zd céljaiknak legjobban megfelelé informacidkat. A Magyar
Nemzeti Bank maga is egy olyan intézmény, amely szdmara két fogyasztdi arindex
léte bizonyos kihivast jelentene a monetaris politikai célok és eszkozok
meghatarozasanal.

Tovébbi javaslataink nem rendszeresen publikalt fogyaszt6éi arindexek, hanem a
dezaggregalt fogyasztdi arakbol kialakitott, elemzési célokra hasznalt indikatorok eld-
allitasara irdnyulnak. A meglevd informaciot tobbféle cél érdekében is felhasznalhat-
juk. Létrehoztunk specidlisan sulyozott realkamat-szamitasra alkalmas arindexet.
Megallapitottuk, hogy a tartdés joszagok iranti kereslet specialis megfontoldsokat
igényel. Szamitottunk egy fogyasztdi arakon alapuld ,,adatfiiggd” belsé redlarfolyam
indexet. Tovabbi kutatast igényel annak vizsgalata, hogy ez az index magyarazza-e
mas (hagyomanyos) redlarfolyam mutatok hibait, illetve, hogy valamilyen valutapiaci
nyomast képes-e¢ elére jelezni. Ramutattunk arra, hogy milyen megfontolasok kell,
hogy vezessenek maginflacios mutatok megvalasztdsdban. A maginflacios indexrdl
ugy gondoljuk, hogy valodi funkcidja értelmében a monetaris politikardl nyujt
informdciot, és konstrualasakor els@sorban ezt az alapelvet kell figyelembe venni.”’
Ez utébbi megfontolasok, valamint a megélhetési koltség indexekrdl elmondottak
egyarant abba az irdnyba mutatnak, hogy a jelenlegi szokassal ellentétben a fogyasztoi
arstatisztikdban is jobban kellene hangstlyozni a havinal kisebb gyakorisaggal
szamolt arindexeket.

%0 Mivel ez nem alapstatisztika, maginflacios indexet barmely intézmény (magan vagy koz-) szamolhat
és publikalhat.
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I. Fiiggelék

4.1 Tablazat
A kiilonféle sulyozasu arindexek és a hivatalos fogyasztoi arindex leiro

statisztikai*
Hivatalos Inverz variancia alapu stlyozas
arindexek Sulyozatlan exogén iterativ
CPI MNB core | (Jevons) hé/hé 12 havi h6/hé 12 havi

Atlag 20.0 19.7 19.2 16.6 19.0 17.4 17.1
St. hiba 5.90 5.60 5.90 5.50 4.70 5.60 4.40
Range 223 20.3 21.1 19.7 19.7 21.0 17.8
Min. 8.90 8.70 7.70 6.70 9.30 7.00 7.90
Max. 31.2 29.0 28.8 26.4 29.0 28.0 25.7

* Mindig 12 havi, szazalékpontban kifejezett inflacios litemek alapjan.

4.2 Tablazat
A kiilonféle stlyozas altal eredményezett
10 legnagyobb és 10 legkisebb sulyu csoport

Kiadasi alapi silyrendszer
(KSH hivatalos *)

Variancia-alapu sulyrendszer **

Ho/hé indexek szerint

12 havi indexek szerint

Csoport és sulya (%)

Csoport és sulya (%)

Csoport és sulya (%)

1. |sajat tul. lakasok 5.9|belf. Gdulés (nem beut.) 5.9|lakasfelsz.,-alkatrész 3.9
= 2. |lzemanyag 4.9|eszpresszokavé 3.5|kerékpar 2.7
> 3. |elektromos energia 3.0|ffi. 6ltdny 2.5|videokaz., fejhallgato 2.7
2 4. |telefonalas 3.0|cukraszaru 2.1|video, magno, lemezj. 26
8 5 |sor 2.8|ffi. nadrag, -zako 1.8|testapolasi cikkek 2.6
9, 6. |dohanyaruk 2.6 |kerékpar 1.8|fit6 és fé6z6berendezés 2.6
g 7. |tdbmény ital 2.5(|takaritas, mosatas 1.6/fényképezdgép, ora, stb 2.5
D 8. |vezetékes gaz 2.1|sport-, mizeumi belépbk 1.6|hiit6-, fagyasztogép 2.4
9. |kenyér 1.8|n6i szoknya, stb 1.6|lakasjav., karb cikkek 2.1

10. |gydgyszer 1.8|ruhajav., -készités 1.6|moso- és tisztitdszerek 2.1

1. |halkonzerv 0.1]rizs, stb 0.1|szerencsejaték 0.0

2. |takaritas, mosatas 0.1|gydégyszer 0.1|utazés mhelyre, iskol. 0.0
3 3. |juh-, nyul és egyéb his  0.0|szalonna 0.1|gyogyszer 0.0
% 4. |széaraz hiivelyesek 0.0[tojas 0.0|sertés- és baromfizsir 0.0
2 5. |[ffiharisnya, -zokni 0.0/hal 0.0|helyi tdmegkdzl. 0.0
@ 6. Imotorkerékpar 0.0[sertéshus 0.0|virag, diszndv. 0.0
'%, 7. |gyermekfehérn. 0.0|friss z6ldség, fézelék 0.0|tojas 0.0
2 8. |radio 0.0[liszt, dara 0.0|friss gyimolcs 0.0

9. |egyéb szov. 0.0|sertés- és baromfizsir. 0.0|friss zoldség, f6zelék 0.0

10. |gyerm.harisnya, -zokni ~ 0.0|burgonya 0.0|burgonya 0.0

* KSH hivatalos: a tdblazatban az 1998-99. években hasznalt stilyok szamtani atlagai szerepelnek.
** A variancia-alapu sulyozds mindig az 1996-99. idészak sulyrendszere alapjan késziilt. Vizsgaltuk
mas id6szak alapul vételét is, az eredmények nem valtoztak szignifikdnsan.
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5.1 Tablazat
Az 5. fejezet CPI-160 csoportositasa

KSH kod + megnevezés

Adminisztralt arak:

531
552
615
616
617
643
645
646
650
651

GYOGYSZER, GYOGYARU

TANKONYV

SZEMETSZALLITAS STB.

VizDIJ

CSATORNADIJ

HELYI TOMEGKOZLEKEDES

UTAZAS MUNKAHELYRE, ISKOLABA
UTAZAS EGYEB TAVOLSAGI UTI CELLAL
TELEFON

POSTAI SZOLGALTATAS (TELEFON NELKUL)

Tartos fogyasztasi cikkek:

400
401
402
403
404
405
410
411
412
413
420
421
422
424
431
520
522
523
540

Energia:

500
501
502
503
504
505
506
507

Elelmiszerek:

100
101
102
103

SZOBABUTOR

KONYHA ES EGYEB BUTOR
HUTOSZEKRENY, FAGYASZTOGEP
MOSO-, MOSOGATOGEP

FUTO ES FOZOBERENDEZESEK
PORSZIVOGEP, VARROGEP
SZEMELYGEPKOCSI UJ
SZEMELYGEPKOCSI HASZNALT
MOTORKEREKPAR

KEREKPAR

RADIO

TELEViZIO

VIDEO, MAGNETOFON, LEMEZJATSZO
FENYKEPEZOGEP, ORA, HANGSZER
EKSZEREK

BUTORSZOVET, SZONYEG, FUGGONY
EDENY, KONYHAFELSZERELES
LAKASFELSZERELES, ALKATRESZ
JARMUALKATRESZ

SZEN

BRIKETT, KOKSZ

TUZIFA

TUZELOOLAJ

KOZPONTI ES TAVFUTES
ELEKTROMOS ENERGIA
VEZETEKES GAZ
PALACKOS GAZ

SERTESHUS
MARHA- ES BORJUHUS
EGYEB HUS
BELSOSEGEK

49



104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
120
121
122
123
124
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
150
151
152
172
173

BAROMFIHUS

SZALAMI, SZARAZKOLBASZ, SONKA
PARIZSI,KOLBASZ

HUSKONZERV

HAL

HALKONZERV

TOJAS

TEJ

SAJT

TEJTERMEKEK (sajt nélkiil)

VAJ, VAJKREM

SERTESZSIRADEK

ETKEZESI SZALONNA

ETOLAJ

MARGARIN

LISZT, DARA

RIZS, HANTOLMANYOK

KENYER

PEKSUTEMENYEK
SZARAZTESZTA

CUKOR

CSOKOLADE, KAKAO
CUKRASZARU, FAGYLALT
EDESIPARI LISZTESARU
CUKORKA, MEZ

BURGONYA

FRISS ZOLDSEG,FOZELEK

FRISS HAZAI- ES DELIGYUMOLCS
GYUMOLCS-, ZOLDSEGLE, SZORP
TARTOSITOTT ZOLDSEG, FOZELEK
TARTOSITOTT GYUMOLCS
SZARAZ HUVELYESEK

DIO, MAK, MOGYORO
TARTOSITOTT HUSOS ETELEK
TARTOSITOTT HUSTALAN ETELEK
FUSZEREK, ETELIZESITOK

TEA

ALKOHOLMENTES UDITOITALOK

Szolgéltatasok:

160
161
162
163
164
171
601
613
620
621
630
631
640
642
644

ETTERMI ETKEZES (NEM ELOFIZETESES)
MUNKAHELY!I ES ELOFIZ. MENU ETKEZES
ISKOLAI ETKEZES

OVODAI,BOLCSODEI ETKEZES
BUFEARUK

ESZPRESSZOKAVE

RUHAJAVITAS, -KESZITES, KOLCSONZES
LAKASJAVITAS, -KARBANTARTAS
HAZTARTASI BERENDEZES JAVITASA
TAKARITAS, MOSATAS

TESTAPOLASI SZOLGALTATAS
EGESZSEGUGYI SZOLGALTATAS
JARMUJAVITAS, -KARBANTARTAS
GEPKOCSI KOLCSONZES, GARAZSBERLET
TAXI
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647 TEHERSZALLITAS

660 KULTURALIS CIKKEK JAVITASA

661 OKTATASI SZOLGALTATAS

662 SZINHAZ, HANGVERSENY

663 MOZI

665 SPORTRENDEZVENYEK, MUZEUMI BELEPOK
680 UDULES BELFOLDON BEUTALOVAL

681 UDULES BELFOLDON

682 UDULES KULFOLDON

690 FENYKEPESZETI SZOLGALTATAS

691 FEL NEM SOROLT SZOLGALTATASOK

Jovedéki termékek:

170 KAVE (BOLTI)

180 BOR

181 SOR

182 TOMENY ITAL

190 DOHANYARUK

541 JARMUUZEMANYAG

Egyéb javak:

300 PAMUT- ES PAMUT TiPUSU SZOVET
301 GYAPJU- ES GYAPJU TiPUSU SZOVET
302 EGYEB SZOVETEK

310 FERFIKABAT

312 FERFIOLTONY

313 FERFINADRAG, -ZAKO

314 FERFI FELSO KOTOTTARU

315 FERFILABBELI

316 FERFIING, -FEHERNEMU

317 FERFIHARISNYA, -ZOKNI

320 NOI KABAT

322 NOI RUHA, KOSZTUM

323 NOI SZOKNYA, BLUZ, NADRAG

324 NOI FELSO KOTOTTARU

325 NOI LABBELI

326 NOI FEHERNEMU

327 NOI HARISNYA, ZOKNI

330 GYERMEKKABAT

332 GYERMEKFELSORUHA

334 GYERMEK FELSO KOTOTTARU

335 GYERMEKLABBELI

336 GYERMEKFEHERNEMU

337 GYERMEKHARISNYA, -ZOKNI

338 RUHAZAT 3 EV ALATTIAKNAK

340 DIVATARU

341 ROVIDARU

342 BOROND, TASKA, BORDISZMU

510 LAKASJAVITO, -KARBANTARTO CIKKEK
520 BUTORSZOVET, SZONYEG, FUGGONY
521 AGY- ES ASZTALNEMU

524 BARKACSOLASI KELLEKEK

525 HAZTARTASI FOGYOANYAGOK

526 MOSO- ES TISZTITOSZEREK

530 TESTAPOLASI CIKKEK
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550

UJSAG, FOLYOIRAT

551 KONYV

553 TANSZER, IROSZER

554 SPORTSZER, JATEK

555 HANGLEMEZ, MAGNOKAZETTA
556 FOTOCIKK, FILM

557 VIDEOKAZETTA, FEJHALLGATO
560 VIRAG, DISZNOVENY

561 HOBBI ALLATTARTAS

562 BIZSU, AJANDEK

612 TARSASHAZ KOZOS KOLTSEG
Elhagyott adatsorok:

610 LAKBER

611 SAJAT TULAJDONU LAKASOK
664 TV-ELOFIZETES

671 SZERENCSEJATEK

672 TAGDIJ, ADOMANY

5.2 Tablazat

Az egyes klaszterek KSH szerinti sulya

Az egyes csoportok CPI-beli sulya, amely a két évvel korabbi fogyasztasban betdltott
suly alapjan kertilt meghatarozasra:

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 |39 | W

92-00| suly
Adminisztralt arak 370 525 584 693 7.27 8.36 9.03 9.60 10.05 7.33| 0.00
Tartos fogyasztasi cikkek 12.60 10.58 999 998 924 790 7.63 7.26 9.06| 936/ 0.00
Elelmiszerek 23.80 22.68 22.58 23.24 23.86 24.07 23.04 22.75 20.55| 22.95| 37.99
Jovedéki termékek 18.20 17.10 16.58 15.58 15.59 15.28 15.13 15.13 15.35| 15.99| 10.55
Egyéb javak 17.40 17.84 17.65 17.92 17.71 16.22 16.13 15.87 15.53| 16.92| 35.27
Energia 480 6.60 7.71 6.96 6.49 8.04 850 8.89 8.63 7.40| 7.54
Szolgaltatasok 12.80 12.80 12.79 11.84 11.84 11.80 12.29 12.24 13.50| 12.43| 8.65
Elhagyott adatsorok 6.70 7.17 6.87 756 8.02 834 825 8.26 7.33 7.61 0.00
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4.1 abra
A kiilonféle sulyozasu arindexek és a hivatalos fogyasztoi arindex
12 havi iitemei *

30 4

25 A

20 4

Y%

jan92  jal92  jan93  jil93  jan.94  jul94  jan95  jal95  jan96  jul96 jan.97  jul97 jan98  jal98  jan.99  jul.99  jan.00

‘_CPI —=— Jevons dp var dp —*—var d12p —e—endog var dp —+—endog var d12p ‘

* Magyarazat. CPI: hivatalos fogyasztdi arindex, Jevons dp: stlyozatlan Jevons-féle index, var dp :exogén variancia alapu
sulyozés hdo/ho6 indexek alapjan, var d12p: u.ez 12 havi indexek alapjan, endog var dp ill. endog var d12p u.ezek iterativ
megoldassal.

5.1 abra

Helyettesitési rugalmassag alapjan szamitott silyok
kiilonb0z6 béta paraméterek ill. idoszakok esetén
(els6 kozelités)

3
2
14 . @ Adminisztralt arak
W Tartés fogyasztasi
0 - o cikkek
OElelmiszerek
-1 . . .
|_| O J6vedéki termékek
2 W Egyéb javak
- O Energia
-3
W Szolgaltatasok
-4 O Elhagyott adatsorok
5

0.94;92-98 0.94;93-97 0.94,92-97 0.94;93-98 0.95;92-98 0.95;93-97 0.95;92-97 0.95; 93-98
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A vizszintes tengelyen a  paraméter €s a szamitas alapjaul szolgald idszak szerepel.

5.2 abra
A 92-98 kozotti idészakra szamitott stilyok
(a tartos fogyasztasi cikkek és az adminisztralt arazasu javak elhagyasaval)

Szolgaltatasok

O Energia
_|OEgyéb javak
Joévedéki termékek
[ Elelmiszerek

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

0
0.92 0.923 0.926 0.929 0.932 0.935 0.938 0.941 0.944 0.947 0.95
beta
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5.3 abra

A szamitott, redlkamat relevans arindex eltérése a CPI-tol
(szint logaritmusa)

0.09
0.07 "

Il -0.00
Il -1e-6
I 0.005
I 0.01

I 0.015
[ 0.02

[ 0.025
[Jo0.03

[ 0.035
[ 0.041
I 0.046
I 0.051
I 0.056
I 0.061
I 0.066
Il above

0.05"
0.03
0.011"
00117

beta

5.4 abra
Realkamatlab-relevans arindexek

A Kkiilonbozo idoszakokra szamitott arindex és a CPI eltérése
(logaritmikus szint)
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5.5 abra
A szezonalisan igazitott CPI ill. modositott CPI alapjan szamitott
(ex ante) realkamatok
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5.6 abra
A Kklaszterek relativ artrendjei,
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6.1 abra
Tradeable és non-tradeable arindexek
kiilonb6z6 paraméterbecslés-szelekcios kritériumok mellett
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6.2 abra

érése

4

Belso realarfolyam, avagy a non-tradeable | tradeable arindexek elt

kiilonb6z06 szelekcios paraméterek esetén

(logaritmikus szintek)
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6.3 abra

4

4

acioi

Az idosorok korrel
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I1. Fiiggelek

A belsd redlarfolyam szamitasdhoz az egyes CPI komponensek vonatkozasaban az
alabbi egyenlet egyiitthatéit kivanjuk meghatéarozni.

mc; =0, +€,e+@,w (=6.2)

Az egyes idOsorokra 4-4 dinamikus regresszidt becsiiltiink, majd az ezekbdl
szamithat6 hosszu tavu egyiitthatokat vizsgaltuk. Az egyes regressziok egyenletei:

p=Kk+T-trend+a'p_+a’p_+

+ﬂ0e+ﬁ1(e—e_1)+ﬁ2(e_l _e—2)+7ow+yl(W_W—l)"'yz(W—l _W—z)
12
p= O'dum'+7-trend+a'p_+o’p_,+
i=1
+ﬁoe+ﬂl(e_e—1)+ﬁ2(e—1 _e—z)+7ow+7l(w_w—1)+72(W—1 -w.,)
Ap=K+0{1Ap_l+0{2Ap_2+

+B°Ae+ B'(Ae—Ae )+ B (Ae, —Ae )+ Y Aw+ Y (Aw—Aw_ )+ 7 (Aw_, —Aw_,)
12
Ap= S'dum'+a'Ap_+oAp_,+

i=1

+B°Ae+ B'(Ae—Ae_ )+ B (Ae_, —Ae )+ Y ' Aw+ Y (Aw—Aw_ )+ ¥* (Aw_, —Aw_,)

ahol p az arszint logaritmusa, e a kiilkereskedelem alapjan sulyozott nominalis
devizaarfolyam logaritmusa, w a szezonalisan igazitott nominalbér szintjének
logaritmusa, dum' az i-dik honapra vonatkozo szezonalis dummy; trend egy linearis
trend; Ap, Ae, Aw a megfeleld valtozok elsé differencidja, a gorog (kis)betiik pedig a
regresszid becslilt paraméterei. Az alsd indexek a késleltetésre utalnak, a felsd
indexek pedig a megkiilonboztetést szolgaljak. A regresszidkat 1992:01 — 2000:03
idészakra vonatkozdlag, havi frekvencian, a hagyoményos legkisebb négyzetek
modszerével (OLS) futtattuk.

A dinamikus regressziok alapjan a hosszu tavu egyiitthatok:

) 0 ) 0

€= £ - ﬂ1 7> O= £ - 7: 2

de l1-o -« dw l1-o —a

Amennyiben a nevezd nulldhoz kozeli, Gigy a hosszl tava egyiitthatok szarmaztatott
becslése megbizhatatlan, igy eleve elvetjiik azokat az eseteket, ahol 1-o/-of abszolit
értéke kisebb az elére meghatarozott a értéknél.

A nevezdben szerepld egyes ﬁo ill. ;9 becsiilt paramétereket akkor tekintjlik
szignifikdnsnak, ha helyes az eldjeliik és a becslésiikre vonatkozo, a t-statisztika
alapjan szamitott kritikus valosziniiség nem halad meg egy megadott ¢ értéket.”’ (A
probastatisztika ennél magasabb értéke mellett a nullhipotézist fogadjuk el, vagyis a
nevezot nullanak tekintjiik.) Ezt kdvetden, amennyiben legaldbb az egyik hossza tava

' Az eredeti probastatisztika kétoldali ellenhipotézissel szamitodik, mig esetiinkben egyoldali
ellenhipotézisr6l van sz6. Ez azonban kvalitative nyilvanvaléan nem befolyasolja az alkalmazott
modszert.
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egyiitthatd szignifikdns (azaz nem tekinthetd nullanak és helyes az eldjele), az
egylitthatok 0sszegét normaljuk:
’ g ’ CU
&= ;W=
E+w E+w

Ha csupan az egyik egyiitthatd nevezdjében szerepld érték tekinthetd szignifikansnak,
akkor a normalas eredményeként értelemszertien £=0, @'=1 illetve £=1, @'=0 4all eld.
Amennyiben mindkét érték inszignifikans, ugy kénytelenek vagyunk az adott
(rész)becslést elvetni.

gy minden adatsorra 0..4 becslést kapunk a tradeability mértékére (), illetve az
ezzel komplementer non-tradeability-re (@’ ). Amennyiben egynél tobb hasznalhato
becslést kaptunk, ugy a végso becslés ezek szdmtani atlaga, de csak abban az esetben,
ha ezek nem térnek el tulsagosan egymastdl. Ez utobbit az egyszerliség kedvéért
akként hataroztuk meg, hogy az érvényes (0.4 darab) &-re vonatkozd becslések
korrigalt szorasa nem halad meg egy bizonyos s értéket. (Egyetlen hasznélhato
részbecslés esetén természetesen annak eredményét fogadjuk el.) Amennyiben tehat s
= 0, ugy csak az unikalis ¢és az egybehangz6 becslések fogadhatok el, mig s =1 esetén
barmely olyan adatsorra kapunk becslést, amelyre vonatkozolag a négybdl legaldbb
egy részbecslés elfogadhaté volt.

A fentebbiek szerint tehat a becslési procedura az a, ¢, s definidlasaval

paraméterezhetd. A foészovegben e dimenziok mentén tdrtént robosztussag-vizsgalat
eredményeirdl szamoltunk be.
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