Varhegyi Judit: Mit mutatnak az inflaciés alapfolyamat mutatdink?

Az alacsony infldcio elérése és fenntartdsa — eltéré hangstllyal —, de a vildg szinte valamennyi jegybank-
jdanak a célfiiggvényében szerepel. A jegybank térvény szerint az MINB elsédleges feladata az drstabili-
tds elérése és fenntartdsa. Az optimdlis dontések meghozatala érdekében a jegybankok a leheté legszé-
lesebb informdcids bazison értékelik az infldcios folyamatok alakuldsat. Ezen célokra kiilonb6z6 mutato-
csaladokat haszndlnak. Ez egyrészt segiti a jegybanki déntéshozdk szamdra a helyzetértékelést, azon-
ban neheziti a folyamatok megértését a kézvélemény szamdra. Kiilonésen abban az esetben jelent ez
problémadt, ha az egyes mutatok értékeiben olyan jelentés eltéréseket Iatunk, mint hazankban az elmult
iddszakban. Jelen irdssal célunk, hogy réviden bemutassuk az egyes mutatok haszndlatanak motivdcioit
és az aktudlis eltérés okait.

Miért sziikségesek az infldciés alapmutatok?

A KSH altal szamitott fogyasztdiar-index — 6sszhangban a nemzetkdzi gyakorlattal — az inflacié altalanos
mérdszama. Az inflaciés célt kbvet6 jegybankokban a monetaris politika vitele elGretekintd, azaz a jegy-
banki déntéshozdk nem az aktudlisan beérkezé adatokra reagdlnak, hanem az inflacié jov6ben varhato
értékét veszik figyelembe. Ennek az oka egyrészt, hogy a monetaris politikai l1épés hatdsa a fogyasztoi
arakban csak par negyedéves késéssel jelentkezik a monetaris transzmisszio id6igényessége miatt. Mas-
részt, ha egy egyszeri inflaicidemelkedésre (inflaciécsdkkenésre) kamatemeléssel (kamatcsdkkenéssel)
reagalna, az a kamat és a redlgazdasag sziikségetlen volatilitdsat okozna. Az aktudlis tényadatot csak olyan
mértékben érdemes beépiteni a dontésekbe, amennyiben hasznos informdciét tartalmaz a tartdsabb,
jov6ben varhaté folyamatokrél. Ennek oka, hogy a monetaris politika az inflaciot tartésan befolydsold
tényezGkre képes hatast gyakorolni. Az altaldnos, hosszabb tavu jolétet veszélyeztet6 inflacid befolyasola-
sara torekszik.

Ha a teljes inflaciot tekintjuk, akkor abban szamos olyan tényez6 megjelenik, melyek hatasa atmeneti, igy
a tartésabb folyamatokrél nem hordoznak informacidt. Gondoljunk példaul egy élelmiszerar- vagy Gzem-
anyagar-emelkedésre. Az emlitett tételek jelentGs ingadozast okozhatnak az arindexben, azonban hatdsuk
korrigdlédhat a kovetkez6 évi terméseredmények fliggvényében, illetve az lGzemanyagok ara hénaprél
honapra akar ellentétesen is valtozhat az olajarak vagy arfolyam ingadozasaval. Az ilyen tipusu arvaltoza-
sok a kdzéptavu inflacids kilatasokat kdzvetlen nem befolyasoljak, ezért ezek az &tmeneti komponensek a
tényleges inflaciés nyomas értékelésekor figyelmen kivil hagyhatdk. Ennek kévetkeztében a helyzetérté-
kelés megkodnnyitésére, illetve a tartdsabb tendencidk, a konjunktira folyamataival jobban kapcsolatban
|évé inflaciés nyomas megragadasara szamos inflaciés alapfolyamat mutatd keriilt kidolgozdsra. Azonban
fontos hangsulyozni, hogy a jegybank inflacids célja tovabbra is a KSH altal k6zolt fogyasztdiar-index 3
szazalékos értékében van meghatarozva.

Az inflaciés alapfolyamat mutatdk szamitasa tobbféle médon lehetséges. Az alapmutatok egyik leggyako-
ribb tipusa, amikor az inflacid volatilisnek szamité komponenseit sz(rjik ki az arindexbdl (pl. maginflacio).
Termékek, termékcsoportok szintjén is meghatarozhatd statisztikai tulajdonsagok alapjan, mely termékek
keriljenek kiszlirésre az arindexbdl (pl. csonkolt atlag, ritkan valtozé aru termékek inflacidja). A harmadik
csoportba tartoznak azon mutatok, amelyek modell alapu becslések eredménye (pl. faktor modell alapjan
készll6 becslések).



1. tablazat: Inflaciés mutatok 2014 februarjaban (%, éves valtozas)*

Forras |Inflaciés mutaté 2014. februar

KSH Fogyasztéidr-index 0.1
Viltozatlan addtartalmu fogyasztoiar-index 0.1
Maginflacid 2.8

MNB  [Addhatdsoktdl szlirt maginflacié 1.6
Ritkan valtozd ard termékek inflacidja 1.6
Keresletérzékeny termékek inflacidja 1.7

Magyar inflaciés alapmutatdk és felhaszndldsuk
A maginfldcid és az addsziirt maginflacio

A maginfldciot a KSH szamitja és publikalja. A maginflacié nem tartalmazza a feldolgozatlan élelmiszerek,
energiadrak (lizemanyagdrak, piaci energia), szabdlyozott arak arindexét. Ennek oka, hogy a kiszlirésre
kertl6 csoportok arainak elmozduldsat sok esetben olyan koltségsokkok okozzak, melyek nincsenek koz-
vetlen Osszefliggésben alapvet6 gazdasagi folyamatokkal és araik rovid idén belil akdr ellentétes iranyba
is valtozhatnak. Azaz a maginflacid bizonyos koltségsokkok (pl. idGjaras, vilagpiaci nyersanyagar-alakulas),
illetve hatdsagi ardontések kozvetlen inflacids hatasat kiszlri az drindexbdl. A maginflacié a fogyasztoi
kosar 66 szazalékat alkotja (1. abra), alakulasat a belfoldi kereslet/kinalat viszonyai, kilféldi inflacio, arfo-
lyam befolyasolja els6sorban.

1. abra: A fogyasztdi kosar 6sszetétele 2014-es sulyok alapjan
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Azonban a teljes maginflacidval szemben tovabbra is felmeril6 probléma, hogy addintézkedések hatasa is
torzithatja. Az elmult évtizedben tobb 3fa, illetve jovedéki add valtozas tortént, melyek érdemben befo-
lydsoltak a maginflacid alakuldasat. Az addintézkedések jellemz6en atmeneti inflaicidemelkedést okoznak,
egyszeri addintézkedés esetén kevés a valdszinlisége a munkapiacon keresztiil tartds, masodkoros hatas

' A becsiilt indirektadd-hatas a figyelembe vett addintézkedések kérében és szamszeriisitésében is killénbozik a Statisztikai Hivatal 4ltal a valtozat-
lan adétartalmu fogyasztoidr-index esetében elszamolt technikai hatastol.
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kialakuldsdnak. Ennek kovetkeztében a kozéptavu folyamatokat varhatéan nem befolyasoljak. Az adéval-
tozas id6pontja, mértéke egyértelm(ien azonosithaté. Ezért a maginflacidobdl érdemes az indirekt addk
valtozdsanak hatasat is kiszlirni. Az addszlirt maginfldcié szamitdsandl a KSH altal k6zolt adatokbdl indu-
lunk ki és az adévaltozas becsiilt hatasat tavolitjuk el’.

Az elmult években a kiilonb6z6 addvaltozdsok jelentbs eltérést okoztak a maginflacid és az addszlrt mag-
inflacié kozott (2. dbra). 2012-ben ezt az afakulcs 25-r6l 27 szazalékra torténé emelése magyarazta, mig
2013-ban a kllénbséget alapvetéen a dohany kiskereskedelmi arrés emelés, illetve a pénzligyi tranzakciés
illeték kdzvetlen inflacids hatdsa okozta. A dohanytermékek ara a tavalyi évben atlagosan 19 szazalékkal,
ékkal emelkedett.

mig az egyéb fel nem sorolt pénziigyi szolgaltatasoké atlagosan 36 szaza

Utdbbi két intézkedés nem klasszikus addvaltozas. A maginflacidbdl vald kiszlirésiiket az magyardzza, hogy
jelleglk egy addvaltozashoz hasonlithatd, hatdsukra a fogyasztéi kosar szlikebb kérében tortént atmeneti
inflaicidemelkedést, ezért nem okoznak masodkoérds inflacids hatést. igy feltételezhetd, hogy az intézkedés
miatt bekodvetkezett dohanyar-emelkedés nem befolydsolja altaldnosan és tartésan a tarsadalmi jélétet.
Mivel tartds elmozduldasokat nem okoznak az arindexben, ezért az ebbél adddd kozvetlen inflacids hatas

kezelése nem kivan monetdris politikai reakciot.

2. abra: A maginflacié felbontasa
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*Az egyéb forgalmi tipusu addk tartalmazza a jovedéki add, regisztracios add, népegészségligyi
termékadd, kdrnyezetvédelmi termékdij, baleseti add, telekommunikaciés ado, pénzigyi tran-
zakcios illeték és a havonta kétszer, 150 ezer forintig ingyenes készpénzfelvétel hatasat.

Forras: KSH, illetve KSH adatok alapjan MNB szamitas

? Erdemes megjegyezni, hogy az adévaltozas kisziirése csak bizonyos foku bizonytalansag mellett lehetséges, hiszen az adéathari-

tds mértéke flgg az aktudlis keresleti viszonyok alakuldsatol.
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Alternativ, kézéptdvu folyamatokat megragadd alapmutatok

Azonban az adodsz(irt maginflacidval kapcsolatban gyakran felmeril6 kritika, hogy tovabbra is érdemi
volatilitds jellemzi. Ennek oka, hogy a maginflacid csak a feldolgozatlan élelmiszerek hatdsat szdri ki, azon-
ban tartalmazza a nyers élelmiszerarak valtozékonysagara érzékeny feldolgozott élelmiszerek arindexét is.
Ezért alternativ alapmutaték is kidolgozasra keriltek (keresletérzékeny termékek inflacidja, ritkan valtozo
aru termékek inflaciéja’).

A keresletérzékeny termékek infldcidja az addszlirt maginflacidébdl all elé a feldolgozott élelmiszerek elha-
gyasaval. Igy a keresletérzékeny termékek inflacidja az iparcikkek, piaci szolgéltatasok és az alkohol, do-

sz

A ritkdn vdltozo dru termékek infldcidja egy lassan atarazddo termékkor arvaltozast mutatja. Azon termé-
kek arindexét tartalmazza, melyek egyedi, bolti szint( arainak legfeljebb 15 szdzaléka valtozik atlagosan
havonta (azaz a termékek atarazddasa kozott atlagosan 6 hénapnal tobb id6 telik el). A mutatdé mogott
azon megfontolds huzdédik, hogy azon termékek, melyek ara ritkan valtozik, tobb informacidét nyujthat a
azaz a maginflacié tartésabb komponensét ragadja meg. A szabalyozott drakat elhagytuk a csoportositas-
bdl, mivel ezek dra hatdsagi dontés eredménye. A fentebb emlitett megfontoldsokbdl ezen mutatdbdl is
kisz(rtlk az indirekt addk hatdsat.

A magyar alapmutaték megfelelnek a legjobb nemzetkozi gyakorlatnak®. Volatilitasuk lényegesen kisebb,
mint a fogyasztdidr-indexé, mentesek az atmeneti hatasoktdl. Kedvezd el6rejelzé tulajdonsagokkal ren-
delkeznek a kdzéptavu inflacids folyamatokra vonatkozdan.

Az adodsziirt maginflacié és a kozéptava alapfolyamat mutatdk kozott az élelmiszerar-sokkok (2007/2008,
2010/2011) idején érdemi eltérés mutatkozik, melyet a feldolgozott élelmiszerek megugro inflacidéja ma-
gyaraz. Ezért érdemesebb a kozéptavu inflacids alapfolyamat mutaték hasznalata, melyek mentesek az
élelmiszerdrak ingadozasatdl. Az elmult idGszakban azonban a feldolgozott élelmiszereket visszafogott
dinamika jellemezte, igy nem volt érdemi eltérés a harom alapmutaté kézo6tt. Mindhdarom indikator mér-
sékelt inflacids kérnyezetre utalt (3. dbra).
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3. abra: A fogyasztoiar-index és az inflacids alapfolyamat mutatdk alakulasa
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Forras: KSH, illetve KSH adatok alapjan MNB szamitas
Osszegzés

A monetdris politika a tartds, altalanos, hosszabb tavu jélétet veszélyeztetd inflacidra reagal. A jegybank
inflacids célja a KSH altal szamitott fogyasztdidr-indexben van meghatdrozva. Azonban ennek értelmezését
szamos atmeneti tényez6 nehezitheti, ezért az inflacids folyamatok értékelésére kilonboz6 inflacids alap-
folyamat mutatdét hasznalunk. Az inflaciés alapfolyamatok értékelésekor az addszlirt mutatok haszndlata
célszer(i. Azonban az addszirt maginflaciot is érdemi volatilitas jellemezheti, melyet alapvet6en a feldol-
gozott élelmiszerek aralakuldsa magyaraz. igy altalaban a kézéptavu folyamatok értékelésére érdemesebb
a kozéptavu folyamatokat megragadd mutatdk (keresletérzékeny termékek inflacidja, ritkan valtozo aru
termékek inflaciéja) hasznalata, melyek mentesek az élelmiszerarak ingadozasatdl. Fontos hangsulyozni,
hogy nincs olyan indikator, mely minden szempontbdl a legjobb tulajdonsagokkal rendelkezik, ezért az
indikatorok egylttes vizsgalataval tehetlink robusztus megallapitasokat. Az alapfolyamat mutaték nem
alternativ fogyasztéiar-statisztikat jelentenek, az MNB inflacids célja tovabbra is a KSH altal szamitott
fogyasztéiar-index 3 szazalékdban van meghatdrozva. Az alapmutatdk szintje és a teljes fogyasztdiar-
indexben definialt cél kdzott nincs kozvetlen megfeleltethetdség.
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