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FERENCZI BARNABAS-VALKOVSZKY SANDOR-
VINCZE JANOS

Mire jo a fogyasztoiar-statisztika?

A dolgozat az inflacié ot kiilonbdzé megkozelitésével foglalkozik. Nyilvanvalonak il
nik, hogy a megélhetési koltségek valtozasa, a pénztartas koltsége, a realkamat és a
realarfolyam szamitasa, illetve a (monetaris) inflacié indexének koordinaciés funkcill
6ja mas-mas kovetelményeket tamaszt az arindexszel szemben. A szerzék vélemél]
nye szerint az inflacié problémakorének talzott leegyszeriisitésére vezet, ha azt egyetl ]
len ,,univerzalis” mutatéval kivanjuk megragadni. A hazai fogyasztéiar-statisztika jel ]
len allapotaban ,,tisztan” az elméleti inflaci6fogalmak egyikének sem feleltetheté meg.
A tanulmany megfogalmaz néhany, a fogyasztoiar-statisztika metodikajaval kapcsol ]
latos javaslatot. Ugyanakkor a fogyasztéi arindex (CPI) statisztika az egyik legjobb
mindségli adatforras. Ennek jobb kihasznalasa érdekében a tanulmany - részint a
vazolt problémak illusztralasaként — kisérletet tesz a rendelkezésre all6 adatsorok
bazisan az egyes ,,felhasznalasi teriileteknek” teoretikus alapon megfeleld, elemzési
célu mutatok kialakitasara.*

A fogyaszt6i drak alakuldsa ma a legnagyobb figyelemmel kisért makrogazdasigi mutall
tészamok kozé tartozik. A jegybanki tevékenység értékelésének egyik — néhany esetben
szinte egyetlen — szempontja a fogyaszt6i arszinvonal véltozdsdval mért inflacié alakulal
sa. E tanulmany f6ként kozponti banki, makroelemzGi szempontbdl foglalkozik a foll
gyasztdi arak statisztikai rendszerének mai magyarorszagi problémadival. A tanulmany
egyrészrél azt vizsgalja, hogy milyen jellegd valtozasok lennének célszeriek ebben a
rendszerben, masrészrél azt, hogy a jelenleg meglévS informéciok ,Ujrakombindlasa”
hogyan segitheti a makrodkonémiai elemzést.

Inflacion az altalanos arszinvonal valtozasat értjiik, megkiilonboztetve azt az egyes
termékek vagy szolgaltatdsok aranak valtozasatol. A mérés soran kiindulasi pontunk az
egyedi arvaltozasokra vonatkozd megfigyelések, amelyeket valamilyen matematikai forl
mula segitségével aggregalunk, vagy hétkoznapibb nyelven: atlagolunk. Minthogy fol
gyasztasi javak, illetve szolgaltatdsok dralakuldsat fokozott érdeklddés Ovezi, igy az 6sszes
lehetséges arindex kozott kiemelkedd jelentGséget kaptak a fogyasztoi drindexek. A megl
figyelés és az arindex szamitdsa azonban szdmos bonyolult problémat vet fel, s a statiszl
tikai hivatalok a metodika kialakitdsakor kénytelenek fontos elméleti jellegii kérdésekben

* A tanulmdny a hasonlé cimd MNB Fiizetek 2000. 5. sz. kiadvany (Ferenczi-Valkovszky-Vincze [2000])
roviditett valtozata. Koszonettel tartozunk a tanulmany vitdjan megjelenteknek szdmos értékes hozzaszolall
sért, valamint a kézirathoz fzott javaslataikért: elsGsorban Bedekovics Istvdnnak, Jakab Zoltdnnak, Kovdcs
Mihaly Andrdsnak, Neményi Juditnak és Szapdry Gyorgynek.
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dontést hozni. Nem statisztikus kiviilallok tobbnyire ugy gondoljak, megmaradhatnak
boldog tudatlansagukban az operacionalizalas technikai részleteit illetGen, am sokan ugy
vélik, hogy ez a kényelmes éllaspont nem tarthat6.

1995-ben Alan Greenspan a Fed (Federal Reserve Board) elndke egy kongresszusi
bizottsag elstt azt allitotta, hogy a Fed szamitasai szerint az Egyesiilt Allamok hivatalos
fogyaszt6i arindexe rendre 0,5-1,5 sz4zalékkal nagyobb inflaciét mutat, mint a megélhel
tési koltségek tényleges valtozdsa. Mivel az Egyesiilt Allamokban a joléti jellegi kifizel
téseket a fogyaszt6i drindex alapjan valorizaljak, kiszamithat6, hogy még egy ilyen kicsi
korrekcid is 6t év alatt mintegy 55 millidrd dollarral csokkenthetné a koltségvetési hidnyt
(Moulton [1996]). Az dgynevezett Boskin-jelentésben alapvetGen megerdsitette Greenspan
becslését, évi 0,8 és 1,6 szdzalék kozott adva meg a fogyasztdi ar inflacié feliilbecsléséd
nek mértékét. (Lasd Boskin és szerzotdrsai [1998].)! Mint az {igy kapcsan felallitott
szakértdi bizottsag tagjai altal rott cikk ramutat, mindezek fényében 1ényegesen at kellel
ne alakitani az amerikai gazdasagrol alkotott képet, visszamendlegesen is. A gazdasagl
statisztika ugyanis gyakran egymassal Osszefiiggé megfigyelésekbdl épitkezik, s a foll
gyasztdi arak feliilbecslése kihat a fogyasztds, a GDP vagy a termelékenység mérésére is.
A konkrét esetben a feliilbecslés azt jelentené, hogy az utdbbi évtizedekben az amerikai
gazdasag nemcsak az inflaci6, hanem a redlnovekedés tekintetében is sokkal jobban mdl
kodott, mint ahogyan azt kordbban gondoltak (Boskin és szerzotdarsai [1998]).

A kovetkezd ot fejezet a fogyasztdi arstatisztika ot lehetséges felhasznalasi modjat
vizsgalja. El8szor a fogyasztdi drindex mint a megélhetési koltségek indexe, majd mint a
pénztartas koltségének az indexe szerepel. Ezt kdvetSen a redlkamat-szdmitdssal, utdna a
redlarfolyam-mutatokkal, végiil pedig a maginflacio problémdjaval foglalkozunk. A zar6
részben Osszefoglaljuk megéllapitasainkat, és kitériink a fogyaszt6i drindexek mddszertall
nanak bizonyos gyakorlati kérdéseire.

A fogyasztéi arindex mint a megélhetési koltségek indexe

A hazai fogyaszt6i arindex, noha azt a felhasznalok zome megélhetési koltség tipusa (cost of
living) indexként értelmezi, és tartalmaz is megélhetési koltség tipusd elemeket, nem teljesen
az, rdadasul - az darstatisztika jelenlegi rendszerében — nem is nagyon tehet§ azzi. Ennek
hétterében a fogyaszto6i arindexekkel kapcsolatban felmerild dltaldnos problémak — példaul a
helyettesitési hatds elhanyagoldsa, a mindségvaltozas és az 1j termékek megjelenésének kezel
Iése, a tartos fogyasztasi cikkek dranak mérése —, illetve Magyarorszdg-specifikus tényezék
(az Onfogyasztas, illetve a kozdsségi szolgaltatasok kihagydsa az 4rindexbdl) allnak.
Magyarorszagon — mint a vildg sok orszagidban — a fogyasztéi arindexet az ugynevezett
modositott Laspeyres-formula alapjan szamitjak. Az eredeti Laspeyres-index minden egyes
idGszakra a bazisidszak stlyait hasznilja; ezzel szemben a médositott formuldkban hosszabb
ideig — Magyarorszagon egy évig, az Egyesiilt Allamokban 6t évig - rogzitett a silyrend
szer.> A modositott formula hasznalata ezért felnagyitja a Laspeyres-indexek azon kozisO
mert felfelé torzitasat, amely a rogzitett multbeli fogyaszt6éi kosar hasznalatabdl — azaz a
arindex kozgazdasagi szemponti feliilvizsgalatira 1995-ben felkért (az elébbiekben emlill
tett) Boskin-bizottsdg a helyettesités harom altipusat kiilonboztette meg. Eldszor is 1étezik a

! Az uigynevezett CPI- vagy Advisory Commission dokumentumai hozzaférhet6k a Bureau of Labor Statistics
(BLS) honlapjan (http://stats/bls.gov/cpihome.htm), illetve a Journal of Economic Perspectives 1998. téli
szdmaban taldlhat6é szimpdzium cikkei kozott.

2Erre még visszatériink a redlkamatlabbal foglalkozé fejezetben.
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Joszagok kozti helyettesitésbol fakado torzitds (what bias): alacsony aggregicids szinten, a
relativ arvaltozas nyoman a fogyasztok attérhetnek az egyik fajta marhahiisr6l a masikra;
magasabb szinten pedig akar hisok és nem husok kozott is helyettesithetnek. Természetell
sen rovid tdvon a helyettesités inkdbb dezaggregalt szinten lehet jelentSs; bar permanens
relativ arvaltozasok az aggregalt szinten is helyettesitéshez vezetnek (lasd a hetvenes évek
olajar-robbanasanak hatdsat az energiaigényes joszagok relativ arara, majd keresletére).
Madsodszor, mivel az 4drakat mindig ugyanazokban az iizletekben irjak fel és hasonlitjak
Ossze (azaz a kiilonboz6 tlizletek arait nem hasonlitjdk 0ssze), a vdsdrlds szerkezetének
olcsobb iizlettipusok — példaul diszkontlancok vagy nagy bevasarlocentrumok felé - vald
eltolédasa nem jelentkezik jolétndveld drcsokkenésként, noha a fogyasztok megfigyelt vill
selkedése azt mutatja, hogy a diszkontdruhidzak alacsonyabb arszintje b&ven kompenzélja
Oket a gyengébb szolgiltatasi szintért vagy a nehezebb megkdzelithetGségért. A Boskinl
bizottsag szamitasai szerint az ilyen helyettesités elhanyagolasabol fakado torzitas (where
vagy outlet substitution bias) jelentGs mértékd: az amerikai fogyasztéi arindex Osszes felfell
1€ torzitasdnak 6todét adja. A vésarlasok iddzitésébol fakad a harmadik fajta torzitds (when
bias). Az arszint ugyanis nem feltétleniil azonos a hénap minden napjan, hiszen - a vasarlas
ritmusahoz igazodva - a kereskeddk alkalmazhatnak rendszeres ho eleji, végi vagy hétvégi
arkedvezményeket. Ennek tudatdban a fogyasztok idében is - a kiilonb6z6 idépontok kol
z0tt — helyettesithetnek. Amennyiben az arfelirds ritmusa ett6l eltekint,? ez szisztematikull
san felfelé torzithatja a megélhetési koltségek indexének a becslését.

A fogyaszt6i arindexek Boskin-jelentésben is targyalt dltaldnos problémdi kozé tartozik
még az uj joszdgok, illetve a mindségvaltozds kezelése. Az 1ij termékek és szolgaltatdsok
esetében a probléma forrdsa, hogy altalaban csak jelentGs késéssel keriilnek be az arindel
xekbe. A Boskin-bizottsdg megjegyzése szerint Amerikdban a videdkésziilékek, mikrohull
lamu stt6k vagy szamitdgépek jellemzGen tobb mint egy évtizeddel elterjedésiik utan kel
riiltek be a fogyasztdi arindexbe, a mobiltelefonalas pedig csak 1998-ban. Magyarorszagon
a mobiltelefonalas 2000-t51 keriilt be a fogyaszt6i arindexbe,* a szamitogépek vagy komi
munikaciés eszkozok (vezetékes és mobiltelefon-késziilék, faxgép stb.) még 2000-ben sem
szerepeltek a hazai arindexben. A késdi bevezetés okozta torzitds megitéléséhez az 4j joszall
gok keresletét Hicks nyoman ugy gondolhatjuk el (Diewert [1998]), hogy a joszagoknak a
bevezetés eldtt is volt egy olyan képzeletbeli (azaz imputidlandd) ara, ami olyan magasan
allt a rezervaciés arhoz képest, hogy a joszag iranti kereslet zérus volt. Ehhez képest a
bevezetés utdni ar alacsonyabb, ami - adott rezervacids ar mellett — a fogyasztonak pozitiv
jOléti tobbletet eredményez. A valdsidgban ebbdl annyit ldtunk, hogy az 4j termékek ara a
bevezetés utdni idGszakban jelentGsen csokken. Az 4j joszagok fogyasztdi drindexbe vald
késdi felvétele figyelmen kiviil hagyja ezt a kezdeti idGszakot, ezért alulbecsli a jolét szintl
jének, vagy feliilbecsli a megélhetési koltségeknek az emelkedését.

A mindségi vdltozdsok okozta probléma az 4j joszdgok megjelenésével is Osszefligg,
hiszen a legtobb 1ij termék vagy szolgéltatds megjelenése utan folyamatos minGségjavulall
son megy keresztiil. Az arindexekben ez problémava valik, ha a mindségjavulids nem
tiikrozddik teljes mértékben az arban (dremelkedés forméjaban), hiszen ilyenkor a foll
gyasztd joléte emelkedik, igy adott hasznossagi szint fenntartdsa mar kisebb minimalis

3 Az arfeliras Amerikdban a munkanapokra koncentralodik, ezért ott a hétvégi nagybevasarlasok, illetve
az ehhez iddzitett kereskeddi akcidk elterjedése a torzitas forrasa (Boskin és szerzotdarsai [1998]). MagyarorQl
szdgon az arfelirds elvileg egyenletesen oszlik meg minden hénap 4-24. napja kozott, arrél azonban nincs
informdcionk, hogy ez a gyakorlatban miképpen valésul meg. Probléma lehet példdul, ha az alkalmazottak
egyes csoportjai minden hénap legelején kapnak fizetést (példaul a kozalkalmazottak), és ehhez igazodva a
kereskeddk is rendre az els6 napokra (azaz 4-e el6ttre) id6zitik kedvezményes akcidikat.

4 A hazai fogyasztdi arindexben 2000 januartdl - az 1998-as haztartasi kiadési szerkezet alapjan - a
mobiltelefondlas silya 0,36 szdzalék, ami a telefondlds 3,6 szdzalékra emelkedd Osszsilydnak a tizede.
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koltséget igényel. Ezt az arvaltozast mérd egyszerd indexek figyelmen kiviil hagyjak, igy
feliilbecslik a megélhetési koltségek valtozasat. A probléma gyakorlati forrasa az drfelll
irdskor jelentkezik. Noha az arindex alapjaul szolgil6 minden egyes arnak hénaprol
hénapra ugyanazon joszagra kell vonatkoznia, rendszeresen elGfordul, hogy az arfelir6
nem taldlja ugyanazt a cikket, mint kordbban. Ilyenkor az arfelirds szabdlyai szerint
keres egy ,nagymértékben” hasonl6 terméket, aminek aralakuldsat hozzaillesztik a régi
jO0szag id6sordhoz. Ez azonban azt tételezi fel, hogy nem tértént mindségi valtozas.

Ezt az eljarast informécidink szerint a KSH a kilencvenes évek masodik felében az
ugynevezett automatikus hozzakotés (automatic linking) megoldassal valtotta fel, amely
sordn a ,megvéltozott” joszdg multbeli drat hozzakotik a hidnyzd joszdg multbeli
ardhoz. Ez azt feltételezi, hogy a minGségbeli kiilonbség reljes mértékben tikroz6dik
az arkiilonbségben.

A Boskin-jelentés ezzel kapcsolatos részének az alapjaul is szolgalé empirikus tanulll
manyok szerint kiilondsen jelentds (atlagosan évi 3-4 szazalékos!) a mindségi javulds
figyelmen kiviil hagydsa miatti torzitas az egészségligyi szolgaltatdsok és gyogyszerek,
valamint a tart6s fogyasztasi cikkek tertiletén (1asd Nordhaus [1998]). A torzitast a mind0
ségjavulds hatdsanak explicit kiszamitasaval lehet elkeriilni. Az tgynevezett hedonikus
regressziora épuld eljaras soran példaul az adott joszag arat annak megfigyelhets jelleml
zGivel hozzak statisztikai kapcsolatba, majd az drindexbe az ezek hatdsat6l megtisztitott
ar keriil. Az Egyesiilt Allamokban ezt a megoldast alkalmazzik a ruhazaticikk-, a szamill
togép-, illetve a televizidarak esetében (lasd Reed-Stewart [1999]). Olyan esetekben,
ahol az adott joszag altal nyujtott szolgéltatds mérhetd fizikai mennyiség (példaul teljes
élettartam alatt kibocsétott fény, hd stb.), kozvetleniil is lehet definidlni az egységnyi
szolgaltatas arat (1asd Nordhaus [1998] elemzését a vilagitas ,valodi” ararol).

A fogyasztdi arindex torzitasara vonatkozo, a Boskin-jelentéshez hasonlé — mikroszintd
adatokra alapozott — szamitasok Magyarorszagra eddig nem késziiltek, az amerikai becsl
lések nagysdgrendjének kozvetlen atvétele pedig nem lehetséges, hiszen nem tudjuk,
hogyan fiigg a torzitas mértéke az inflacié aktualis iitemétSl (az Egyesiilt Allamokban a
kilencvenes évek 4atlagos inflacidja 3 szdzalék kortl volt ...). Abban bizonyosak lehell
tiink, hogy a haromféle helyettesités elhanyagoldsa a hazai fogyasztéi arindexet mint
megélhetésikoltség-indexet is szisztematikusan felfelé torzitja, hiszen minden olyan tél
nyezd, amely a fejlett orszagokban a helyettesitési mechanizmusokat kivaltja, MagyarorQl
szagon is jelen van. SGt, mivel az dfmenet sordn a széban forgd folyamatok (relativ
arvaltozasok, mindségvaltozas, 4j joszagok, illetve Uzlettipusok térhdditdsa, vasarlasi
szokasok modosuldsa) rovidebb id6 alatt jatszodtak le, a helyettesitési hatds kizardsa az
Egyesiilt Allamokban mértnél — vélhetSen — inkabb nagyobb, mint kisebb torzitast is visz
a fogyaszt6i arindex becslésébe.

A szakirodalomban is elterjedt a helyettesitési hatasbol eredd torzitast a Laspeyres- és
egy ., superlative” arindexformula kiilonbségével kozeliteni (lasd példaul Diewert [1998]).
Erre kisérletet is tettlink a KSH 4ltal publikalt 160-as csoport aggregiciés szintjén, ami
azonban nem vezetett értelmezhet§ eredményekre, mert az elméletileg vart irannyal altall
laban éppen ellentétes volt a Laspeyres- és a Paasche-arindexek viszonya: az utébbi
feliilmulta az el6bbit. Ez legaldbbis arra utalhat, hogy ezen az aggregacids szinten sériil
a homotetikus preferencidk feltevése’ (lasd Ferenczi-Valkovszky-Vincze [2000]). Ugyanez
okoz problémékat a redlkamatldb szdmitasanal is (v0. a késSbbiekkel).

A megélhetésikoltség-index tipusi fogyasztdi drindexekkel — a ,milyen 4rakat?” kérl
déssel — kapcsolatban altaldnosan felmeriil§ masik probléma a tartds fogyasztdsi cikkek
aranak értelmezése. A vasdrolt fogyasztasunk részét alkotd rékejavak - a tartds fogyaszi

S E feltevés szerint az optimalis fogyasztasi szerkezet figgetlen a jovedelem vagy a hasznossag szintjétdl.
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tasi cikkek és az ingatlanok - esetében az okoz gondot, hogy egy valddi megélhetésikoltségll
indexnél nem az aktudlis vételarat kellene alapul venniink, hanem a tulajdonosa szdmara
a joszag 4ltal a hatralevd hasznalati id§ alatt — a tulajdonos varakozasai szerint — biztosill
tott szolgaltatasfolyam (flow of services) arat. Ennek oka, hogy tartds javak esetében egy
id6periddus sordn nem magat a joszagot fogyasztjuk el, hanem az 4ltala biztositott szolll
galtatasokat (példaul lakasingatlan esetében a lakhatds, hiit6gép esetében a hités, autd
esetében az utazis stb.), mikozben magit a joszagot — amortizdcié formajaban - csak
fokozatosan ,,tiintetjiik el”, és ez id6 alatt élvezziik, illetve elszenvedjiik a j6szdg masodd
piaci értékének valtozasabol adddo t6kenyereséget vagy -veszteséget is.

Tart6s fogyasztasi cikk vagy ingatlan vésarldsa tehit kozgazdasigi értelemben nem
csak fogyasztasi, hanem egytittal beruhdzdsi dontés.® A megélhetésikoltség-indexben a
fogyasztds - nem megfigyelhetd, ezért imputélt — arat kellene szerepeltetni, ami csak jol
mikods bérleti piacok mellett kézenfekvd. Ilyenkor ugyanis az aktudlis piaci bérleti
dijak jelentik az adott tartds joszag altal tulajdonosa szamara biztositott fogyasztas arat
(ez az ugynevezett rental equivalence megkozelités). Ilyen piac hidnyaban elméletileg is
bonyolulttd valik a tartds javak fogyasztdsdnak arat meghatarozni (ldsd az eszkozarazas
altalanos definici6jabdl levezetett igynevezett user cost megkozelitést, Darrough [1983]);
nem is beszélve a gyakorlati mérés problémadir6l. Noha az utébbi évtizedekben egy kil
emelt jelentGségdnek tartott tartds joszag, a lakhatds - konkrétan a sajat tulajdonti lakasO
ban élés - ardnak esetében komoly erdfeszitéseket forditottak az elméleti fogalom gyall
korlati arindexként valé megjelenitésére (1asd Darrough [1983], Reed-Stewart [1999]), a
tartds cikkek fogyasztisa ardnak mérése a vildgon sehol sem tekinthet§ megoldottnak. A
KSH gyakorlatat tekintve, a hazai fogyaszt6i arindex a tart6s fogyasztasi cikkek korében
egyszerien magit a vételarat veszi alapul. Ez alol csak egy kivétel van: a sajdr tulajdonii
lakds arindexe esetében a KSH a lakdsszolgaltatas koltségindexét veszi alapul. Ezt azonll
ban nem a fenti meggondolasoknak megfelel6 médon méri, hanem egyszertien a lakasl
karbantartds koltségei alapjan imputdlja.” (A KSH e tétel miatt ellentmondasba is kertil
sajat definicidjaval, amely szerint a fogyaszt6i drindex a valddi drakon torténd vdsdrolt
fogyasztas arindexe.)

Az eddigiekben a megélhetésikoltség-index szdmitdsanak dltaldnos problémait targyalll
tuk. Most attériink két, Magyarorszaggal kapcsolatban felmeriil6 specidlis kérdéskorre:
a hazai fogyaszt6i arindex szamitdsdba be nem vont dnfogyasztds, illetve a munkaadok
vagy az allam altal biztositott javak — a fermészetbeni juttatdsok — problematikajara. Ezek
kiilénleges jelentdségét az adja, hogy — a gazdasagi fejlddés, illetve allami intézményeket
érint§ strukturdlis atalakulds sordn - olyan valtozdsok véarhat6k, amelyeket egy rosszul
definidlt fogyasztéi arindex kdonnyen a megélhetési koltségek novekedéseként tiintethet
fel. A probléma forrasa, hogy mikozben az dnfogyasztas, illetve a természetbeni juttatall
sok a jolét integrans részei, aruk nem szerepel a fogyaszt6i arindexben. Raadasul, mivel
az ilyen, nem vdsdrolt fogyasztds mennyisége €s dra nem figyelhet§ meg kozvetleniil, a
gyakorlatban nehezen oldhaté meg ezek szerepeltetése a megélhetésikoltség-indexben.

© A fogyasztds permanensjovedelem-hipotézisbdl ereds elmélete (Hall [1978]) a szolgaltatisfolyam foll
gyasztasara vonatkoztatva, annak idGbeli ,,simasdgat” vetiti elére, a vasarlasi dontésekre azonban ez nem
jelent semmit, azaz az egymadst kovet§ vdsarldsi dontések nem fiiggnek Ossze (Obstfeld-Rogoff [1996] 2.4.
fejezet), ami magyardzza a tartds cikkek vasdrlasdnak volatilitdsit. A flow fogyasztds drdban megjelend
t6kenyereség-tényezd értelmezése is csak jol miikodé mdsodpiac esetében lehetséges; informdcios aszimmetll
ria melletti kereskedés (ligynevezett lemons’ market) akaddlyozza az arinformdacidk alapul vételét. A tartds
cikkek okozta problémakrodl 14sd e cikk realkamatlabra vonatkozd részét is.

7 Az Egyesiilt Allamokban 1983 6ta a lakdsbérleti piac 4rai alapjan szamitjak a sajat tulajdond lakdsban
lakok arindexét. A KSH ezzel szemben a lakdsfelszerelés és javitdsa koltségei alapjan imputdl, ami azonban
- a konstans iparosi arrés feltevése miatt — az elvileg nontraded jészaghoz traded-ként viselkedS arindexet
rendel hozza (1asd MNB [1999]).
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Az ugynevezett onfogyasztds a nem piaci termelésbdl szarmazd, azaz a haztartdsban
eléallitott, piaci forgalomba nem keril§ termékek (haztji termények, his stb.) és szoll
géltatasok (mosas, f6zés, javitds stb.) Osszességét jelenti. Ezek jelentGsége a gazdasagi
fejlettséggel forditottan aranyos, hiszen fejlettebb orszdgokban tobb termék és szolgéltall
tas keriil piaci forgalomba, mint a jellemzden héaztartdsi munkéara épils, fejletlen
agrarorszagokban. Noha adatokkal ezt nehéz aldtdmasztani, Magyarorszigon - a néi
foglalkoztatottsag dramai csokkenése nyoman - az onfogyasztas jelentdsége a kilencvel
nes évek els§ felében valdszinileg folyamatosan emelkedett; jelzésszerd szamitdsaink
szerint 1995-1996-ban a lakossagi fogyasztids mintegy huszadat adta.® Az onfogyasztas
drdt a haszonaldozat-koltség (opportunity cost) elve szerint az id6- és munkabeli rafordill
tas jelenti, hiszen fizetett munkardl és/vagy szabadid6érél mondunk le, amikor ezeket a
tevékenységeket végezziik. Az dnfogyasztds figyelmen kiviil hagydsa kiilondsen a neml
zetkozi (vagy regiondlis) életszinvonal-Osszehasonlitdsokat torzitja: mivel az alacsony
jovedelmd orszagokban nagyobb a jelentGsége, a relativ joléti szint egyszerd jovedelemi
vagy béralapi megallapitisa lefelé torzitja a szegényebb régi6é vagy orszag relativ helyl
zetét. Masképpen fogalmazva: szegényebb orszagokban az dnfogyasztis nagyobb aranya
ugyanakkora pénzbérbol magasabb jolét elérését teszi lehetdvé, azaz ott alacsonyabb a
megélhetési koltségek szintje.

A nem vasarolt fogyasztas masik tipusat képviselS természetbeni juttatdsok a munl
kaad¢ 4altal nyujtott javakbdl (fringe benefits), illetve az allam altal biztositott k6zosO
ségi szolgaltatdsokbdl (egészségiigy, oktatds stb.) és kozjoszagokbol (infrastruktira,
biztonsag, tiszta kornyezet stb.) dllnak. Ezekért alacsonyabb nett6 redlbérek formal
jéban fizetiink, hiszen a munkaadé az éltala biztositott javak értékét levonja a munkal
ért jar6 kompenzaciobol, az 4llami juttatidsokat pedig a fogyasztéi arszintet emeld
kozvetett (fogyasztasi és jovedéki), illetve a nettd bérszintet csokkent§ kozvetlen
(jovedelem-) adok forméajaban finanszirozzuk. A probléma forrasa a jelenség felel
mas szambavétele: a szokdsos jovedelmi vagy bérmutatdkban, illetve a fogyasztoi
arindexben kizardlag a finanszirozds hatdsa jelenik. Képzeljiik el, ha - az adérendl
szer véltozdsa miatt — a munkaadok ,ingyenes” autdéhaszndlat helyett inkabb megl
emelik alkalmazottaik bérét. A kozosségi szolgaltatasok kapcsan az indirekt adok
okoznak problémat: a szolgaltatdsok piacositdsa az indirekt adok, igy az arak csokl
kenésével jarhat, ami a fogyasztéi arindexben jolétnovelS arcsokkenésként jelenne
meg.® Masfeldl, a k6zjoszdgok egy magasabb szintjének (mindségének) finanszirol
zasa torténhet az indirekt adok emelése utjan: példaul Gj autdpalydk épitését az dllam
fedezheti a benzinre kivetett ad6 novelésével, ami dremelkedésként jelenik meg. Ezek
mind a hagyomdnyos statisztikdban arszint- vagy jovedelmi valtozasként jelentkezl
nek, noha nem feltétleniil tortént barmiféle jolétvaltozas.©

Magyarorszagon a természetbeni juttatdsok problémajat az teszi specidlissd, hogy
a jov6ben varhaté az adérendszer mddosuldsa - a foglalkoztatds kozvetlen koltségel
inek mérséklése -, illetve az allami szerepvéllalds szisztematikus csokkenése. A fogll

8 A Magyarorszdg Nemzeti Szamlai 1995-1996 cimi KSH [1998] kiadvany 6.2 és 6.5.1 tdblai alapjan.
Az imputélt lakdsfogyasztastol megtisztitottuk adatainkat: a hiztartdsi szektor nem piaci termelésébél kivonl
tuk az Ingatlaniigyek, ... (K jeld) dgazatbeli nem piaci termelést, majd ezt viszonyitottuk a lakossag (hasonl
16an korrigélt) rendelkezésre allo jovedelmébdl vald fogyasztasdhoz; mind foly6 aron.

21tt felmertil az ij joszdgok problémaja is, hiszen a piacositott szolgéltatds korabban nem szerepelt
az indexben.

10 Addcesokkentés vagy bérnovelés esetében annyit tudunk, hogy ceteris paribus a jolét szintje nem csokil
ken, hiszen az alkalmazottak a kézhez kapott tobbletfizetést kolthetik piaci keretek kozott ugyanarra (példaul
aut6zdsra), mint amit eddig természetben kaptak. Ha azonban a munkaadé a nagyobb mennyiség miatt
alacsonyabb drakon szerzi be a szoban forgd joszdgokat, ez nem feltétlentl teljesiil.
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lalkoztatas kozterheinek esetleges csokkenése atrendezheti a kompenzaciot a termél
szetbeni juttatasok felGl a kozvetlen bérjellegi kifizetések felé, amelynek soran expl
licitté valik a munkaaddk 4ltal biztositott javak addig csak implicit koltsége. Az al0
lam visszavonuldsa pedig — ha az indirekt adok csokkentésével jar — a bruttd arak
csokkenését jelentheti.

Elemzésiinkbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a jelenlegi magyar fogyaszl
t6i arindex nem megélhetési koltség tipusud arindex. A hazai fogyasztéi drindexet a
megélhetésikoltség-indexként valo értelmezés érdekében olyan mértékben kellene moQ
dositani, hogy ennek a rendszeres tobbletraforditds igénye valdszindleg nem tenné
lehet&vé a havi gyakorisagi publikalast. Ezt azonban egy ,,valodi” megélhetésikoltségll
mutato esetében nem tekintjiik problémdnak. Makrodkon6émiai szempontbdl a megéll
hetésikoltség-mutatok szamitdsdnak célja ugyanis a fogyasztoi redlbér-alakulés, illetO
ve ennek alapjan a munkapiac és az inflacié kozti kapcsolat vizsgalata. Mivel a szerl
zG6dések hosszabb-rovidebb idGszakra nomindlisan rogzitettek, (redl)hatdsuk megitél
lésekor nem az arszint havi ingadozésat kell alapul venniink, hanem annak permal
nens komponensét — pontosabban: az erre iranyuld vdrakozdsokat. Igy nem jelent
problémat, ha egy megélhetési koltség tipust fogyasztdi drindex nem havi rendszel
rességgel 4ll rendelkezésre, amennyiben ez lehet6vé teszi a definicionak megfelel§
szamitasok elvégzését, illetve csokkenti a zaj jelentGségét. A havonta publikalt és
késébb nem feliilbiralt fogyasztdi drindexet helyesebb lenne az infldcié (azaz a pénzl
tartas) koltségének drindexévé (lasd a kovetkezd fejezetet) alakitani. Ugyanakkor be
lehetne vezetni egy ritkdbban (negyedévente vagy évente egyszer) publikdlt megéld
hetési koltség tipust arindexet. Ez azonban t6bb ponton is kiildonbdzne a jelenlegi
fogyasztéi arindextol.

— A helyettesitésbdl eredd torzitast mérséklendd, a kombindlt és geometriai stilyozasu
Fisher- vagy Tornquist-index hasznilata lenne célszerd. Mivel ez az aktudlis kiadasi
szerkezet becslését feltételezi, a kombindlt indexformulak szolgilhatnanak az eredetileg
Laspeyres-indexként publikalt megélhetésikoltség-index revizidjdnak az alapjaul is. Az
arfelirds rendszerében figyelmet kellene forditani az egyes iizletek, illetve id6pontok
kozti helyettesités kezelésére is, példaul az arak tizletek és idSpontok kozti kozvetlen
Osszehasonlitdsa révén.

- Az 4j joszdgok minél hamarabb torténd bekeriilésérdl is gondoskodni kellene.
Ehhez sziikséges az aktudlis fogyasztasi szokdsok kiegészit6 jellegli statisztikai in0
formécidforrasok révén torténé nyomon kovetése (példaul a nagyobb iizletekben eld
terjedt vonalkddadatok - scanner data -, vagy mdas ,nem hagyomdanyos” real time
modszerek révén).

- A mindségi vdltozdst hedonikus regresszidk vagy fizikai mennyiségekre vald atszall
mitas révén kellene kezelni. Amennyiben ez folyamatosan csak korldtozottan lehetséges,
az arindexet utélag is lehet korrigdlni a mindségvaltozas hatdsaval.

- A tartos fogyasztasi cikkeket érdemes lenne vagy kivenni az drindexbdl, vagy drukat
az elméleti szempontoknak megfelelden a bérleti arak alapjan (rental equivalence)
imputalni. Ez val6szindleg csak a lakhatds esetében lehetséges. Ahol van jol mikodd
masodpiac, esetleg ki lehet probalni a user costs megkozelitést is (példaul gépkocsik).
Mivel ezekkel a lehetségekkel szemben szkeptikusak vagyunk, megfontolandénak tartd
juk a tartés cikkek megélhetésikoltség-indexbdl vald kizarasat.

- A megélhetésikoltség-index tartalmat illetGen a vasarolt fogyasztas helyett az adott
drakon és jovedelembdl elérhetd jolét (hasznossdg) szintjét szeretnénk elméletileg kozell
teni. Ez sziikségessé tenné a jovedelem-fogyasztids-arszint kategéridk kozti dsszhang
megteremtését. Ennek fiiggvényében kellene a nem vasarolt fogyasztas egyes tételeit az
arindexbe bevonni, illetve azok arat definidlni.
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A fogyasztéi arindex mint a pénztartis koltségének indexe

Mondhatjuk-e, hogy a hazai fogyasztdi arindex ugyan altalanos megélhetési indexként
nem, de a lakossdg pénzbeli kiaddsainak 4rindexeként értelmezhet6? Sajnos nem: jell
lentds sullyal tartalmaz ugyanis olyan tételt, amely nem kapcsolddik pénzbeli kiadasl
hoz (lakhatas: 5,9 szazalék); tovabba nem tartalmaz olyan tételeket, amelyek viszont
jelentenek pénzbeli kiadast (példaul hasznalt cikkek, t6kejavak). Tovabba a fogyasztal
si kiadasi sulyok hasznalata nem feltétleniil tiikrozi a relativ készpénztartasi igényeket
(vagy az egyes joszagok pénzkiaddsi szempontbdl relevans mas tulajdonsagait). Kél
s6bbi kovetkeztetéseink szempontjabol nem mellékes, hogy a fogyasztdi drindex a pénzll
tartds koltségét mérd indexként vald értelmezése kozel 4ll az Eurdpai Unid statisztikai
hivatala, az Eurostat 4ltal a harmonizalt fogyasztéi arindexre (HICP) adott definiciol
hoz. Az Eurépai Bizottsag altal készitett jelentés (EC [1998]) megfogalmazdsa szerint
a HICP egyfeldl a haztartasok végsd monetaris fogyasztasi kiadasainak (final monetary
consumption expenditure”, 10. 0.) az arindexe, masfeldl az inflaci6é gazdasagi szerepl
16kre, azon beliil is a haztartdsokra — a pénztartdshoz kapcsoléddan — gyakorolt hatasall
nak a mutatdja (8. 0.).!!

Vizsgaljuk meg, mit jelent ez a definicié a gyakorlatban, azaz mely arak és milyen
indexformaban val6 aggregédldsa felel meg a fenti kdvetelményeknek! A ,mely drak”
kérdése az egyszeriibb: a mennyiségi pénzelmélet szerint az arindexnek fel kell 6lelnie
minden olyan drat, amely monetéris (készpénzen torténd) tranzakciokhoz kapcsolhatd,'?
de csak azokat. A vasarolt fogyasztdson kiviil ez magaban foglalhatja a mind lakossagi és
vallalati beruhdzdsi kiadasokat, mind a vallalatok nyersanyag- és termelésitényezd-vdasarl
ldsait, azaz a termelGi arak mellett a munkabéreket és a kamatokat. Tovabbmenve: a
beruhdzasi javak esetében - a megélhetésikoltség-indexektSl eltérGen — maguk a vételi
arak keriilnének az arindexbe, nem a tGkejoszag altal biztositott szolgaltatasok imputalt
arindexe.!* Noha a lakossagi fogyasztasi kiadasokon kiviil mindenféle mas 4rat tartalmal
z6 arindex kialakitdsa elég merészen hangzik, és nem is lehet tirgya a szandékaink szell
rint a hazai fogyaszt6iar-statisztika rendszerén beliil marad6 tanulmanyunknak, a nemfi
zetkozi gyakorlatban taldlunk erre példat.'* A HICP alapelveit lefektet§ briisszeli dokul
mentum szerint az Eurépai Bizottsag elvben maga is helyesnek tartand egy minden piaci
(monetaris) tranzakcidra kiterjedd arindex kialakitasat (EC [1998]).

A monetaris kiadasi arindex éaltal felolelt arak korén til meg kell hatirozni az egyedi
arak dtlagos arindexszé stlyozdsdnak elveit is. Itt az okoz problémét, hogy az eddig
bemutatott elméleti szempontok kiilonbozd statisztikai feltevésekkel parosulva eltér6 konkl
rét indexformuldra vezetnek, amelyek kozott nehéz a priori alapon valasztani. Termél
szetesen ragaszkodhatunk az egyedi arak lakossdgi kiaddsi szerkezet alapjan vald silyol
zasahoz, ez azonban csak komoly megszoritasokkal vezethetd le elméleti szempontjainkl
bol, hiszen nem biztos, hogy a kiadasi silyok tiikrozik a joszagok relativ készpénzigél

' Ezzel indokoljak a tényleges pénzbeli kiadast nem jelentd imputalt tételek — mint a sajat tulajdond
lakdsban lakds arindexe — HICP-b6l vald kizarasét.

2 Ez természetesen fligg a ,,pénz” definicidjatdl.

13 Altaldban a megélhetésikoltség-indexszel ellentétben, a monetaris 4rindex esetében nincs sziikség a
mikrodkondmiai haszonmaximalizdlds kordbban bemutatott szellemét kovetve barmiféle implicit (pontosabll
ban: 4rnyék-) arak figyelembevételére (azaz imputdlasdra) - itt csak a pénzbeli tranzakciok az érdekesek,
hiszen ezekbdl fakad az inflacié okozta jOléti veszteség.

4 A teljeskoriiségre gyakorlati példa a brit statisztikai hivatal FEPI (Final Expenditure Prices Index)
elnevezésd kisérleti arindexe, ami a minden aggregalt gazdasigi szerepld pénzbeli kiadasaira kiterjed. A
FEPI komponensei: lakossagi fogyasztdsi kiaddsok drindexe - Retail Price Index, RPI; beruhdzasi kiaddsok
arindexe - Index of Investment Prices, IIP; kormanyzati kiaddsok arindexe - Index of Government Prices,
IGP. A részletek az ONS honlapjan érhetSk el (www.ons.gov.uk).
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nyességét. gy nincs okunk a kiadasi szerkezet alapjan vald siilyozast kiemelten kezelll
niink. Vegyiik a stabil infldcio koltségességének sz szerinti olvasatat. Mivel itt a készl
pénzes tranzakciok léte a ,,cipGtalpkoltség™ tipusu' joléti veszteség forrasa, kézenfekvd
az egyedi drak relativ készpénzigényességgel valo silyozott dtlagdt venni. Ekkor a napi
foly6 fogyasztasunkhoz tartoz6, gyakran és jellemzSen készpénzzel (vagy valamilyen
ahhoz kozeli pénzhelyettesitGvel, mint a példaul a debit card) véasérolt cikkek, illetve a
ritkdn, de Magyarorszdgon sokszor még készpénzért vasarolt t6kejavak (példaul lakas,
autd) nagyobb sulyt kapnanak, mint a banki atutaldssal vagy hitelb6l kifizethet6 vasarolt
joszagok. A nem vdsdrolt fogyasztds tételei automatikusan zérd silyt kapnanak, hiszen
esetiikben a fogyasztisnak egyaltalan nincs készpénzigénye. Ez az elv testesiil meg az
Eurostat dltal szamolt HICP esetében a készpénzt nem igényld tranzakciok - a nem vdsall
rolt fogyasztds imputdlt tételei — drindexbdl valo kizardsaban. A gyakorlatban a relativ
készpénzigényesség azonban nehezen operacionalizalhaté és mérhetd dolog, ezért nem
oldhat6 meg a pénztartds koltségességének sz szerinti értelmezésébdl kiinduld konkrét
sulyrendszer levezetése.

Harom lehetGség adodik a monetaris kiadasi index mint4jéba tartoz6 egyedi arindexek
aggregalasara (részletesen lasd Ferenczi-Valkovszky-Vincze [2000]). EgyfelSl hasznall
hatjuk a Laspeyres-formuldban a hdztartdsi kiaddsi szerkezetbdl adodo sulyokat. E modd
szer mellett ugyan nem hozhato fel elvi érv, de ellene sem sz6l semmi, hiszen a megélhetésil
koltség-indexeknél targyalt torzitdsok itt nem relevdnsak, mivel itt nem indirekt hasznos
sagi szintbdl indulunk ki. A masodik lehet&ség, a relativ variancidkkal valo sulyozds az
egyedi arvaltozdsokban az 4ltaldnos komponens azonositisanak sziikségességén alapul.
A harmadik esetben, a Jevons-féle silyozatlan drindex haszndlatdval — amikor is tehit
minden 4ru és szolgaltatas rvaltozasa azonos jelentGséggel bir — a kiadasi stilyozas ,, felesO
legességét”, illetve az inflaciods jel (signal) eréssége alapjan torténd silyozas esetlegesséll
gét ismernénk be.

A siulyozas tekintetében nehéz a hirom mddszert rangsorolni (14sd a Fiiggelékben az
FI. dbrat és ugyanott az F1. és F2. tdbldzatokat). Empirikusan gy tdnik, a relativ
artrendek , kioltjdk egymadst” annyiban, hogy a siilyozatlan Jevons-index nem szakad el
a fogyaszt6i arindex 12 havi ttemétSl. Az egyszerd varianciaalapu siulyozdst a h6/héd
vagy a 12 havi arindexekre egyarant értelmezhetjiik.'® A 12 havi indexek alapulvétele
mellett szl az, hogy ez az inflacids folyamatok szokdsos szezonalitdssimito filtere, igy
hagyomanyosan azokat az arakat tekintjiik problémasnak, amelyek a 12 havi filter utan
is ,tulzottan” hektikusak (azaz nincs, vagy nem stabil a szezonalitdsuk). A F1. tdbldll
zatbol az is 1athatd, hogy a ho/ho indexek variabilitdsa alapjan vald silyozés jellemzdl
en a tartds fogyasztasi cikkeknek ad - a kiaddsi szerkezethez képest - nagy sulyt,
amelyek inflaciés liteme tartdsan az atlag alatti volt. A h6/hé indexek alapjan szamitott
arindex ezért szisztematikusan eltér a fogyasztdi arindex trendjétSl (végig alatta mall
rad). Megfigyelhet§ tovabba, hogy az egyszerd és az iterativ variancia alapu sulyozas
kozott nincs jelentSs kiilonbség. A leird statisztikdkbol az latszik még, hogy ,,legsill
mabbnak” a 12 havi indexekre alapozott inverzvariancia-alapd stulyozasokat tekinthetl
jik: ezek standard hibdja, illetve terjedelemmutatdi joval a tobbi alatt maradnak. A
kiilonféle silyozasi lehet6ségek kozti valasztashoz természetesen elGszor is definiald
nunk kellene, hogy statisztikai értelemben mit varunk egy ,,j6” inflicids mutatotol,
azaz meg kellene hatdroznunk azt a relevans veszteségfiiggvényt, amit az alternativ
megoldasok kozti valasztds sordn minimalizalunk.

5 A kifejezés a gyakori bankba jarasra utal.
1 A varianciaalapu silyozast a logaritmikus arvaltozdsokra szdmtani atlagként irtuk fel, ami az eredeti
adatok geometriai sulyozasaval ekvivalens.
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Osszefoglalva tehat, ahhoz, hogy az inflicié tarsadalmi koltségességébdl kiindulva,
monetaris kiadasi arindexet hozzunk létre, el§szor is az arindex mintdjat 6sszhangba
kellene hozni annak definici6javal. Ehhez sziikséges lenne a lakossagi kiadasi szokasok
pénztartasi szempontu feltérképezése. Ennek hidnyaban ,,mdsodik legjobb megolddsként”:

- el kellene hagyni a sajdt tulajdonii lakds pénzkiadast nem jelentd imputélt tételét;

- megfontolandd a pénzbeli lakhatisi koltségek kozvetlen figyelembevétele, vagyis az
onkormanyzati bérleti dijak mellett a piaci lakdsbérleti dijak, illetve a lakdingatlan-drak
szerepeltetése az arindexben,!”

- sziikséges a monetaris tranzakciokon keresztiil vasérolt javak minél szélesebb korél
nek mintdba illesztése. Ez miniméalisan ki kellene, hogy terjedjen a haszndlt cikkekre
(hiszen egy ilyen 4rindexnél nem szempont az SNA-elveknek valé megfelelés), de megl
fontoland6 a lakossigi kiaddsok szempontjabol relevans tdkejavak, befektetési formdk
(példaul kotvény-, részvényjegyzés, biztositas stb.) szerepeltetése is;

- természetesen sziikséges lenne az Ujnak szamit6(?), eddig meg nem figyelt joszagok
arstatisztikaba épitése (szamitdgép, modern kommunikaciés eszkozok stb.).

Fenti javaslataink tobbsége a jelenlegi fogyasztdiar-statisztikahoz képest csak minimal
lis, illetve egyszeri valtoztatast jelentene. A KSH 4ltal havonta publikalt fogyaszt6i arinll
dex egyszerre hordozza egy megélhetésikoltség-index és egy monetaris kiadasi arindex
jegyeit. Ezt viszonylag kis erdfeszitéssel az inflacid koltségessége alapjan definialt monel
taris kiadési arindexszé lehetne véltoztatni. A jelenlegi ,kevert” helyett egy ilyen egyérll
telmd definicié mind a statisztikusok, mind az elemz8k munkéjat megkonnyitené: az
elébbiek szdmdra tdmaszt jelentene az arstatisztika rendszerének kialakitdsdhoz és fejll
lesztéséhez, a felhaszndlok pedig kozvetleniil értelmezhet6 — mert konzisztens médon
kialakitott — gazdasdgi mutat6t nyernének. Nem utolsdsorban, amint azt kordbban jelezl
tiik, a rendszeresen publikalt hazai fogyasztéi arindex monetaris kiadasi arindexként torQ
ténd definidlasa megfelelne az Eurdpai Unidban bevezetett HICP elveinek is, azaz ilyen
értelemben része a hazai intézményrendszer harmonizaciés kotelezettségeinek. '

Redlkamat-szamitashoz hasznalt arindex

Egy elég altalanosan elfogadott nézet szerint a kdzponti bankok inflaciét befolyasold
tevékenysége jelentGs részben abbdl all, hogy a varhat6 redlkamatlabakat és ezen kereszl
tiil a ,,kibocsatasi rést” befolyasoljak. A redlkamatldb — legaldbbis a megtakaritasi dontél
seket meghoz6 fogyaszté szemszogébdl nézve - valdjdban egy relativ ar, a jelenlegi
fogyasztds 4ra jovGbeli fogyasztisban mérve. Mint minden relativar-valtozas esetében,
helyettesitési és jovedelmi hatdst kiilonboztethetiink meg. Az elsén azt értjiik, hogy a
redlkamat (relativ 4r) valtozasa megvaltoztatja a jelen és jovGbeli (tervezett) fogyasztas
aranyat, vagyis a fogyasztas (tervezett) ndvekedési iitemét. Nagyobb redlkamathoz nall
gyobb tervezett novekedés, vagyis adott hosszu tavi fogyasztast feltételezve, viszonylag
kisebb jelenlegi fogyasztas jarul. A jovedelmi hatdson a hozam - fogyasztasi javakban
kifejezett — véltozasanak a (redl)vagyon valtozasan keresztiili jovedelmi, valamint a foll
gyasztas jovedelemfiiggdségén keresztiil a fogyasztas mértékére gyakorolt hatasat értjiik.
A két hatés iranya ellentétes, ha a fogyaszt6 netté vagyona pozitiv, de azonos iranyd, ha

7 A KSH valdszintileg azért 6dzkodik az ilyen - addzasi szempontbdl - sokszor nem teljesen legalis
jovedelmek korébe tartozd adatok kérdezésétSl, mert attdl tart, hogy ez a t0bbi kérdésre adott vdlaszadds
ardnydt is rontja. A kérdés valdjaban az, hogy a roml6 vélaszadds mddositana-e a tobbi valtozd eloszldsdt,
ami csak empirikusan donthet§ el.

18 A jelenlegi hazai fogyaszt6i drindex és a HICP kozti kiilonbségekrsl — a harmonizacié szempontjabol -
lasd a Statisztikai Szemle 1999. 7. szamaban taldlhaté szimpdzium cikkeit.
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a fogyasztok netté adésok. A jovedelmi hatds vizsgalatdhoz a dontéshozé id6horizontjal
nak és a koltségvetési politika hatdsainak (vo. ricarddi ekvivalencia kérdéskore) ismerel
tére lenne sziikségiink. A monetaris politikai irodalom szokasaival megegyezGen figyell
miinket a kovetkezékben a redlkamat helyettesitési hatdsira 0sszpontositjuk.

Hagyoményos makromodellek egy aggregélt j0szagot, illetve nemzetkdzi makromodellek
esetenként két joszagot tartalmaznak. Utdbbi esetben is a két joszagot valamilyen linedris
homogén fiiggvénnyel aggregaljak egy intratemporéalis hasznossagi fiiggvénnyé, ami lel
het6vé teszi, hogy az aggregdtumot egyetlen joszagként kezelve, annak egzakt arindexét
definiljak, és a redlkamatlabat ennek segitségével irjak fel (1asd Obstfeld-Rogoff [1996]).

Amennyiben a relativ arak tendenci6zusan és elérelathatdé médon valtoznak, ami
plauzibilis Magyarorszagra, akkor az egyes aruk , sajdt” varhat6 redlkamatlabai eltérll
nek. Ez a tény problémdissi teszi a fenti egyszerd modell kategdéridinak operaciol
nalizdlasat. Még ha meg is tartjuk az elsGfokd homogenitasi feltevést, a ,,helyes” reall
kamatlab akkor sem esik egybe a kiadasi sulyokkal definialt CPI (fogyasztdi arindex)
aggregatum alapjan szamitottal. Nem kovetnénk el nagy hibat, ha egy alland6 helyettel
sitési rugalmassagi (CES) termelésifiiggvény-aggregiatum jol kozelitené a hasznossagi
fiiggvényt. Ugyanakkor , introspekcionk™ azt sigja, hogy ez valdszinileg nem teljestil,
hiszen a helyettesitési hatds erdssége az intertempordlis helyettesitési rugalmassagtol
fligg, ami kevéssé valészinid, hogy homogén az egyes joszagok kozott. (Vajon a jove
havi melegviz ardnak valtoztatdsa ugyanolyan jelentds befolyassal van-e a mai zuhal
nyozds irdnti keresletre, mint a repiilgjegyarak hasonld id6zitési bejelentett emelése a
kiilfoldi ddiilés irdnti keresletre?) Két ok egyiittes felbukkandsa indokol(hat)ja tehat
egy kiilon, a redlkamatlab-szdmitds szempontjabol relevans fogyasztdi arindex definial
lasat: 1. az intertemporélis helyettesithet§ség differencidltsaga, és 2. az elére lathatd
relativ arvéltozasok.

Ennek megfelelden a , helyes” redlkamat operacionalizdldsa is kettGs problémat vet
fel: egyrészt meg kellene hatiroznunk az (ismeretlen) id6beli helyettesithetGségi adatok
alapjan az egyes arindexekre vonatkozd varakozasok , helyes” aggregaldsira alkalmas
sulyrendszert, masrészt meg kell tudnunk mondani az egyes javakra vonatkoz6 egyedi
arvdarakozasokat. Ez az 4radatok rendelkezésiinkre 4ll6 aggregacids szintjén (fogyasztoi
arindexhez 160-as csoportositas) reménytelen vallalkozasnak tinik. Ha azonban sikeriil a
fogyasztast megfeleléen homogén klaszterekre bontanunk, és

- e klasztereken beliil viszonylag kicsi az arak hosszabb tavu divergencidja (azaz feltel
hetd, hogy az azokra vonatkozé varakozdsok is homogének),

- a klaszterek kozott viszont jelentds artrendek tapasztalhatok (azaz feltételezhetd,
hogy a fogyasztok maguk is differencidltan képezik, legalabbis az egyes klaszterek vol
natkozasdban, a maguk varakozasait), tovabba

- az egyes klaszterek az abba tartozé javak intertemporalis helyettesitési rugalmassal
gat nézve is megfeleléen homogénnek tekinthetSk, akkor
van esélyilink arra, hogy e klasztereken beliil a fogyasztasi szerkezet alapjan sulyozva,
az egyes klasztereket azonban a (becsiilt) helyettesitési rugalmassig alapjan (is)
aggregalva egy, a fogyaszt6i arindexnél jobb mindségd redlkamat-mutatét generald
arindexet kapunk. A klaszterekre vonatkozé arvarakozasokat természetesen utlag sem
ismerjiik, azonban kisérletezhetiink a szuperracionalitasi feltevéssel, vagyis a megfelel
16 idGsorok birtokdban megprobalhatjuk a varakozasokat a késdbb bekovetkezett arvall
tozasokkal kozeliteni.'

Y Ez egy dtmeneti gazdasig esetén még intellektudlisan sem feltétleniil megvetendd 6tlet, hiszen a gazdall
sagot korabban keresztiil-kasul atszovd (kozponti) tdmogatasok leépitése szdmithaté — nemritkdn elSre behall
rangozott - médon torténik.



762 Ferenczi Barnabds-Valkovszky Sdandor-Vincze Janos

A kérdés ezek utan az, hogy ki lehet-e alakitani egy olyan arindexet, amely jol tiikrozi
a kiilonbozd helyettesitési rugalmassagokat. Kiinduldsunk a Houthakker-féle addilog haszil
nossagi fiiggvény.

n (j}*a
ulC,,,....C,)=) —4—
€., ) g'l—o,. , (1
ahol C, az i-edik j6szag fogyasztdsa a t-edik periédusban, €s a o-k pozitiv paraméterek.
Feltevésiink szerint a fogyasztd az

u@,....C,..)=3 B u(c,) @)

hasznossdgi funkcionélt maximalizélja.
Az egyes joszagokra vonatkozd (intratemporalis) elsérendd feltételek a kovetkezGképl
pen irhatok:
. C
Vi: f; =A,, (3)

18

ahol P, az i-edik joszdg éra t-ben, €s a A Lagrange-multiplikdtor a nominélis vagyon
hatérhaszna.
A Lagrange-multiplikdtorra igaz a kdvetkezd differenciaegyenlet:

A, =1BE/A,,), ()

ahol 7 a brutté nomindlis kamatlab (7, = e""), és B a szubjektiv diszkontfaktor.

A tovabbiakban természetes alapu logaritmusokra attérve (kisbetiikkel jelolve a logall

ritmusokat) €s id6beli (7 . = At = 1, - f, id6szakra vonatkozd) differencidkat véve, a
kovetkezd Osszefiiggéseket vezethetjiik le.

AL =G Ac —Ap, )

1,-1

A/l=—TB—log(HIj]=—Tﬁ—l(lb»le), (6)

J=ty

ahol AL = }’ite - ’ltr,,;Aci =Cy, — citb;Api = Pu, = Pu,-

[A (6) Osszefliggésben elhanyagoltuk a (4)-ben szerepld méasodrendd (sztochasztill
kus) tagokat.]
Az egyes joszagokra vonatkoz6 linearizalt Euler-egyenlet pedig a kdvetkezd alakot olti:

1
A :;[l(tb’te)"'fﬂ _Api] 7
Ha feltessziik, hogy minden joszagra Iétezik egy g, faktor, amely - linedris modon -
megadja az adott joszag fogyasztasvaltozasanak hatdsat az Osszes keresletben, akkor az
aggregilt hatast a kovetkez6képpen irhatjuk:

ngCi = zj:%[l(tb’te)—‘rfﬁ —-Apl. 8)

1 1
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Az altalunk meghatarozni kivant drindex nem mas, mint
_y 8ia
2 ©)

A fenti 0sszefiiggések alkalmasak arra, hogy ,kalibrdljuk” az 1/o, paramétereket. Lel
gyen 0 a bazisév, amikor minden egyedi arindex 1 értéket vesz fel. Vélasszuk meg a
mértékegységeket ugy, hogy a bazisidGszaki fogyasztds minden joszagbol 1 egységnyi!
Ismerjik a W kiadasi stlyokat mind a bézis-, mind a targyiddszakra:

PC,
W = 11
ar (10)
ahol S az Osszes lakossagi fogyasztasi kiadas.

A (10) egyenlet logaritmikus differencidjat véve, és felhaszndlva a (6) és (7) 0sszefiigl

géseket, kapjuk a keresett paraméterekre:
i _Aw,—Ap; +5
o, AA-Ap, - an

1

A jobb oldalbol w és p, ismertek a fogyasztdi arstatisztikabol. A s ért€ke kiszamithato
a nemzeti szdmldk statisztikabol. A A4 szdmitdsahoz egy megfelel§ lejarati kamatldbra
lenne sziikséglink, amit azonban kdzelithetiink a rovid tdvd kamatldbak realizalt értékél
vel is. Szabad paraméternek adodik az idSpreferencia, amelyre kiilonb6zd értékeket adl
hatunk a fejlett orszagokban normalisnak tekintett 0,95 (éves szinten) és 0,90 kozott.° A
klaszterfelosztés €s a szamitasok részletes leirdsa megtalalhat6 Ferenczi-Valkovszky-Vincze
[2000]-ben, itt csak a kovetkeztetéseket foglaljuk dssze.

A redlkamat-szamitissal kapcsolatos vizsgalédasunk végeredménye az F2. dbrdn
lathat6, ahol a haromhdnapos allampapirhozamokkal szamoltunk redlkamatot két valll
tozatban: az eredeti fogyaszt6i arindexszel és az altalunk javasolt mddszer alapjan atsil
lyozott arindexszel. (Mindkét esetben eléretekintést és tokéletes elGrelatast tételeztiink
fel.) Mivel mind a fogyaszt6i arindex, mind pedig az altalunk kidolgozott arindex havi
szinten erds szezonalitdst mutat, mig a kamatokr6l nem feltételeziink hasonlét, igy a
szamitds sordn eldszor igazitottuk (kiilon-kiilon) a fogyaszt6i drindexet, illetve a redld
kamatlab szempontjabol relevansnak tekintett drindex idésorat, majd ezeket viszonyill
tottuk a kamatadatokhoz.

Az F2. dbra egyik érdekessége az, hogy a modositott redlkamatok szinte mindig alall
csonyabbak, mint a fogyasztdi arindexszel szamoltak, és a miiltban igen gyakran negatill
vak voltak. Egy masik érdekesség az, hogy az utébbi két évben viszont a modositott
redlkamatok szinte mindig pozitivak voltak, és a kozvetlen kdzelmdltban szinte alig térll
tek el a fogyaszt6i arindexszel szdmolt redlkamatoktol.

Mielé6tt valaki id6 eldtt kovetkeztetéseket vonna le a monetaris politikdnak az aggregalt
keresletre val6 hatdsardl, figyelmeztetniink kell: a mddositott redlkamat nem a vasarlasO
ra, hanem a fogyasztisra vald hatast kivanja mérni. Mivel a lakossdgi vasarldsok fluktull
acidja jelentds beruhdzéasi komponenst is tartalmaz, a redlkamatok és az aggregalt keresl
let kozotti kapesolatok feltérképezéséhez errdl az utdbbirdl, illetve a relevans ar (hozam)
indexekrdl is tudnunk kellene valamit.

A tart6s javak drindexének helyes figyelembevétele, illetve a stilyozas problematikal
ja tovabbi kutatast igényel. A szamitasok elég vilagosan igazoljak, hogy a szokasos

20 A lefelé igazitdst indokolja Magyarorszdg ,,fejlGds jellege” és az a tény, hogy az alacsony vérhato
élettartam kovetkeztében alacsonyabb a fiatal korban torténd felhalmozésra vald késztetés, vagyis a lakossag
egésze relative tiirelmetlenebb a fogyasztisban.
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hasznossagi fiiggvények nem mikddnek jol, de lehet, hogy az altalunk valasztott altal
lanosabb alak is til egyszerd. Az altalunk valasztott modell nem képes kezelni a tartos
fogyasztasi joszagok ,kettGs természetét”. Ezek elhagydsa ugyanakkor jelentds torzill
tashoz vezethet. A F3. dbrdn lathatd, hogy ezek relativ ara jelentds negativ tendenciit
kovet. Ez 6nmagaban még nem is lenne baj, hiszen a tartds trend csupan egy konstans
hibat okoz a redlkamat abszolit szintjében, ami az értékelést aligha zavarja. A médszer
felhasznalhat6saganak igazi korlatjat az jelenti, hogy a kibocsatasi rést — a kozvetlen
fogyasztast nem szolgdlé beruhdzasi javak keresletén tilmenden - alighanem éppen
tartds javak beszerzésének idozitésére gyakorolt hatdson keresztiil vezérli a redlkamat.
A hagyomdnyos intertempordlis optimalizacion alapulé makromodell ezért - csupan
Htiszta” fogyasztést tételezve, vagyis a javak (kiilonboz8) amortizacidjanak valami médon
torténd figyelembevétele nélkiil - még a differencilt (esetiinkben addilog) hasznossag
fliggvény alkalmazésa esetén is figyelmen kiviil hagy egy igen jelent§s - ha ugyan nem
a meghatdrozo - tényezdot.

Ez a fejezet, illetve a vazolt modszer elsGsorban a redlkamattal kapcsolatos problémak
érzékeltetését szolgédlja. A vizsgilddas melléktermékeként azonban megfontolandénak
tartjuk, hogy a fogyaszt6i arindex sulyait a KSH ne évente véltoztassa, hanem valamill
képpen simitsa azokat.

Belsé realarfolyam szamitasa a dezaggregalt fogyasztéi arindexbdl

Elméleti, de empirikus munkakban is fontos szerepe van a hazai non-tradable/tradable
relativ drnak, vagy mas szoval az tigynevezett belsd redldarfolyamnak (1asd Kovdcs-Sill
mon (1998]). A belsd redldrfolyam nem két kiilonbdz$ orszdg termékének relativ arat
adja meg, vagyis nem is tekinthet§ a sz szoros értelmében realarfolyamnak.

Ha a kiilonbozSképpen szamitott redlarfolyam-indexeket a nemzetkozi versenyképesség,
illetve valamiféle valutapiaci nyomads indikatoranak tekintjiik, akkor azt mondhatjuk, hogy a
belsd redlarfolyam az indikétor indikatora. Bizonyos feltevések mellett ugyanis a belsG reall
arfolyam - amely kizardlag belfoldi arakbol szamithatd — valtozasai j6 informaciéval szolgall
nak egyéb redlarfolyam-mutatok fluktuacidjardl. A szokasos belsé redlarfolyam-szamitasi
modszerek a priori felosztjdk a belfoldi arakat tradable és non-tradable arakra. A kovetkel
z6kben a belsd redldarfolyamnak olyan alternativ szamitési eljarasat kozoljiik, amelyben a
felosztas adatfiiggd, nem dichotom, s amely kizardlag a fogyasztdi drakat haszndlja fel.

Valkovszky-Vincze [2000] a 160 CPI-részarindexre dinamikus regresszidkat bel
csiilt, és kiszdmitotta ezekbdl az arfolyam és a bérkoltségek hosszu tavi koefficienl
sét. E regressziok eredményébdl az idézett tanulmanyban csupan annyit hasznaltunk
fel, hogy szinte valamennyi tarts fogyasztasi cikkre az arfolyam hosszd tavi egytittd
hat6ja 1 koriili volt, mig a béré 0. Ez a kritérium mint , tradability-kritérium” lett
nevesitve. A kovetkezdkben heurisztikusan probalunk egy folytonos tradability-nonll
tradability skalat definidlni, amelynek egyik végpontjan a csak (hosszu tavon) arfoll
lyamfiiggd, a masik végpontjan pedig a csak bérfiiggd arak talalhatok. Ennek fell
hasznalasaval kialakithaté egy olyan redlarfolyam-relevans arindex, amelyben a sil
lyok a non-tradability fokaban novekednek.

Formalisan a kdvetkez8képpen érvelhetiink. Definiciészerden igaz, hogy az i-edik terd
mék 4ra a hatarkoltség és az arrés (markup) szorzata. Logaritmusokban felirva:

P =M +mc, (12)

ahol p az ar, u az arrés, és mc a hatarkoltség (természetes alapi) logaritmusa.
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Az arrés az , érzékelt” kereslet fiiggvénye, és tokéletes verseny mellett 0, egyébként
normdlis koriilmények kozott pozitiv. Amennyiben azonban egy j6szag kinalata fix (lasd
friss zoldség), akkor az arat a kereslet determindlja a (valamikori) termelési koltségekt6l
fiiggetleniil. Ekkor az arrés veszi fel a kereslet minden ingadozasat.

A hatarkoltségfiiggvény a termelési fiiggvényre vonatkoz6 feltevéseinktSl fligg. A toll
vabbiakban a (13) loglinearis kozelitéssel éliink:

mc, =0, +ge+aw, (13)

ahol e a nomindlis drfolyam, w a nominalis bér logaritmusa, mig a 6, az egy€b hatasokat
gytjti ossze. (A képlet feltételezi, hogy nincsenek agazati berkulonbsegek) Az egyéb
hatdsok kozott szoba johet a technoldgiai valtozas, a tSkefelhalmozds hatdsa a hatarterll
melékenységre vagy a kiilfoldi arak is. Meg kell jegyezniink, hogy zart gazdasdgokban
gyakran haszndlnak hasonld formulat, ahol vagy csak a bért szerepeltetik, vagy a bér
mellett a t6kekoltséget. Az utdbbi azonban nem része a hatarkoltségnek, amennyiben
feltessziik, hogy a t6kedllomany révid tdvon predetermindlt.

Amennyiben egy termel§ exportra is termel, és a kiilpiacon arelfogadd, akkor a fenti
egyenletben az € =1 és a w =0. Az ilyen termelGt tekinthetjiik idedlis tradable termel
16nek. Masfeldl egy pusztan belfoldi munkdval ,,termel6” szolgéltatd szdméra az € =0
és a w =1 lenne a relevans, és a megfelel§ ,,arut” nevezhetnénk ideélis non-tradable
joszagnak. Fogyaszt6i cikkek és szolgaltatdsok természetesen szinte sohasem tisztin
tradable termékek, hiszen — mar csak a szallitasi koltségek miatt is — az aruarbitrazsi
nak vannak bizonyos korlatai. Ezért azt gondolhatnidnk, hogy ha pontosan tudnank
becsiilni, akkor valamennyi fogyasztdi arra szignifikdnsan nem zéré € és w egyiitthatol
kat kapnank. Tekintve azonban az adatok pontatlansagat és a kihagyott valtozok probl
1ém4jat, varhatéan nem szignifikdns értéket kapunk valamelyik, esetleg mindkét parall
méterre. Az utdbbi kiillonosképpen igaz lehet a rovid tdvon fix kindlatd arukra, amel
lyek aringadozdsai nagymértékben az arrés ingadozasként jelenhetnek meg.

Tegytik fel, hogy valahogyan becslést kapunk az & €s w, paraméterekre. Ekkor ardll
nyosan normalva Gket, attérhetiink az

g+w =1 (14)

azonossaggal kapott egyiitthatokra. (Ha egyik paraméter sem szignifikans, akkor persze
nem tudunk normdlni, és ,ejtjiik” az illet6 cikkcsoportot.) Ekkor a megmarad6 aruk
bazisarindexe felirhatd, mint

= wle; +o)ap,. (15)

Ebbdl képezhetiink egy relativ tradable/non-tradable arindexet (redlarfolyam-indexet)
a kovetkezSképpen:

K K
Areer, = Z (WEAD; —W,0,Ap,) =2(Wi8i —W,0,)Ap,. (16)
i=1 i=1

A (13) egyenletet a differencidkban és a szintekben becsiiltiik dinamikus regresszidként,
amibdl meghataroztuk a két fiiggetlen valtozé hosszu tavi paramétereit. A becslést mindkét
esetben (havi) szezondlis dummykkal és dummyk nélkiil is elvégeztiik, 0sszesen tehat a
paraméterekre 4-4 becsléssel rendelkeztiink. Az inszignifikéns, illetve az egymasnak ell
lentmondé becsléseket egy paraméterezhet§ szelekcids proceddra sordn elhagytuk. A techd
nikai részletek leirdsa Ferenczi-Valkovszky-Vincze [2000]-ben olvashaté.
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Az F4. abran az adott szelekcios paraméterek mellett hasznidlhatonak mutatkozd
alapadatsorokbdl altalunk szamitott tradeable, illetve non-tradeable éarak logaritmikus
szintje mellett a bent marad6 (el nem hagyott) csoportokbdl az eredeti stilyokkal szamill
tott arszintet (INs) is hasznaljuk.

K K K
Ap, = zwigiApit; Ap,, = zwiwiAPu; Appy, = zwiApit . 17)
i1 i1 in1

A F4. dbra az MNB-ben ,,forgalomban 1év3” - fogyasztoi drindex és ULC?' alapt -
realarfolyamokat, illetve a kosarvalutdban kifejezett (szezondlisan igazitott) bérszintet
veti Ossze az altalunk szamitott belsd redldarfolyammal. Az F4. dbrdn lathatd, hogy a
belsd realarfolyam - a ,,dollarbérhez” hasonldan, és a fogyaszt6i drindexszel szamitottal
ellentétben - jol mutatja az 1992 és 1995 kozotti realfelértékelddést, illetve a Bokrosl
csomag kapcsan bekdvetkezd korrekciot. Az 1995-0s kiigazitast kovetd rezsimben vill
szont a belsd redlarfolyam nem jeleniti meg a béradatok altal jelzett ,felértékel6dést”,
ami aldtdmasztja azt a nézetet, hogy a devizaban kifejezett bérek novekményét fedezi a
termelékenység novekménye, vagyis az orszag versenyképessége nem romlik.

Erdekes még megfigyelni, hogy az orosz valsig masképpen jelenik meg a belsS realarll
folyamban, mint a rovid tdva arfolyam-ingadozast azonnal megjelenit§ t6bbi mutaté idd0
sordban. Minthogy a reédlarfolyamot a bels§ relativ drak alapjan szamitjak, az altalunk
eldallitott mutatd késleltetve és integralva (tompitva) jeleniti meg a kiilgazdasagi és a
monetaris fundamentumok ingadozasait.

Ebben a fejezetben egy kisérletet irtunk le. Célunk egy olyan belsd redlarfolyam index
- kétségtelentil heurisztikus alapokon torténd — konstrudldsa volt, amely j6 proxy-ja lehet
»igazi” redlarfolyam indexeknek, mely ut6bbiakat akar a versenyképesség, akar a valull
tapiaci nyomads vizsgalatara hasznalhatunk.

Maginflicié - varakozasok alakitasa és koordinaciés funkcio

A maginflaci6é (core inflation) elnevezés is érzékelteti, hogy sokan vagynak arra,
hogy a ,természetben el6forduld” inflacids mutatok mogott megragadjanak valamill
lyen benniik rejl§, vélhetGen lényeges dolgot. Valkovszky-Vincze [2000] elemezte a
maginflacié fogalmat az irodalomban. A vizsgdldédasbdl kitint, hogy maginflacion
kiilonb6z§ szerzSk hasonld tulajdonsagd, am fogalmilag megkiilonboztethets dolgol
kat értenek. Az egyik fajta nézet szerint a maginflacié olyan arindex, amelyre a
monetdaris politikdnak (kozvetlen) hatdsa van, a masik allaspont szerint olyan, ami
kicsi atmeneti ,,zajt” tartalmaz. Val6éjaban mindkét kritérium pontos megfogalmazal
sa valamilyen ,,modellt” igényelne, amely modellben a kétfajta kritériumrol kiderild
hetne, hogy azonosak-e, illetve mennyiben kiilonbdznek. A tanulmany kovetkeztetél
se az volt, hogy ,funkciondlis” szemszogb4l a maginflacidonak az MNB miikodésél
ben elsdsorban varakozasokat irdnyit6, koordindld szerepe van. Sejtésiink az, hogy
ez az allitds més kozponti bankokra is igaz.

A kovetkezGkben tehdt a maginflaciot nem ugy fogjuk fel, mint ami egyértelmiien
létezik, vagyis nem tulajdonitunk neki 6nall6 (kdzgazdasagi) tartalmat, hanem azt keresi
stik: mit jelent az, hogy a maginflaciés index hasznos informaciot szolgaltat a monetaris
politikar6l a monetaris politika sikerességének érdekében. A Valkovszky-Vincze [2000]
tanulmany négy kritérium alapjan hasonlitott 0ssze maginflacid ,,jelolteket”: a mutatd

21 ULC: fajlagos bérkoltségindex.
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szorasat, kointegraltsagat a fogyaszt6i arindexszel, az inflaci egy bizonyos mdédon defill
nilt trendjének j6 nyomon kovetését, valamint az inflaciéra vonatkozo (statisztikai) eldl
rejelzés javitdsanak képességét. Ezek az irodalomban bevett kritériumok, de célszerd
alaposabban is megfontolni, hogy mi az értelmiik akkor, ha a maginflaciés mutaté varall
kozéasokat pontositd szerepét helyezziik elGtérbe. Ferenczi-Valkovszky-Vincze [2000] a
fenti kritériumok jelentdségének szemléltetésére egyszerd modellt dolgozott ki. Az eleml
z€és szamunkra fontos eredményei a kovetkezd allitdsokban dsszegezhetSk. 1. Az eldrell
jelzéshez a maganszektor szdmara elégséges azt a statisztikat figyelembe venni, ami a
maganszektor legjobb becslése arrdl a valtozordl, ami alapjan a kdzponti bank meghatall
rozza a pénzkindlatot. 2. A magdrindex ugy interpretalhat6, mint az atmeneti kinalati
sokkt6l, amennyire lehet, megtisztitott arindex. 3. Az informdacié hibdjanak csokkenése
csokkenti az drak variancidjat.

Intuiciénknak megfelelGen a megfigyelési hiba szérdsa noveli az arak szorasat, tehat
az a jobb informdcids valtozd, amely pontosabban kozeliti a tényleges kondicional6 vall
tozot, és igy a monetaris politikai dontést is. Ez nem jelenti sziikségképpen azt, hogy a
maginflacié szérasanak kisebbnek kell lennie, mint az inflacié szordsanak, habar ez tell
jestil, amennyiben az atmeneti kindlati sokk szérdsa lényegesen nagyobb, mint a permal
nens komponens szordsa. A széraskritérium viszont plauzibilis, ha kiilonb6z6 maginflall
cio-jelolteket akarunk Gsszevetni.

A j6 maginflaci6 tehat arrdl ad informdacidt, hogy a jegybank minek alapjan dont, és
igy kozvetve a jegybanki dontésrdl is tijékoztat. Vagyis, ha optimélis maginflaciot kerell
stink, akkor nem kertilhetjiikk meg azt a kérdést, hogy mi is az az informdacid, amit kdzvell
titeni akarunk. Példdul, amennyiben egy kdzponti bank dontéseit elsdsorban redlarfol
lyam-varakozédsai befolydsoljdk, akkor ehhez mis optimdlis maginflaci6 tartozik, mint
amikor kizar6lag inflacids varakozasai alapjan cselekszik. A Valkovszky-Vincze [2000]0
ben vizsgalt kointegracids és inflaciostrend-kovetési kritériumok kiilonbozd tipusd jegyl
bankok szamara lehetnek 1ényegesek. Ha a redlarfolyam fontos informadcids valtozd,
akkor a kozponti bankot az arszint is kell hogy érdekelje, vagyis szdmdra a kointegracios
kritérium fontos. Ugyanakkor egy tisztidn inflaciot célzd jegybank szdmdira — amelynek
tehat az elmult inflacids meglepetések érdektelenek — az inflacié trendjének j6 kozelitése
egy maginflaciés mutaté fontosabb tulajdonsidga. A j6 maginflaciés mutatokt6l gyakran
megkdvetelt azon tulajdonsag, hogy segitsen eldre jelezni az inflaciét, a modell alapjan
szarmazékos: abbodl kovetkezik, hogy egy j6 maginflaciés mutaténak jol kell elére jelezO
nie a kés6bbi jegybanki dontéseket. Statisztikai kritériumként hasznalva, leginkabb tesztll
ként foghatjuk fel arrdl, hogy helyesen gondolkodtunk-e a maginfl4ci6 informécids funkl
ci6jardl a maultban.

A maginflacidval kapcsolatos attitidoket tomoren szemlélteti Blinder [1997]: ,Egy
egyetemi professzor konnyen tud valaszolni arra a kérdésre, hogy mennyi informéci
van a havi fogyaszt6i arindexben. Semmi. Azonban mint Fed alelnok nem mondhattam
ugyanezt a valaszra vard Ujsagiroknak.” A havi fogyasztdi arindex fontos, mivel minl
denki fontosnak tartja. A kozponti bankoktdl azt varjak, hogy reagéljanak az 1j informal
cidkra, és ezért reagalniuk is kell. Még ha ugy gondoljik is, hogy ez ésszertitlen, irredlis
lenne a ,piact6l” azt feltételezni, hogy tlirelmesen var arra, amig a monetaris politika
irdnyit6i vagy a kutatok, gy vélik, hogy mar bizonyosan tudnak valamit. A maginflacil
0s mutatok egyik fontos funkcidja az lehet, hogy segitenek elkeriilni a ,,tilreagalast”.
Azonban az adott orszag viszonyait6l és a monetaris politika céljaitdl fliggden kiilonb6zd
lehet az az elhamarkodott reakcid, amit szeretnének elkeriilni. Ezért a maginflaci6 probl
1ém4ja nem targyalhaté sem tisztan statisztikai problémaként, sem pedig teljesen univerl
zalisan, fiiggetleniil a ,nemzeti” sajatossagoktol. A kdvetkezékben néhany konkrét péll
dan illusztraljuk, hogy ez mit jelent a gyakorlatban.
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1. A feldolgozatlan élelmiszerek drdnak dtmeneti valtozdsai. Nem nagyon tudunk olyan
okot taldlni, amely indokoln4, hogy valamely monetaris politikai stratégia reagaljon ezekre,
még ha tudna is. Ezért célszertinek 1atszik olyan maginflaci6s mutatét valasztani, amelyl
bdl ezek ki vannak zarva. Ugyanakkor az élelmiszerpiacok miikddése orszagonként kiill
l6nbozhet. Bizonyos orszdgokban ezek a ,kindlati” sokkok gyakoriak és szignifikdnsan
valtoztatjak a fogyasztdi arindexet, mig mas orszdgokban vélhetGen csekély a jelentGsél
giik. Az utébbi esetben jo érvek szélhatnak amellett, hogy jobb nem bolygatni miattuk az
arindexet.

2. Az adok vdltozdsa. Itt az eldontendS kérdés az, hogy az illet6 addvaltozas a piacok
Jjellegébdl adodéan mennyire okoz tartds valtozasokat az inflacidban, illetve az, hogy vajon
a monetaris politikus — preferenciarendezése és a gazdasagrol valo elképzelései alapjan - az
adovaltozasbol adddod redltorzitist korrigdlandonak véli-e. Példdul a bérterhek ndvelése
vélhetSen noveli az inflaciét, és nem csak egészen rovid tdvon. Ez az inflaciéért aggddo
monetaris politikus szdmara azt jelenti, hogy meg kell fontolnia a ,,szigoritas” lehetGségét.
Ugyanakkor a szigoritas a profitabilitds kozvetlen csokkenését még fokozhatja, és a gazdall
sagot recesszi0 felé viheti. A redlcélokat is kdvetd monetaris politikus szdméara a probléma
nem trividlis. Szamara a lazités is elképzelhetd, de lehet, hogy Buridan szamardhoz hasonl
16an inkdbb nem dont egyik irdnyban sem. Az utdbbi monetéris politikus szdmara az adok
véltozasanak hatédsa kiiktathaté a maginflacids indexbdl.

3. Uzemanyagdr-viltozdsok. Az olajar véltozasai tapasztalat szerint elég tartosak, de
nem mutatnak alland6 pozitiv vagy negativ trendet. Kozponti bankok szdmdra redlis
dontési kérdés lehet, hogy az olajar-valtozdsokat hasonléan kezelje-e, mint a feldolgozatll
lan élelmiszerek arvaltozasat, vagy komolyan vegye. Nyilvan a dontés kimenetele fiigg
az orszag arszintjének lizemanyagar-érzékenységétdl is. Tovabbi dontési kritérium lehet
az is, hogy az olajar-valtozasokbol fakado cserearany-valtozasokat és az ebbdl kovetkezd
realarfolyam-valtozasokat a monetaris politika kivanja-e korrigalni, vagy sem.

Végezetiil szeretnénk az elmondottakhoz két tovabbi, gyakorlati megjegyzést hozzal
fizni. 1. Mivel a monetéris politika céljai és a gazdasdg struktirija véltozhatnak az
idében, a j6 maginflacids index, vagyis az egyes komponenseknek adott silyok is -
parhuzamosan - valtozhatnak. 2. Az, hogy a maginflaci6é szempontjabdl valamely arsokk
fontos-e, vagy sem, nem a sokk dtmenetiségétSl fiigg. Megfelel§ propagalé mechaniz
musok a leginkabb kérészéletli sokkot is tartdssa és fontossa tehetik.

Osszefoglalis — gazdasagpolitikai kovetkeztetések

A fogyaszt6i arindexek mara szamos gyakorlati funkciot is betoltenek: torvények, illetve
allamkozi egyezmények feltételeiben szerepelnek (ilyen lesz Magyarorszag szamara a
maastrichti egyezmény). A maastrichti kritériumok teljesitése belathaté idén beliil 1ényel
ges gazdasagpolitikai kérdés lesz Magyarorszagon. A fogyaszt6i arindexszel mért inflall
ci6s konvergencia e kritériumok kozé tartozik, tehat ebbdl a szempontbdl sem elhanyall
golhat6 a fogyasztdi arindex mérésének szerepe.

Kiindulasképpen tegyiik fel, hogy az EMU-hoz (Gazdasagi és Monetiris Unidhoz)
val6 csatlakozés érdekében a kritériumokat teljesiteni kivanjuk. A jelenlegi trendek folyl
tatddasa esetén az arfolyam-stabilitds és az inflacids konvergencia nem teljesiilnének
szimultdn a fogyasztdi arindex alapi redlarfolyam-felértékel6dés mellett: vagyis stabil
arfolyam mellett a magyar fogyaszt6i drindex az engedélyezettnél jobban meghaladnd az
(felértékelGdtetése), 2. ,arszabalyozas”, vagyis bizonyos, a kormanyzat 4ltal befolyasolll
haté arak befagyasztasa. Jollehet a nomindlis felértékelés nem jelentené a kritériumok
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megsértését, sokak szerint ennek a megoldasnak nagyok a koltségei, és rovid tavon a
hatés ereje kérdéses, hiszen az arfolyam és az inflacié kozti kapcsolat korantsem olyan
egyszerten szamithatd, hogy egy adott felértékeléshez konnyen hozza tudnank rendelni
az annak megfeleld inflacids palyat. Rovid tava hatdsossagat tekintve a masodik megoll
das jobbnak tiinik, de ez sem koltségmentes. Az arak befagyasztdsa 4ltalaban a sziikséges
kiigazitasok elhalasztasat jelenti, amelyek késébb hosszan elnyilé konfliktusokhoz és az
eréforrasok nem hatékony allokici6jahoz vezethetnek.

Van-e megoldas, és érdemes-e azt keresniink? A véalasz elsGsorban attdl fiigg, hogy
ugy véljik-e: a kritériumok nem teljesitése 1ényeges problémat jelent-e akar MagyarorQ
szag, akar az uni6 stabilitdsa szempontjadbol. Amennyiben az extrainflacid, azaz az arfol
lyamvaltozasnal nagyobb inflaci6é a Balassa—Samuelson-hatés és/vagy az arszinvonal alul-,
illetve az infl4ci6 feliilbecslésének kovetkezménye, akkor azt mondhatjuk, hogy a nem
teljesiilés Iényegtelen.?? Szamos érv hozhaté amellett, hogy mind a két hatds érvényesiil.
Tanulmanyunkban tgy érveltiink, hogy az 1j termékek megjelenésébdl, a szolgaltatasok
mindségének javulasabol, illetve a koz- és maganszféra kozti pénziigyi kapcsolatok megll
valtozasabol adédo latszolagos drndvekedés még hossza ideig jelentGsebb lehet Magyall
rorszagon, mint az Egyesiilt Allamokban, ahol a Boskin-bizottsig jelentése 2-3 szizalék
inflacié mellett mintegy 1 szdzalékos felfelé torzitast talalt. Ugy vélhetjiik tehat, hogy
amennyiben egy ,,j6” megélhetésikoltség-indexet alkothatunk a jelenlegi fogyaszt6i arind
dexbdl, az részben megoldhatja, illetve eldontheti a problémat. Ha az eredmény szal
munkra pozitiv, az tobb szdzalék inflacids ,nyereséget” jelenthetne, és meggatolna azt,
hogy vagy foloslegesen elhalasztédjon a monetaris unidhoz vald csatlakozdsunk, vagy
hogy ennek érdekében valamely méas (koltséges) beavatkozast kelljen valasztanunk.

Azt is megallapitottuk azonban, hogy a hazai fogyasztdi arindex ,tiszta” megélhetési
koltségként vald értelmezése tobb okbol sem elfogadhatd, és nem is tehet§ egykdnnyen
ilyen mutatova. Noha a hazai fogyasztéi arindex kozvetleniil ,,monetaris” arindexként
sem értelmezhetd, kisebb, a mint4jat érint§ valtoztatdsokkal — és megfelel§ sulyozast
alkalmazva - ilyenné valtoztathatd. Javaslataink tobbsége a jelenlegi fogyasztdi arstall
tisztikdhoz képest csak minimadlis, illetve egyszeri valtoztatast jelentene. Nem utolsol
sorban a rendszeresen publikalt hazai fogyasztéi arindex monetaris kiadasi arindexként
val6 definidlasa megfelelne az Eurépai Unidban bevezetett HICP elveinek is, azaz
ilyen értelemben része a hazai intézményrendszert érint6 harmonizécios kotelezettsél
geinek. Kérdés azonban, hogy a HICP szempontjabol sokat kell-e bajlddni a mindségi
véltozasok, illetve az 0j aruk belépése okozta torzitdsokkal. Védlaszunk az, hogy nem
kell, de lehet. Maga a HICP is olyan ,,0szvér” konstrukcidnak tekinthetS, amely kil
nyilvanitott szdndéka — az inflacié koltségeinek méréséhez alkalmas 4rindex legyen —
mellett més, megélhetési koltség tipusi megfontoldsoknak is helyet ad. Ezért a HICPO
moddszertan szellemének nem mondana ellent az, ha atalakitanidnk a hazai fogyaszt6i
arindex (hazai HICP-) mddszertant igy, hogy az az eddigieknél jobban kovesse a megll
élhetési koltségek valtozasat. Az Eurostat idevagd direktivai nem tartalmaznak szoros
modszertani megkotéseket, s az EU nyilvanvaldéan elismeri a nemzeti statisztikai hivall
talok onall6sagat a mindségi valtozasok stb. hatidsa szambavételének (konkrét) mddol
zatai vonatkozasaban.?

22 A Balassa-Samuelson-hatds magyarorszagi érvényességét vizsgilta eltér6 modszerekkel: Kovdcs-Sil
mon [1998] és Jakab-Kovdcs [1999].

2 Bizonyos egyszerd manipuldciok explicite meg vannak tiltva. Példdul, a minGségvaltozas kezelését
illetGen, ha egy arufajta kikeriil az indexbdl és azt annak egy Uj valtozatdval helyettesitik, akkor tilos autol
matikusan az \j aru arszintjét azonosnak tekinteni a régi aru arszintjével. A hangsily az ,automatikus” szén
van, indokolt esetben ez az eljaras lehetséges, és az, hogy mi az ,indokolt”, nincs pontosan definidlva.
Szeretnénk hangstilyozni, hogy a széles értelemben vett mindségi valtozasok helyes figyelembevételét az
arindexben a maastrichti kritériumok kérdésétsl fuggetleniil is fontosnak tartjuk. Javaslataink nem tekinthe-
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Ugyanakkor azt is megallapitottuk, hogy a jelenlegi fogyaszt6i drindexet nem hasznall
hatjuk megélhetésikoltség-indexként, és sziikség lenne egy ettdl eltérd, ritkdban publikalt
megélhetésikoltség-index 1étrehozasara. Ezt a KSH csak negyedévente vagy évente egyll
szer publikln, és tobb ponton is kiilonbozne a jelenlegi fogyasztéi arindextsl. Ugy
gondoljuk, hogy ez az 4rindex alkalmasabb lenne a j6léti kiaddsok indexalasara, illetve a
bértargyalasok ,céljaira”, mint a havonta publikalt fogyaszt6i arindexbdl nyert éves arll
index. Természetesen két fogyasztdi arindex l1éte okozhat bizonyos zavart. Bizhatunk
azonban abban, hogy a gazdasagi szereplGk képesek lennének kivélasztani, illetve komi
binélni a kiilonbozd céljaiknak legjobban megfeleld informacidkat. A Magyar Nemzeti
Bank maga is olyan intézmény, amely szdmara két fogyaszt6i drindex 1éte bizonyos kihill
vast jelentene a monetaris politikai célok és eszkdzok meghatarozasanal.

A tobbi javaslatunk nem a rendszeresen publikilt fogyasztéi arindexek, hanem a
dezaggregilt fogyaszt6i arakbol kialakitott, elemzési célokra haszndlt indikatorok elallill
tasara iranyult. Létrehoztunk specidlisan silyozott redlkamat-szamitasra alkalmas arin0
dexet. Megéllapitottuk, hogy a tartds joszagok iranti kereslet specidlis megfontolasokat
igényel. Bemutattuk a bels§ redlarfolyam fogyasztdi arakon alapuld, ,adatfiiggd” indell
xét. Tovéabbi kutatast igényel annak vizsgélata, hogy ez az index megmagyardzza-e mas
(hagyomanyos) realarfolyam-mutatdk hibdit, illetve képes-e el6re jelezni valamilyen val
lutapiaci nyomast. Ramutattunk arra, hogy milyen megfontoldsoknak kell a maginflacios
mutatok megvalasztasaban érvényesiilniiik. A maginflaciés indexrdl igy gondoljuk, hogy
valddi funkcidja az, hogy a monetéris politikdrdl azéltal nytjt informaciét, hogy a ,,reall
géalasra érdemes” arinformacidkat tartalmazza, és konstrudlasakor elsGsorban ezt az alapl
elvet kell figyelembe venni.?* Ez ut6bbi megfontoldsok, valamint a megélhetésikoltségl
indexekrdl elmondottak egyardnt azt sugalljak, hogy a jelenlegi szokéssal ellentétben a
fogyasztoi arstatisztikdban nagyobb hangsilyt kellene helyezni a havinal kisebb gyakorill
sdggal szamolt drindexekre.
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Fiiggelék
F1I. tablazat

A Kkiilonféle stlyozast arindexek és a hivatalos fogyasztdi drindex leird statisztikai*
(1992-1999)

Hivatalos arindexek  Sulyozatlan Inverzvariancia-alapd sulyozas
(Jevons) exogén iterativ

Megnevezés

fogyasztdi MNB

arindex (CPI) core h6/hé 12 havi  hé/hd 12 havi

Atlag 20,0 19,7 19,2 16,6 19,0 17,4 17,1
Standard hiba 5,90 5,60 5,90 5,50 4,70 5,60 4,40
Terjedelem 22,3 20,3 21,1 19,7 19,7 21,0 17,8
Minimum 8,90 8,70 7,70 6,70 9,30 7,00 7,90
Maximum 31,2 29,0 28,8 26,4 29,0 28,0 25,7

* Mindig 12 havi, szdzalékpontban kifejezett inflacids iitemek alapjan.
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F2. tabldzat
A kiilonféle stlyozas éltal kialakult tiz legnagyobb és tiz legkisebb stlyud csoport

Kiadasi alapt Varianciaalapt
sulyrendszer* sulyrendszer**
(KSH hivatalos)
Sorll hé/hé indexek 12 havi indexek
szam szerint szerint
csoport sulya csoport sulya csoport sulya
(%) (%) (%)

Legnagyobb sulyi

1. sajat tulajdonud lakdsok 5,9 belfoldi iidiilés (nem beutalds) 5,9 lakasfelszerelés, -alkatrész 3,9
2. lizemanyag 4,9 eszpresszokavé 3,5 kerékpar 2,7
3. elektromos energia 3,0 férfioltony 2,5 videdkazettta, fejhallgatdé 2,7
4. telefonalas 3,0 cukraszaru 2,1 vide6, magno, lemezjatsz6 2,6
5. sor 2,8 férfinadrag, -zako 1,8 testapolasi cikkek 2,6
6. dohanyaruk 2,6 kerékpar 1,8 fiitG- és fé6zGberendezés 2,6
7. tdmény ital 2,5 takaritis, mosatas 1,6 fényképezGgép, ora stb. 2,5
8. vezetékes gaz 2,1 sport-, mizeumi belépdk 1,6 hiits-, fagyasztogép 2,4
9. kenyér 1,8 néi szoknya stb. 1,6 lakasjavitasi, karbantartasi 2,1
cikkek
10. gyogyszer 1,8 ruhajavitas, -készités 1,6 moso- és tisztitoszerek 2,1
Legkisebb stilyi
1. halkonzerv 0,1 rizs stb, 0,1 szerencsejaték 0,0
2. takaritas, mosatas 0,1 gyogyszer 0,1 utazds munkahelyre, iskola 0,0
3. jubh-, nydl- és egyéb his 0,0 szalonna 0,1 gydgyszer 0,0
4. szaraz hiivelyesek 0,0 tojas 0,0 sertés- és baromfizsiradék 0,0
5. férfiharisnya, -zokni 0,0 hal 0,0 helyi tomegkdzlekedés 0,0
6. motorkerékpar 0,0 sertéshds 0,0 virdg, diszndvény 0,0
7. gyermekfehérnemd 0,0 friss zoldség, f6zelék 0,0 tojas 0,0
8. radio 0,0 liszt, dara 0,0 friss gylimolcs 0,0
9. egyéb szovet 0,0 sertés- és baromfizsiradék 0,0 friss zoldség, f6zelék 0,0
10. gyermekharisnya, -zokni 0,0 burgonya 0,0 burgonya 0,0

* KSH hivatalos: a tablazatban az 1998-1999. években hasznalt silyok szdmtani atlagai szerepelnek.
** A varianciaalapi silyozds itt az 1996-1999. id6szak silyrendszere alapjan késziilt. Vizsgaltuk mas
idGszak alapulvételét is, az eredmények nem valtoztak szignifikinsan.
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FI1. dbra
A Kkiilonféle silyozasu arindexek és a hivatalos fogyaszt6i arindex 12 havi litemei*

Szazalék
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* Magyarazat: CPI: hivatalos fogyasztdi arindex, Jevons dp: silyozatlan Jevons-féle index, var dp: exogén
variancia alapu stlyozas h6/hé indexek alapjan, var d12p: ugyanez 12 havi indexek alapjan, endog var dp,

illetve endog d12p: ugyanez iterativ megoldassal.

F2. dbra
A szezondlisan igazitott fogyaszt6i drindex, illetve a mddositott fogyaszt6i drindex
alapjan szamitott (ex ante) redlkamatok

0,15

0,10

0,05

0,00

-0,05

-0,10 voow

;

-0,15

-0,20
S e b s bbb b5 55555355

< = 2 < < 8 4 = 4 REEEY R RS

E2EL8EEEEER L EELEE2 388388338
R D e e e R I
(=)W W) o) Ne Mo Mo e e e N NiKe Nl e e = e e lie)lie ) like Nie e Nie i e e S e




Mire jo a fogyasztoidr-statisztika?

774

abra
trendjei mint a teljes fogyaszt:

F3.

1 valo eltérés

8

dext

Oi aring

iv ar

A Kklaszterek relat:

(logaritmikus szint)

Sm————

-

~——

S~
Sam—

~——

—

————,

‘o

1dg -
“uef -
Mo -
‘ol -
‘ade -

Mo -
ol -
adp -
el -
Mo -
ol
.hmw.
.Gﬁﬁ.
96
4——‘:» .
rade -
“uef -
Mo -
‘ol -
‘1de -

o -
‘Tl -
.qu.
“uef -
Mo -
ol
.kmw.
.ﬁmh.
‘Ho -
4—5H’ .
rade -
‘el -

00

Elelmiszerek

—@— Energia

------- Tartds fogy. cikkek -

——— Egyéb javak

—— Adminisztralt drak

- Jovedéki termékek

—— Elhagyott adatsorok

Szolgaltatasok

F4. dbra

arfolyamindexek

& realeffektiv

Kiilonboz

-1de "00
- uel 00
-0 66
-l 66
- 1de 66
- uel 66
-0 86
-l 86
- 1de g6
- uel g6
0 L6
FomlLe
Fade *L6
-uel L6
F 140 96
-l 96
- 1de “96
- uel "96
-0 “66
Fmiee | 8
- 1de "6 g .
Fwel g | T L
FPope | A F
LIRS :
Feade “pe ;
- uel 6 :
e
L ml g6 535
-1de “¢6 55
- uel g6 g e
-0 “76
Ll 6
-1de “z6
‘uel 'z6




