AZ INFLACIO MEROSZAMAI

DR. MARTON ADAM

Az inflacid a pénz értékének, vasarloerejének csokkenését jelenti, ami a termékek,
szolgaltatasok, termelési tényezOk ardnak emelkedésébdl adddik. Az arak nem azonos
mértékben emelkednek, ezért az inflacio folyamataban megvaltoznak az arardnyok, a re-
lativ arak is.

Az inflacié mértéke az arak atlagos valtozasat kifejezo statisztikai mutatdoszam: az ar-
index. Tobbféle arindex késziil, ugymint termeldi, beruhazasi, fogyasztoi stb. De vannak
un. deflator arindexek is, amelyek valamely makrogazdasagi mutatoszam (bruttod kibo-
csatas, GDP stb.) 0sszességére vonatkoznak, s lehetdvé teszik azok értékelését 6sszeha-
sonlitd aron. Az inflacié komplex fogalmanak mérésére a gazdasagi tevékenységek 0sz-
szességére vonatkoz6 arindexre lenne sziikség. Ilyen arindex azonban nem allithat6 el6
kell6 részletezettséggel és hataridére a megkivant pontossaggal. (A pénz nemzetkdzi va-
sarloerejének vizsgalataval nem foglalkozunk.)

A kialakult nemzetkdzi gyakorlat, beleértve az Europai Unid ajanlasat is, gyakorlati
megfontolasokbdl kiindulva a fogyasztoi arindexet (Consumer Price Index — CPI) tekinti
az inflacié mértékének. A fogyasztdi drindexek kiszamitdsdnak modszerei sok orszagban
hasonlok, s kifejezett igény van az EU ajanlasai szerinti ,,harmonizacidra”.

Az inflaciét mérd arindexet reprezentativ modszerrel becsiilik. Tekintettel kell lenni
arra is, hogy az a lakossag és az iizleti élet szerepl6i szdmara modszertanilag kozérthetd
és részleteit illetden jol attekinthetd legyen.

A havonkénti, rovid hataridon beliili kozlési igény a statisztikusokat az indexelméle-
tet illetben szamos kompromisszumra kényszeritik (sulyozas, idésorok szamitésa,
szezonali-tas kezelése stb.).

A fogyasztdi arindexek iranti érdeklddés az utobbi évek soran novekedett. Ez egy-
részt bizonyos, a modszertant illetd kritikai észrevételekben nyilvanult meg. Masrészt
igény mutatkozott az inflaci6 természetének, kivaltd okainak elemzésére.

Az 1990-es évek kozepén nagy figyelmet keltett az un. Boskin-jelentés, melynek tar-
gya az volt, hogy az Egyesiilt Allamokban szamitott és publikalt fogyasztoi arindex fo-
lilbecsiili az arvaltozasok hatasat, amennyiben nem elég rugalmasan koveti a fogyasztoi
magatartast, ami az arvaltozasokhoz alkalmazkod6 valasztékcserélédésben nyilvanul
meg. Ez a nagy a visszhangot kivalté , kritika” azonban nem rengette meg a fogyasztoi
arindexek kiszamitasanak moddszereit, mivel valojaban elmosta a hatarokat a fogyasztoi
arindex és a megélhetési koltségindex kozott. Mindenesetre az eredmény nagyon szem-
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be6tld volt, mivel arra a szamszer(i kovetkeztetésre jutott, hogy az Egyesiilt Allamokban
a 3 szazalék koriili fogyasztoi arindexnek koriilbeliil 30 szazaléka, azaz 1,1 szazalékpont
tulajdonithaté az eldzokben emlitett torzitdsnak. E problémakdr targyaldsa azonban nem
célja a jelen tanulmanynak.

A fejlett orszagokban altalanos volt, hogy 1965 utan az inflacié néhany éves idoelto-
lodassal emelkedni kezdett, s az 1970-es évek végére tobb orszagban kétjegyiivé valt. Az
ilyen mértékii inflacié mar nem volt kezelhetd, hatdssal volt a gazdasdg makromutatdinak
alakulasara. Szinte a legfontosabb feladatta valt az inflacio csdkkentése, ami sikerrel jart.
Az 1980-as évek kozepétdl az inflacido mar ismét 3-5 szazalékos volt, s6t 1995 utan to-
vabb csokkent.

Az 1980-as években a fejlett orszagok gazdasagpolitikusai alapos elemzés targyava
tették a fogyasztoi arindexet alakitd tényezOket. Igy keriilt sor az un. core vagy
underlying inflaci6é fogalmanak bevezetésére, vizsgalatara a statisztikai eszkoztar 4j mu-
tatojaként. (Magyarul ,,maginflacionak™ nevezhetnénk. A tovéabbiakban azonban a core
inflaci6é elnevezést hasznaljuk.) Magyarorszagnak az 1980-as évek kozepétdl kellett
szembenéznie a magas, 1991-ben még a 35 szazalékot is elérd inflacioval. Erthetd, hogy
a gazdasag- és pénziigypolitika iranyitdi ilyen helyzetben az inflacid természetének
mélyrehaté statisztikai elemzését igénylik.

E tanulmany a core inflacioval foglalkozik. A téma széles kortii nemzetkdzi irodalma-
ra tamaszkodva felvazolja kialakulasanak koriilményeit, kiszamitasanak gyakorlati lehe-
tdségeit, valamint kapcsolatat a fogyasztdi arindexszel.

A core inflacio elméleti modellje

Az Egyesiilt Allamokban az éves fogyasztoi drindex az 1960-as évek elsd felében két
szazalék alatti volt, majd kisebb hullamzassal jelent6sen emelkedett, s 1974-ben elérte a
11 szazalékot. Az ezt kdvetd atmeneti mérséklédés utan 1979 és 1981 kozott atlagosan
kozel 12 szazalékos volt. A GDP 1974-1975-ben, valamint 1980-ban jelentésen csok-
kent. Az éves atlagos aremelkedés iiteme 1982-t6l jelentdsen mérséklddott, mig a GDP
tartosan novekedett.

Az 1970-es évek kozepén az inflaciot ,,nem lehetett nem komolyan venni”.

1981-ben jelent meg O. Eckstein tanulmanya [3], amelyben az antiinflacios gazda-
sagpolitika eréfeszitéseinek, modszertani utkeresésének eredményeként megfogalmazta a
fogyasztoi arindex (,,headline” inflation) részét képez6 core inflacid elméletét.

Az inflaciot alakito tényezok az Eckstein altal kidolgozott modellben harom csoportra
oszlanak:

— a kereslet (,,demand”) véltozasa,
— a koltségeket 1okésszertien befolyasolo (,,shock™) hatasok,
— az el6z0 két tényez0 kizarasa utdn marado, tartosnak tekinthetd ,,core” inflacio.

A core inflacié lényegét tekintve a termelési tényezok koltségeinek trendje szerint
alakul, ami mogott meghuzodik az inflacids varakozas is. A modellben a core inflacié a
munkaerd és a toéke koltségindexének 0,65-0,35 aranyt sulyozott atlaga. A munkaerd
»aranak” valtozasa a munkanélkiiliség és a termelékenység alakulasatdl, valamint az inf-
laciés varakozasoktol, a téke ara pedig a kamatoktol, a t6zsdei arfolyamvaltozasoktol és
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ugyancsak az inflaciés varakozasoktdl fiigg. Okonometriai modell segitségével elemez-
het6 a kiilonbdzo tényezok idoben megoszlo késleltetett hatasa. Ugyanakkor szimulacios
szamitasokkal tanulméanyozhaté volt az inflacids varakozasok szerepe is.

Az ex post szamitasok Osszefoglalé eredményeit az Eckstein altal hasznalt Data
Resources Inc. (DRI) 800 egyenletes, negyedéves modellbdl kialakitott Core Inflacios
Modell alapjan készitett kovetkezo tabla adatai mutatjak.

Az inflacio sszetevdi

1960. | 196s. | 1970 [ 1972 | 1974, | 1976 1978. 1979.

Inflacios tényezd -
évi valtozas (szazalék)

Core 3,1 0,6 4,1 4,2 6,0 7,7 7,8 82
Shock 0,1 0,3 0,4 0,8 3,8% 0,6 1,0** 2,3%%
Demand -1,7 0,7 1,4 -1,7 1,2 -2,6 -1,1 0,7
CP1 L5 1,6 5.9 3.3 11,0 5,7 7,7 11,2

*1973-ban a 2,9 szazalékos shock-hatast nagyobb mértékben a mez6gazdasagi termékek valtottdk ki. 1974-ben mar az
olajarrobbanas volt a jelentés. Az 1975-6s 1,2 szazalékos shock-hatast is dontéen az energiaarak hataroztak meg.
** Az olajarak mellett ebben a két évben is szamottevé volt a mez6gazdasagi termékek jelentds aremelkedése.

A core és a shock inflacids tényez6 hatasa az 6konometriai modellbdl adédott, mig a
kereslet volt a maradék. A statisztikai probak azt mutattak, hogy ez a megkozelités meg-
felel6. Az adatok jol jelzik, hogy az 1970-es évek kozepének hatasai hogyan épiiltek be
az 1970-es évek masodik felében a core inflacioba.

Az inflaci6 alakulasa szempontjabdl egyik legfontosabb tényezé — mint arr6l mar volt
sz06 — a ,,varakozasok” mértéke. Ez fiigg attol, hogy a gazdasag szerepldinek milyen
gyors a reagalasa a végbement folyamatokra. fgy az inflacioval kapcsolatos gazdasagpo-
litikai célok megfogalmazasakor szerencsésebb nem a CPI-t alapul venni, hanem az alap-
tendenciat jelz6 core inflacioval szamolni. A kinalati oldal elemei (az aggregalt termelési
fiiggvény, a beruhazasok, az ipari termelés, a kapacitaskihasznalas stb.) az 6konometriai
modell keretei kozott kelloképpen modellezhetk. A [3] tanulmany lehetdséget ad a fo-
lyamatok részleteinek tanulmanyozasara is. Mindez fontos lehet a modszer adaptalasanak
kidolgozasanal. Eckstein tanulmanya annak elemzésével, szimulalasaval fejezddik be,
hogy miként kellene a makrogazdasagi tényezoknek az 1980-as években alakulniuk ah-
hoz, hogy elfogadhaté mértékii munkanélkiiliség mellett az inflacié mértéke 1-2 szaza-
lékponttal csokkenjen. A modellszamitasok még az optimalis esetben is magas, 9 szaza-
1€k koriili fogyasztoi arindexet jeleztek, és csokkend, de szintén magas 7-9 szazalékos
core inflacioval kellett volna szamolni. (Ezzel szemben az 1980-as években az Egyesiilt
Allamokban az inflaci6 jelentés mértékben csokkent, a tanulmanyban jelzett becslések-
nél sokkal kedvezébben alakult.)

Az elmondottak szerint tehat az inflacid a keresleti, a shock és a core-nak nevezett
,belsé” trend fiiggvénye.' E harom tényez6 becslése bonyolult Skonometriai médszere-
ket igényel, amelyek nem teszik lehet6vé a gyors, operativ, a CPI-vel megkozelitden
azonos idOben torténd publikaciot. Mint a tovabbiakbol lathato lesz, az alapgondolatot a

! Ebbé! indul ki [5] is.
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gyakorlati megvalosithatosag érdekében a szakirodalom kiilonb6zd egyszertisitett mod-
szerekkel kozeliti meg. E megoldasok azonban szdmos tovabbi problémat vetnek fel.

Gyakorlati megkozelités

A core inflacié gyakorlati megkozelitése két kérdést vet fel: az egyik koncepcionalis,
a masik az, hogyan mérjiik. Ertelmezése elég széles korben elfogadott, miszerint az nem
mas mint az aralakulasnak a gazdasag strukturalis allapotabol adodd hosszabb tavu ten-
dencidja. A mérés tekintetében sokszor egymastol nagyon eltérd vélemények, felfogasok
tapasztalhatok.

Callahan [2] szerint a core inflacio alapvetden kétféleképpen mérhets. Az egyik fel-
fogas szerint ugy kell eljarni, hogy figyelemen kiviil hagyjuk a rovid tava, kiils6, nem
kontrollalhato tényezdket (példaul OPEC olajaremelés, rendkiviili id6jaras). Masok sze-
rint a core inflacid a termelési tényezok koltségeinek hossza tdviu mozgéasa. Ez a két,
Eckstein modelljének nem ellentmond6 felfogas a moddszertani kiilonbségek ellenére
konvergal egymashoz. A gyakorlati megvalositas tehat az els esetben a CPI-bdl bizo-
nyos termékcsoportok elhagyasat jelenti. Ohatatlanul szubjektiv megitélés is szerepet jat-
szik azonban abban, hogy mit hagyjunk el. Ezért tobbféle variacié meriilt fel. [2] szerint
azonban fontos az is, hogy a technika folyamatos fejlodése kdvetkeztében megvaltozik
az emlitett tényezOk megitélése. A masodikként emlitett megkdzelités esetében szoba ke-
riilhet mas mutatészamok (termeldi arindexek, egységnyi munkabérindex stb.) felhaszna-
lasa is. A mérészam kivalasztasa végiil is a felhasznald dolga, attél fliigg, hogy milyen
célt szolgal, milyen tényezdket akar szétvalasztani. Hosszl tdvon azonban minden va-
lasztas vitathato lesz, mivel a korrekcidés mechanizmus révén a hatasok beépiilnek az ar-
valtozas folyamataba, s igy a core inflacid trendje meg fog egyezni a teljes (headline) inf-
lacioval.

Az a gondolat, hogy a core inflaciot a CPI részeként értelmezziik, szinte minden ké-
sObbi publikacioban felmeriil. Megjelentek azonban mas (bar nem Iényegesen eltérd) ja-
vaslatok is.

A core inflaciéo modelljét [1] a pénzmennyiséggel és a vallalatok arpolitikajaval 6sz-
szefiiggésben vizsgalja, ami kiilonbozik Eckstein megkozelitésétdl, de a core inflacid
tendenciaja mindkét modellben hasonlo. Ismertetése messze meghaladna a jelen sszeal-
litas kereteit. Ugyanakkor ez a megoldas nem lenne hasznalhatd, mivel az eredmények
csak nagy késéssel allnanak rendelkezésre, amikor mar elveszitik fontossagukat.

Nagyon hasznos tanulsagokkal szolgalhat viszont a javasolt, gyakorlatilag megvalo-
sithatd mérési modszerek ismertetése. A két szerz6 abban keresi a megoldast, hogy a na-
gyobb kilengéseket, a 16késszeri hatidsokat, valamint az esetleges mérési hibakat ered-
ményez0 atmeneti ,,zajokat” kiilonvalasztja az inflacionak a pénzmennyiségtol fiiggo
influence) arindexek kiszamitasaban latjak, amelyek nem tartalmazzak a kilengéseket
okozo tételeket. Egyszerlien kiszamithatok ugyanis a kdvetkez6 arindexek:

— arindexek élelmiszerek és energia nélkiil,
— az egyedi arindexek medianja,
—azegyedi 4rindexek keresztmetszeti eloszlasabol szamitott nyesett (15%) 4tlaga.”

2 Lasd még [8].
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Az Egyesiilt Allamok CPI-jének 1967 és 1992 kozotti iddszakra vonatkozé adatai
alapjan [1] szerzoi kiszamitottdk, hogyan alakultak az inflacié kiillonb6z6 mérészamai.
Az egész idészakra vonatkozdan a havi adatokbol szdmitott atlagos éves indexek a ko-
vetkezok voltak: CPI : 5,67; CPI élelmiszer ¢€s energia nélkiil: 5,71; stlyozott median:
5,64; 15 szazalékos nyesett atlag: 5,56. Amint varhato, volt a core mutatok szorodasa jo-
val kisebb, mint a CPI sz6rddasa, ami az elobbi sorrendben a szorassal mérve a kovetke-
z0képpen alakult: 3,79; 3,25; 2,95; 2,86 szazalék.

A kiilonboz6 inflaciés mérészamok kozott szinte minden szempontbol a sulyozott
medidan mutatkozott a legjobbnak. Ez nem meglepd, mert a zaj az eloszlas széleirdl jon, s
a probléma lényege a zaj kikiiszobolése. Osszefoglalasul azt hangsulyozzik a szerzok,
hogy minden eredmény azt jelzi, hogy az ismertetett sziikitett tartalmi mutatészamok
tobb szempontbol feliillmuljak a szokasos CPI-t. Jobban fiiggnek a pénznovekedés mult-
beli alakulasatol és jobban hasznalhatok a jovébeni inflacid eldrejelzése.

A finn gyakorlat [7] is egy szlkitett tartalmil core inflacios indexet szamit ki. A tar-
talmi megkozelités azonban az eddigiektdl eltérd. A core inflacidés mutatoban nem szere-
pelnek a lakéssal kapcsolatos kamatok és amortizacio, melyek stlya 9,98 szdzalék. Nem
tekintik a core inflacio részének az adok valtozasat sem, amit a Tax Rate Index (TRI) je-
lez. A TRI becsiili az adok valtozasanak kozvetlen és kozvetett hatasat, amit havonta ko-
70l a finn statisztikai hivatal. A részletek ismertetésétdl eltekintve, a finn gyakorlatban
mind a CPI, mind a core inflacié adatat kozlik, de csak egy honapos késéssel, mivel a
TRI-index kiszamitasa a CPI-nél iddigényesebb.

A core inflacié fogalmat [6] az eddigiektdl kissé eltéré megkozelitésben targyalja, és
a mérés modja is mas. A core inflaciot ugy definialjak, mint az inflacionak azt a részét,
amely nem befolyasolja kdzép- vagy hosszi tdvon a termelés volumenét (real output).
Kismértéki inflacid a szerzok véleménye szerint nem artalmas a gazdasagnak. (A defla-
ci6, ami napjaink redlis veszélye egyes vélemények szerint viszont artalmas.) A fogyasz-
toi arindex és a core inflacio kapcsolatat nem lehet egyszeriien csak mérési hibaként fel-
fogni. Az atlagtdl 1ényegesen eltérd (magas vagy alacsony) arindexek lehetnek ugyanis
valamilyen kiils6é hatas kovetkezményei, de lehetnek egyszertien mérési hibak (outlierek)
is. A tartos tendencia gyakorlati meghatarozasa valamilyen kisimitd, a szélsdséges adato-
kat kiszir$ eljarassal oldhaté meg. Lehetnének ilyenek a mozgd atlagok vagy a Kalman
Filter, vagy az ARMA-modellek. A szerzék a core inflacidt a vektor autoregressziv rend-
szer (Vector Autoregression System — VAR) segitségével becsiilik.

A core inflacidé mérési technikdit tanulmanyozva érdemes a gordg gyakorlatot is meg-
emliteni [4]. A core inflacid szerintiik is egy hosszll tdvon egyensulyban 1évé gazdasag
inflacios ratdja. Ez azt jelenti, hogy az aggregalt kinalat megegyezik a kereslettel, nin-
csenek ciklikus ingadozasok, azaz az inflacié nem mas, mint a varakozasok mértéke. A
termelési koltségek az eldrejelzett inflaciotol és a multban tapasztalt varatlan ingadoza-
soktol fliggenek. A core inflacid e tanulmany szerint kiszdmithatd

— statisztikai sz{ir6k hasznalataval,
— a nagy ingadozasokat mutatd csoportok elhagyasaval (ez felel meg az OECD definicidjanak is),
—nyesett atlag vagy a median segitségével.

Mivel a core inflacié az atmeneti valtozasokat, ingadozasokat nem jelzi, igy szorasa
kisebb, mint az egész (headline) fogyasztoi arindexé. Gorogorszagban az OECD gyakor-
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sy

a Hodrick — Prescott-filterek segitségével kiszamitott inflaciés mutatokat hasznaljak.’

Néhany gyakorlati megjegyzés

A gazdasag- és pénziigypolitika egyik alapvetd célja az inflacioé csokkentése. A core
inflacio fogalma azért alakult ki, hogy az elemzések az inflaciot kivaltd okok vizsgalatat
arnyaltabba tehessék.

A ,core” inflaci6 elméleti definicidja, annak 6konometriai modellekkel torténd elem-
zése érthetd, de szamszer(i értéke természetesen fiigg a modell részletezettségétol, az ido-
szak hosszusagatol stb. Kiszamitasa altalaban idéigényes. Ezért a szakirodalomban eddig
nem talaltunk példat arra, hogy az igényeknek megfelel6en, havonta, gyorsan, valami-
lyen modellbe torténd behelyettesitéssel ,,operativ”’ core inflacidés indexet szamitottak
volna. A , kisimitd6 mddszerek” alapjan vagy a teljes fogyasztoi arindexekb6l valamilyen
csoportok elhagyasaval kiszamitott arindexek csak becslései a core inflacionak. Milyen
csoportokra jellemzok a kiils6 10kések? Az elmult negyedszazad soran nemcsak az olaj-
arak viselkedtek hektikusan, hanem a kavé, a cukor, a buza, a nyershus stb. E termékek
jelentésége nemcsak orszdgonként kiilonb6z6, hanem az egyes orszagok esetében is az
id6 fiiggvényében valtozik.

A core inflaciot becsiild arindexekre is érvényesek az arindex-szamitas alapelvei. Igy
példaul a médszertannak ismertnek, elére meghatarozottnak kell lennie a termékek korét,
a sulyrendszer valtoztatasat illetden stb. Nem lenne szerencsés, ha az arvaltozasok fligg-
vényében id6szakrdl idészakra a fogyasztas kiilonb6z6 korére vonatkoznanak az arinde-
xek. A kisimitasos eljarasok (median, szlir6k hasznalata, nyesés stb.) esetenként nehezen
értelmezhetdk, emellett hasznalatuk hozzaértést, koriiltekintést igényel, ami nem varhato
el a legkiilonb6z6bb rétegekbdl allo felhasznaloktol. Arra is utalni kell, hogy a lancmod-
szerrel kiszamitott hosszabb idésorok esetén a részek és az egész kozott nincs sziikség-
képpen 6sszhang, mivel a szorzas ¢és az atlagolas miivelete nem cserélhetd fel. (Az ter-
mészetesen nem kifogasolhatod, hogy a kutatéi elemzések bemutatjak, hogy egy adott
iddszakban hogyan alakultak a fogyasztdi arindexek a fogyasztas kiilonbozo teriiletein, a
kiilonboz6 hatasok kdvetkeztében.)
gidiban. Ez a kovetkeztetések levonasat illetden még olyan kis orszag esetében is prob-
lémakat okozhat, mint Magyarorszag. Ugyanis a strukturalis, a fejlettségi kiilonbségek
miatt az antiinflacids politika nem biztos, hogy minden teriileten hasonl6 eredményekhez
vezet.

Szamolni kell még azzal is, hogy a fogyasztoi arindexeket befolyasolo ,,16kések” ter-
mészete kétféle lehet:

— véletlen (példaul id6jaras), ami idével tobbé-kevésbé kiegyenlitédik;
— tartos hatas (példaul adok valtozasa, vilagpiaci tartoés araranyvaltozasok), ami hosszabb id6n at érvénye-
stil, s egy id6 utan beépiil a core inflacioba, vagy hatassal lehet a gazdasagi szerkezetre.

A KSH a fogyasztdi arindexet részletezve (7 fécsoport, 160 alcsoport) kozli, és az
egyes csoportok sulyaranyait is megadja. Ebbol a felhasznalok tetszés szerinti részinde-

3 A szakirodalomrol bdvebb attekintést ad a KSH Konyvtar és Dokumentéacios Szolgalat ez évben megjelent A ,,core” inf-
lacio és mérése c. Osszeallitasa.
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xeket szamolhatnak. K6zl még a KSH mas csoportositisban, a termékek jellege szerint
is arindexeket (alapvetd, naponta vasarolt cikkek, ritkan vasarolt, nem alapvet6 cikkek).
A felhasznaloknak lehetéségiik van tehat arra, hogy a kiilonbozé termékek, szolgaltata-
sok arvaltozasait igényeik szerint meglehetdsen tag keretek kozott elemezzék.

Nagyon korlatozottan van csak lehetdség arra, hogy a kdzponti arintézkedések hata-
sat kimutassuk. Nem kiilonithetd el az arfolyamvaltozas (az importarak) valtozasanak
begylirtiz6 hatdsa sem. gy nem véletlen, hogy a TRI kiszamitdsa nem nagyon elterjedt.

Az inflacio, a fogyasztdi arindex alapvetd fontossagu a realbérek, a nyugdijak stb.
alakulasanak, alakitasanak elemzésénél, de széles korti a mas iranyu felhasznalas is. A
core inflacio nem az inflacié mértéke. Korlatozott tartalmanal fogva nem jelentheti azt,
hogy adott évben mennyivel tobbet vagy kevesebbet kellett fizetni az atlagos fogyasztast
jellemzd kosarért. Mas okbol, de nem célszerli a havonkénti arindexeket sem az inflacio
mérészamanak tekinteni. Ovatosan kell tehat banni tobbféle — lehet, hogy 6nmagéaban jol
értelmezhetd — inflaciés mutatoszammal, kiilondsen azok publikalasa vagy dsszehasonli-
to elemzése esetén.

A tanulmany ramutatott a fogyasztas egy részére vonatkozo core inflacié elméleti fo-
galmanak ¢és a gyakorlatban hasznalhatd becsléseinek sokrétliségére. Nincs nemzetkdzi-
leg egységesen elfogadott gyakorlat. A magyar gyakorlat kialakitasanal megfelel6en
mérlegelni kell a gazdasag jelenlegi strukturalis sajatossagait, s ugy kialakitani a core inf-
lacié mérészamat, hogy az néhany év tavlatdban jol szolgalja a pénziigypolitikat, s
ugyanakkor, ha rendszeres publikalasra kertiil, akkor kozérthetd és széles korben elfoga-
dott legyen.
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TARGYSZO: Core inflacio.

SUMMARY

The inflation is one of the most important macroeconomic indicator. It is generally accepted, that the Con-
sumer Price Index is the measure of the inflation. It is an important target for the economic policy to reduce the
rate of inflation to a reasonable level.

There are many efforts made to discover the nature and the reasons of the inflation. The paper examines the
concept of the core (or underlying) inflation, its usefulness and how timely and reliable estimates for the differ-
ent factors of the headline inflation could be provided. Only the CPI can be used for measuring the change of
the purchasing power of a local currency, while the developments of the factors of CPI could be used for the
monetary policy, case studies, etc.



