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Osszefoglalé

Tanulmanyunk célja, hogy attekintse a hazai inflacids folyamatokra vonatkozd elemzéi, lakossagi és vallalati inflacios varako-
zasok fébb jellemzGit. Az inflacids célkdvetS orszagokban az inflacids varakozasok a monetaris politika szempontjabdl kiemelt
jelentGséggel birnak, a jegybanki dontéshozatalban és a dontéseket kbvet jegybanki kommunikacidban is hangsulyos szerepet
kapnak. A jegybankok szdmara alapvet6en két szempontbdl lehetnek érdekesek a gazdasag szereplGinek inflacios varakozasai.
Egyrészt az inflacids varakozasok kozvetlen informaciot nyujthatnak a monetaris politika hitelességével kapcsolatban. Mas-
részt a varakozasok hordozhatnak olyan informaciot a jegybankok szamara, amelyek segithetnek a makrogazdasagi folyamatok
el6rejelzésében. A legtobb kdzponti bank rendszeresen monitorozza az egyes gazdasagi szereplék varakozasait az inflacios fo-
lyamatok megértése, elGrejelzése céljdbodl. A varakozdsok atlaga mellett a jegybankok szdmara a varakozasok szérasa is fontos
informacidt hordozhat. Magyarorszagon az inflacids varakozasokra vonatkozd adat kvantitativ vagy kvalitativ megkérdezésen
alapuld felmérésekbdl all rendelkezéslinkre a haztartasok, a vallalatok és piaci elemzbk esetében.

JEL: C83, D84, E31, E52.

Kulcsszavak: inflacios vérakozasok, felmérés, jegybank.



1. Bevezetés

Inflacids célkovet6 orszagokban az inflacids varakozdsok a monetaris politika szempontjabdl kiemelt jelent6séggel birnak, a
jegybanki dontéshozatalban és a dontéseket kovets jegybanki kommunikacidban is hangsulyos szerepet kapnak. A jegybankok
szamara alapvetéen két szempontbdl lehetnek érdekesek a gazdasag szereplGinek inflacids varakozasai. Egyrészt az inflaci-
Os varakozasok kozvetlen informacidt nyujthatnak a monetaris politika hitelességével kapcsolatban. Masrészt a varakozasok
hordozhatnak olyan informaciét a jegybankok szamara, amelyek segithetnek a makrogazdasagi folyamatok elGrejelzésében. A
legtobb kozponti bank rendszeresen monitorozza az egyes gazdasagi szerepl6k varakozasait az inflacios folyamatok megértése,
el6rejelzése céljabol.

A gazdasag szereplGi dontéseik (pl. bértargyalds, fogyasztasi-megtakaritasi dilemma, befektetési, beruhdzasi dontés) soran
figyelembe veszik a varhato inflacié alakuldsat, igy az inflacids varakozasok alakulasa befolyasolja a jovében ténylegesen meg-
valdsulé arvaltozast. Amennyiben a gazdasag szereplGi a jegybank altal kijel6lt cél szerint hozzak meg dontéseiket, vagyis a
vdarakozasok horgonyzottak, hozzajarulhatnak egy hatdsosabb és rugalmasabb monetéris politika viteléhez. A varakozdsok hor-
gonyzottsaga esetén a jegybank nagyobb mozgastérrel rendelkezik a realgazdasag stabilizalasa terén, pl. a monetaris politi-
ka a kozéptavu arstabilitds veszélyeztetése nélkil atnézhet egyes atmeneti arszintemel& sokkokon (pl. globalis nyersanyagar
emelkedés, indirekt adék emelése), illetve kereslet oldali inflacids nyomas esetén kisebb mértékld monetaris politikai reakcié is
elegendd az inflacios cél kozéptavu eléréséhez. Ellenkezd esetben, a céltdl magasabb inflacids varakozasok ténylegesen is ma-
gasabb inflaciét eredményezhetnek. Ebben az esetben szigoriubb monetaris politika is sziikséges lehet, hogy a varakozdsokat —
és az inflaciot — visszatéritse a kivant szintre.

Cél koriili varakozdsok az inflacids cél hitelességére utalnak. A hitelesség szempontjabdl a kdzép- és hosszu tdva varakozasok
meghatadrozdak. Rovid tdvon a gazdasagot szamos sokk érheti, mely a vdrakozasokat dtmenetileg eltéritheti az inflacids céltdl,
igy a rovid tavu varakozasok torzitottsaga nem feltétlendil jelenti a hitelesség hidnyat. A hosszu tavu varakozdsok a monetdris
politikdra vonatkozo varakozasokat tlikrozik. Ha a gazdasagot érd inflacids sokkok ellenére a hosszabb horizontra mutaté vara-
kozasok az inflacids cél kbzelében alakulnak, az a monetéris politika hitelességét jelzi. Ebben az esetben a gazdasag szereplGi
azt feltételezik, hogy a monetaris politika képes és hajlandé ellensulyozni kdzéptavon a gazdasagot ért inflacids sokkok hatdsat,
igy az inflacids sokkok gyorsan lecsengenek.

Az inflacids varakozasok atlaga mellett a jegybankok szdmdra a vérakozdsok szérédasa ' is fontos informéciét hordozhat. Ha a
gazdasagi szerepl6k varakozasai jelentdsen szérddnak, az olyan dontésekhez vezethet, amelyek utdlag tévesnek bizonyulnak.
Amennyiben a monetaris politika jél koordindlja a gazdasagi szerepl6k varakozasait, akkor a varakozasok széréddsa alacsony.

A gazdasagi szerepl6k inflacids varakozdsainak ismerete segithet az inflacids folyamatok megértésében és elérejelzésében is. A
kiildnb6z6 gazdasagi szerepl&k varakozasai kiilonb6z6 informacidtartalommal birhatnak. A makrogazdasagi elemzék tekinthe-
t6ek a leginformaltabb csoportnak, ugyanakkor kdzel hasonld informdcids bazison jeleznek el6re, mint a jegybankok, igy nem
nyilvanvald, hogy az elrejelzéseik mennyi tobbletinformaciot nyudjthatnak. A vallalatvezetSk elérejelzése az armeghatarozdk
oldalardl hordoz informaciot. Ugyanakkor mig a sajat termékeik aralakuldsardl feltehet6en pontos informacioval rendelkeznek,
addig az mar kevésbé egyértelmd, hogy a fogyasztdiar-index elérejelzése szempontjabdl is hasznalhatd informaciot nyujtanak. A
haztartasok tekinthetGek a legkevésbé tajékozott csoportnak, ugyanakkor az inflaciéra vonatkozé varakozasaik befolydsolhatjak
a fogyasztdsi és megtakaritasi dontéseiket és a bértargyalasaikat. Ezen tulmenden, ha a fogyasztdk inflacids varakozdsa magas,
az a kereskedGk aremelési térekvéseit is megkonnyitheti.

Magyarorszagon az inflacids varakozasokra vonatkozé adat kvantitativ vagy kvalitativ megkérdezésen alapuld felmérésekbdl all
rendelkezéslinkre. Felmérések a gazdasag kiilonb6z6 szereplGi (haztartasok, vallalatok és piaci elemzdk) kérében késziilnek (1.

A vérakozasok sz6roddasdn a szereplSk varakozasa kozotti kiilonbséget értjiik, mig a szdras a varakozas id6sor idébeli volatilitasat jelenti.



tablazat). Az el6bbi el6nye, hogy a felmérésben kozvetlen kérdés szerepel arra vonatkozéan, ami a monetaris politika szem-
pontjabdl relevéns (azaz a jovdSbeli inflacio szamszer( értékére kérdez ra). A kvalitativ felmérések csak iranyokra kérdeznek
ra az inflacid alakuldsdval kapcsolatban, ugyanakkor a haztartdsok szamara kénnyebben megvélaszolhatdak, igy kevésbé za-
jos informaciét adhatnak. A piaci elemz6k inflacids varakozasairdl két, szamos orszagra kiterjedd felmérés eredményei allnak
rendelkezésre. A lakossdg varakozasainak szamszerUsitésére jellemz&en sajat felméréseket készitenek az egyes orszagok, de
az eurdpai orszagok esetében dsszehasonlithatd adatok is elérhet6ek, igy a magyar lakossagi felmérések nemzetkdzi 6sszeve-
tésben is elemezhetdk. Vallalatok kdrében végrehajtott, a fogyasztdiar-index varhato alakulasara vonatkozé felmérések ritkak,
ami neheziti a hazai véllalati felmérések eredményeinek értékelését. A kdvetkezGkben részletesebben megvizsgaljuk az egyes
gazdasagi szerepldk inflacids varakozasait.

FGbb megallapitasaink a kovetkez6k. Az elemz8k hosszu tavu (6t és tiz éves) inflacids varakozasai az elemzési idGszakunkban
jellemz&en a cél koril mozogtak, ami 6nmagaban a monetaris politikai keretrendszer hitelességét jelezheti. A kozéptavu (két-
éves) elemzGi varakozasok — amelyekben a jelenlegi inflacids sokkoknak mar nem feltétlenil kellene érdemben tikréz6dnie —
hosszabb id6szakot tekintve (2003-2013) szintén atlagosan 3 szazalék kozelében alakultak. Ugyanakkor a révid tava (egyéves)
varakozasok volatilitdsa magas, ami a gyakori és el6re nem lathatd pozitiv inflacios sokkokra utalhat. Az elemzgi és a jegybanki
el6rejelzések kozotti kapcesolatot vizsgalva megdéllapithatjuk, hogy a jegybanki el6rejelzések érdemben orientaljak az elemz&i
varakozasokat. A jegybanki és elemzGi el6rejelzés kozotti kiilonbség az Inflacids Jelentés publikalasat kovetSen jelentdsen csok-
ken.

A lakossag inflacios érzékelései és varakozasai rendre szdmottevéen meghaladjdk a jegybank inflacios céljat. Az inflacids cél és a
lakossdagi varakozasok kozotti eltérés szamos orszagban megfigyelhetd, de az eltérés Magyarorszagon nemzetkozi 6sszevetésben
is magas. A jelenség oka lehet, hogy a haztartasok inflacids érzékelése érzékenyen reagal a gyakrabban megfigyelt, hosszabb
id6szakon jellemz&en az arak ndvekedését (élelmiszerek, lizemanyagok, hatésagi aras energia) mutatd termékek arvaltozasaira.
A torzitds miatt elemzéseinkben a vdrakozasok szintje mellett a mutatdk dinamikait érdemes kiemelt figyelemmel kdvetni. A
lakossagi varakozdsok szoros egylittmozgast mutatnak a tényinflaciéval és az inflacids érzékeléssel, ami a lakossagi varakozasok
er@s visszatekintd jellegére utal. A varakozasok torzitottsaga, illetve magas szérdddsa a rovid tavu (egy éves) és hosszu tavu (6t
éves) varakozasok esetében is kozel azonosan jelentkezik.

A vallalatok arazasi viselkedése konzisztensnek tlinik egy Philips-gorbeszer( viselkedéssel a sajat termék drazasa és a bérezés
esetében is. A sajat drak varhatd alakulasat az intuicionak megfelel6en befolyasolja a konjunkturalis helyzetre, a bérekre, a ver-
senytarsak draira és az aggregalt arindexre vonatkozé varakozas. A fogyasztdiar-indexre vonatkozé vallalati varakozas elemzési
id6szakunkban szdmottevGen és folyamatosan meghaladta az inflacids célt. Kiemelésre érdemes jelenség, hogy az aggregalt
fogyasztoidr-indexre és a tobbi valtozéra, pl. béremelésre vagy sajat termék drindexére vonatkozd vdrakozas kozott nincs érdemi
kapcsolat. A fogyasztéiar-indexre vonatkozé vallalati varakozasok nem hordoznak érdemi el6retekint6 informaciot.

A tanulmany felépitése a kdvetkez6: a masodik részben a piaci elemzG6k inflacids varakozasait tekintjiik at, majd a lakossag és
végll a negyedik részben a vallalati inflacids varakozasokat vizsgaljuk meg részletesebben. A tanulmanyt a fébb eredmények
Osszefoglaldsaval zarjuk.

1. tablazat
Inflaciés varakozasok mérésére szolgalé adatforrasok
Adatforras Id6tav Gyakorisag Egyéb
Reuters adott és kovetkezd év havi nemzetkozi
Elemz6k adott és kovetkezs év havi
Consensus Economics nemzetkozi
hosszu tavu (5-10 év) félévente
Eurdpai Bizottsag kvalitativ, 12 hénap havi nemzetkozi
Lakossag L kvantitiv, 12 hénap negyedéves kevés orszagra érhet6 el
Medidn/Tarki blik dmé
kvantitativ, 5 év negyedéves PELNLESERR U
i Eurdpai Bizottsag 3 hénap havi nemzetkozi
Vallalatok
Median/Tarki kvantitativ, 12 hénap negyedéves nemzetkozileg rikta




2. Piaci elemzok inflacios varakozasai

A pénzigyi piaci elemzdk jellemzéen naprakész informacidval rendelkeznek a gazdasag folyamatairdl, és komplex gazdasagi
modelleket is figyelembe vesznek varakozasaik kialakitasakor. A gazdasagi szerepl6k koziil az elemzék tekinthetSek a leginfor-
maltabbnak, ezért a varakozdasaik a jegybankok szamara érdemi informaciét hordozhatnak.

1. keretes irds: Elemzdi inflacids varakozasokat befolyasold tényez6k VAR modellekben

A nemzetkézi irodalomban a tanulmanyok féleg Egyesiilt Allamokbeli inflacids folyamatokra vonatkozé elemz8i varako-
zésokat befolyasold tényezbket vizsgalnak tobb évtizedre visszamengen. Clark és Davig (2008), valamint Clark és Nakata
(2008) alapjan a legfontosabb eredmények a kovetkezék:

e Az aktuadlis fogyasztdiar-indexben bekovetkezett sokkok emelik a révid- és a hosszu tavu elemzéi vdrakozasokat is.
Az inflacids sokkok jellemzéen nagyobb mértékben befolyasoljak a révid tavu varakozasokat, viszont a hatas tovabb
érzékelhet6 a hosszu tavu varakozdsokban.

e A monetaris politikai sokkok minden mast valtozatlannak tekintve hatnak a rovid- és hosszu tavu inflaciés varakoza-
sokra. Az irdnyadd kamat novelésének hatdsara egy évvel a sokk utdn csékkennek a rovid és hosszu tavui varakozasok.

e A gazdasagi aktivitasban bekovetkezett valtozas elsésorban a roévid tavu varakozasokat befolyasolja.

e Az élelmiszerdrak novekedésére az elemz8i varakozasok is érzékenyek, az élelmiszerarak novekedése a rovid- és
hosszu tavu inflacids vdrakozasokat is emeli.

e A 1970-es éveket kovetSen a varakozasok horgonyzottabba véltak, az inflacids sokkok kevésbé befolydsoljak a hosszu
tavu varakozasokat és kevésbé tartésak. A varakozasok megfigyelt stabilitdsahoz ugyanakkor az is hozzajarult, hogy
az inflaciés sokkok kisebbek voltak.

A hazai elemz8i varakozasok vizsgalatara két felmérés all rendelkezésre:

e A Consensus Economics hazai és kilféldi pénziigyi és gazdasagi elemz6k varakozasaira kérdez ra. A rovid tavu varakozasok
(adott évi, kovetkezd évi) havi gyakorisdggal, a hosszu tdvuak (6t és tiz éves) féléves gyakorisaggal keriilnek kozlésre. A
kozép-kelet eurdpai régidra vonatkozd varakozasokkal kapcsolatban tébb mint 180 elemz6t kérdeznek meg a régiobdl és
nemzetkozi szinten.

e A Reuters felmérésben 20-25 piaci elemz6t kérdeznek meg havi gyakorisaggal az adott évre és a kbvetkez6 két évre vonat-
kozd inflacids varakozésaikrol.

2.1. Mit mutatnak az elemzéi inflacios
varakozasok a jegybanki hitelességrol?

A jegybanki hitelesség szempontjabol a hosszabb tavu inflacids varakozasoknak van nagyobb jelentdsége. Tobb — féként euro-
Ovezetet, USA-t vizsgdld — tanulmany eredménye szerint a hosszu tavu varakozasok horgonyzottak, kozel vannak a jegybanki
inflacids célhoz, és szintjiket az utdbbi évek megndvekedett bizonytalansaga sem befolyasolta érdemben (Galati et al (2011),
Trehan-Zorilla (2012)? , Cunninhgam et al (2010), ECB (2012)). Ez a megéllapitas a régid orszagaira is igaz. Az elmdlt években




a hosszu tavu inflaciés varakozasok a jegybanki inflacids célhoz kozel, viszonylag sziik sdvban mozogtak, tiikrozve a jegybank
iranti bizalmat és a monetaris politika hitelességét (1. dbra). Emellett az eurozénahoz valé csatlakozas idépontjara vonatkozd
varakozasok alakuldsa is befolydsolhatta a hosszabb tavu inflacids varakozasokat. Az egyes orszagokat tekintve a cseh varako-
zasok 2006 és 2010 kozott a 3 szazalékos cél alatt tartézkodtak, mely utalhat arra, hogy a gazdasagi elemz&k az inflacids cél
csokkentésére szamitottak. Ugyanakkor a masik harom orszagban hasonlé jelenség nem figyelhet6 meg.

1. dbra
Otéves elemzdi inflaciés varakozasok alakuldsa a régioban
(Az dbrdn szereplé adatsorok az adott idépontban az 6t évre eléretekintd vdrakozdsokat jelentik. A piros vonalak az infldcids célt, mig a négyzetek

az 5 évre elbretekintd vdrakozdsokat mutatjak. Magyarorszdg esetében a 2007 elétti idészakban a piros vondsok, illetve hdromszégek az év végi
infldcids cél savszéleit, illetve kbzepét mutatjdk. Forrds: Consensus Economics, illetve nemzeti jegybankok)
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A révid tavu elemzGi varakozasokban tikréz6dnek az inflacids sokkok (pl. élelmiszer- és olajarsokkok) hatasai, ezért természetes
jelenség, hogy a hosszabb tavu varakozasokhoz képest volatilisebbek. Ennek kdvetkeztében az inflacids célnal nagyobb rovid
tavu varakozasok nem feltétlenil jelentik a jegybanki hitelesség hianyat. Nagyobb jegybanki hitelesség esetén ugyanakkor a
gazdasagot ér6 sokkok inflacids hatasa kisebb, igy a révid tavu varakozdsok volatilitasa is minden mast valtozatlannak tekintve
kisebb. A rovid tavu varakozasokat tekintve az eurodvezetre vonatkozo egyéves — adott id6pontban a felmérést kovetd év atlagos
inflacidjara vonatkozd 3 — elemzé6i inflacids varakozasok az utdbbi két évben viszonylag stabilak voltak, a 2 szazalékos cél alatt
mozogtak (2. dbra, bal panel). Az Egyesiilt Kiralysaghan szintén volatilisen alakultak a varakozasok, 2011 dta a kit(izott cél folott
tartézkodnak.*

A régidban a rovid tavu elemzGi varakozasokat az eurozdna nagyobb tagallamaihoz képest nagyobb volatilitas jellemezte (2.
abra, jobb panel). A 2007-et kovet6 idGszakban a magyar és a roman véarakozasok volatilitasa volt a legmagasabb. A két or-
szagcsoportra vizsgalt inflacids varakozasok eltér6 alakuldsara magyarazat lehet az indirekt ado valtozasok és egyéb hatdsagi
intézkedések, melyek a régios orszagokban gyakoribbak és nagyobb mértékiek voltak az elmult években. Emellett a nagyobb
inflacids sokkokat magyarazhatja a koltségsokkok eltéré hatdsa a vizsgalt orszagokban abbdl kovetkezGen, hogy régidnkban
nagyobb sullyal szerepel az élelmiszer és energia a fogyasztdi kosarban az eurozéndhoz képest.

2 Az USA-ban a hosszu tévu inflacids vérakozasok stabilak maradtak a vélsag idején, mig UK-ben emelkedés figyelhet6 meg: az 6t éves varakozasok
szintje a valsagot kovetben a 2 szézalékos inflacids cél felett helyezkedett el.

4 Az Egyesiilt Kirdlysdgban is kiemelt figyelemmel kisérik a dontéshozdk az inflacids varakozasok alakulasat. 2010 kdzepe dta cél felett tartézkodd
tényinflacid azt a kockazatot hordozza magaban, hogy a varakozdsok kevésbé horgonyzottabba valnak, mely végil perzisztensebb inflaciéhoz vezethet.
Maule és Pugh (2013) vizsgalata alapjan az inflaciés varakozasokra vonatkozo indikatorok tobbsége konzisztens az inflacids céllal, kivételt a pénzigyi
eszkozokbdl szamitott inflacids varakozasok jelentenek, amelyek kevésbé reagaltak a gazdasagi fejleményekre az elmult idészakban. EgyelSre kevés
jel utal arra, hogy a magasabb inflacids varakozasok atgydr(iztek volna az arakba, illetve bérekbe, ugyanakkor jelent6s bizonytalansag 6vezi ezen
indikatorokat, ami miatt a dontéshozok fokozott figyelemmel kisérik alakulasukat.
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2. dbra
Egyéves elemz6i varakozasok alakuldsa

(Az dbrdkon szereplé adatsorok az adott id6pontban megkérdezett, a kbvetkezé év dtlagos infldcidjdra vdrt vdrakozdst jelentik. Forrds: Consensus
Economics)
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A hazai elemz8i vdrakozasokra koncentralva megallapithatjuk, hogy az egyéves varakozasok volatilitasa kifejezetten magas, ami-
ben tukroz6dnek a varatlan inflacios sokkok hatasai (3. abra, 2. tablazat). A hosszu tavu, 6t- és tizéves elemzdi varakozasok
is reagaltak valamelyest a rovid tavu inflacios sokkokra, ugyanakkor a reakcié nem volt jelentds, a hosszabb tavu varakozasok
Magyarorszagon is az inflacios cél koril alakultak. A kétéves elemzGi varakozasok — amelyekben a jelenlegi inflacios sokkoknak
mar nem feltétlenl kell tiikr6z6dnie — hosszabb iddszakot tekintve atlagosan 3 szazalék korul alakultak.

3. abra
Egy, Ot és tiz éves elemzGi varakozasok alakulasa Magyarorszagon

(Forrds: Consensus Economics, Reuters)
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Amellett, hogy az elemzéi inflacios varakozasok atlaga — kiilondsen a hosszabb tavu varakozasoké — 6sszhangban alakuljanak
az inflaciés céllal, a varakozasok sikeres jegybanki koordinacidjahoz az is hozzatartozik, hogy az elemz8k kozotti varakozasok
ne szoérddjanak tulzott mértékben. Empirikus eredmények szerint a bizonytalansag a valsag hatasara az eurodvezetben és az
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Egyesult Kirdlysagban is emelkedett, > mely a varakozdsok fokozottabb monitorozasara hivta fel a figyelmet. Magyarorszag
esetében az egyéves varakozasok szérddasa mads orszagokkal 6sszevetve viszonylag magas, azonban a varakozasok atlagdhoz
viszonyitott relativ szdras atlagosnak mondhaté (4. abra). Ez arra utalhat, hogy magasabb inflacids kérnyezetben az inflacio

varhatd alakuldasahoz kapcsolodd bizonytalansag is nagyobb.

2. tablazat
Egy, Ot és tiz éves elemzGi varakozasok és tényinflacié atlaga és szérasa Magyarorszagon (2003. januar-2014. majus)
Id&tav Atlag Széras
egy éves 3,7 0,8
Varakozas ot éves 2,8 0,2
tiz éves 2,8 0,2
Tényinflacio 4,7 2,0

Forrds: Consensus Economics, KSH

4. 3bra

Egyéves elemzGi varakozasok atlagos szorédasa az euréovezetben, az Egyesiilt Kiralysagban és a régié orszagaiban (2010.

dec. - 2014. madj.)

(Forrds: Consensus Economics, illetve sajdt szamitds)
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A hazai inflaciés folyamatokra vonatkozé elemz8i varakozdsok széréddsanak idébeli alakulasat tekintve azt mondhatjuk, hogy
az elemzék elGrejelzései kozotti kilonbségek a valsagot kovet6en ndvekedtek (5. dbra). Ez a valsagot kbvet6en megnovekedett
bizonytalansdgra utalhat. A bizonytalansag vélsdg éveiben megfigyelt névekedéséhez az is hozzajarulhatott, hogy a meglévé
magas adossagallomany mellett egyes elemz6k varakozasaiban nagyobb valdszinliséget tulajdonithattak egy esetleges afa vagy

egyéb indirektadé-emelés inflacids hatasainak.

®Gerlach et al (2011) tanulménya alapjan a hosszu tavu inflacids varakozésok viszonylag stabilak maradtak a valsag idején is (USA, EA). Ugyanakkor a
bizonytalansag és sz6rédas valamivel nagyobb, mint a valsag el6tt, mely felveti annak kérdését, mennyire horgonyzottak a varakozasok.
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5. abra
Egyéves elemzGi varakozasok szorodasa Magyarorszagon

(Forrds: Consensus Economics)
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2.2. Az elemzdi és a jegybanki elorejelzések
osszehasonlitasa

A gazdasdg szerepldi kozil a professzionalis elemzdék tekintheték a legtajékozottabbaknak. Ugyanakkor a varakozasaik kialaki-
tdsakor hasonlé informacidhalmazra tdmaszkodnak, mint a jegybankok, igy nem nyilvdnvald, hogy az elemzdi el6rejelzések a
jegybanki el6rejelzéshez képest hordoznak-e addicionalis informaciot. Ezt tdmasztja ala, hogy az egyéves elemzGi és jegybanki
el6rejelzés a hazai inflacio esetében is szorosan egylittmozog (6. abra).

6. dbra
Egyéves elemzGi inflacios varakozasok és jegybanki elGrejelzés Magyarorszagon
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2. keretes iras: Jegybanki versus elemzgi varakozasok

A jegybanki és elemzgi varakozasok egylttes vizsgalata radmutathat arra, hogy a jegybank vagy az elemzdk tudjak-e ponto-
sabban el6rejelezni az inflacids folyamatokat. Az elérejelz6 képességben meglévé kiilonbségek egyrészt a médszerekben
meglévl killonbségekre, masrészt a jegybank és az elemzG6k altal is elérhet6 informaciok feldolgozasanak hatékonysagara,
harmadrészt a jegybankok esetleges informacids el6nyére vezethet6ek vissza. A nemzetkdzi empirikus irodalom az ameri-
kai inflacios folyamatokra vonatkozo elemzéi és jegybanki el6rejelzések kapcsolatat elemezte a legrészletesebben (El-Shagi
et al (2012)). Az eredmények alapjén az Egyesiilt Allamokban az 1980-as évek elején elsdsorban a tobbletinformacidonak
(példaul a bankrendszerre vonatkozé adatoknak) tulajdonithatéan a jegybanki elemz6k makrogazdasagi el6rejelzései sza-
mottevéen pontosabbak voltak mas elemzdk elérejelzéseinél. Hosszabb id6szakot vizsgalva ugyanakkor az is kidertil, a
jegybanki el6rejelzések elénye folyamatosan csokkent, ami elsGsorban a novekvé jegybanki transzparencianak koszonhe-
t6.

A hazai inflaciés folyamatokra vonatkozé elemzéi és jegybanki elGrejelzések hatékonysagat néhany egyszerd regresszio segitsé-
gével is megvizsgaltuk 2002 harmadik és 2012 negyedik negyedéve kdzott.

_ e,Reuters
T = X+ ﬁlnHm + Uty (1)

e,MNB

T =a+t :ant;-ut

+ Uppq (2)

e,Reuters
t+1]t

az MNB 4ltal a kdvetkezd évre vart inflacio t-ben, u;, 4 a hibatag.

ahol m;,, az egy év mulva vart inflacié, a a konstans, 7 a Reuters altal a kovetkezé évre vart inflacio a t. id6szakban,

e,MNB

T[t+1|t

Az (1)-es és (2)-es regresszidk a torzitottsag tesztelésére szolgalnak. Az el6rejelzések akkor lennének torzitatlanok, ha a konstans
0 és az el6rejelzés egyltthatoja (S, és f,) 1 lenne. Az eredmények alapjan (3. tdblazat, (1)-es és (2)-es regresszi6) mind a
jegybanki, mind az elemzéi elGrejelzések torzitottak, és jelentGsen alulbecslik az egy év mulva realizalédé inflacidt. A torzitottsag
mellett a regressziék magyarazo ereje is alacsony (alacsony korrigalt RZ), ami azt jelzi, hogy a hazai inflacié nehezen jelezhet6
el6re, gyakran kovetkeznek be elére nem lathaté sokkok.

A kovetkezl egyenlet segitségével megvizsgaltuk, hogy a Reuters elemzéseknek az MNB el6rejelzését is figyelembe véve van-e
tobblet informdacié tartalma.

e,Reuters e,MNB
t+1|t + B4T[t+1|t + U (3)

Ty = @+ B3TC
A B, egyiitthaté azt mutatja meg, hogy minden mast valtozatlannak véve, mennyi informaciét nydjt a Reuters vérakozas a
tényinflaciéra vonatkozéan. Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a jegybanki elérejelzés valamivel hatékonyabban jelzi
elére az inflaciot, mint az elemz6i, az elemz6i el6rejelzésnek érdemben nincs addiciondlis informécié tartalma. ©

Végiil az utolso regresszid azt vizsgalja, hogy a jegybanki elGrejelzés valtozasa milyen mértékben befolyasolja az elemzéi el6re-
jelzés valtozasat.

e,Reuters _ e,MINB __ e,Reuters _ e,MNB
T ouby, ~ Terr = EF Bs(T e, = Ty )+ Upia (4)

e,Reuters
t+1|publ,

a Reuters altal, az Inflaciés Jelentés publikalasat kéveté hénapban a kévetkez6 évre vért inflacié. .

Az egyenlet jobb oldalan a Reuters altal, az Inflacids Jelentés (1)) publikdldsanak hdnapjaban a kévetkezé évre vart

e,Reuters

inflacio, mig a T 1\publ,

5 A torzitottsag és az alacsony el8rejelz6 eré az empirikus irodalom altal vizsgélt orszagokban nem jellemz8. Hasonl6 regresszidkat becsiilve az Egyesiilt
Allamok és az euré6vezet esetében El-Shagi et al. (2012) arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy az elemzGi és a jegybanki éves el6rejelzések torzitatlanok
és a korrigalt R? magasabb, mint 50%.
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azt mutatja meg, hogy hanyszorosara véltozik a publikalas utdni eltérés az MNB és a piaci elemz6k kozott a publikacio el6tti

eltéréshez képest. . < 1 esetén a piaci elemz6k el6rejelzése kozelit az MNB elSrejelzéséhez. Az eredmény alapjén a jegybanki

el6rejelzés érdemben orientalja az elemz8i varakozdsokat, a jegybanki és az elemzGi elSrejelzés kozott meglévé killonbség az
el6rejelzés publikalasat kovetéen mintegy harmadaval csokken.

3. tablazat

Az elemzGi és jegybanki elGrejelzés kapcsolatat szamszer(isit6 regressziok egyutthatoi

Regressziok

(1)

s

(2)

(3)

(4)

Flggd valtozd

Eves atlagos

Eves atlagos

Eves atlagos

Elemzdi és jegybanki inflacids
el6rejelzés eltérése az 1) publikalasat

inflacié inflacio inflacio S
kovetSen
K 2,97 3,22 3,70 0,07
t
onstans [0,94] [0,73] [1,03] [0,07]
< Eves éktlaglosI i"nﬂfa'\clio',ra 0,54 -0,52
§ vonatkozd elGrejelzés, [0,23] [0,60]
= Reuters
>
Ne) . : . Ry
E Eves taktlag’osI |"nﬂfac||0'ra 0,48 0,87
5 vonatkozd elGrejelzés,
?? MNB [0,16] [0,44]
2 - :
ElemzGi és jegybanki
inflacids el6rejelzés 0,63
eltérése az I publikélasa [0,14]
el6tt
Korrigalt R2 0,12 0,17 0,16 0,24

A zdréjelben Newey-West standard hibdk szerepelnek.
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3. Haztartasok inflacios varakozasai

A haztartasok inflaciés varakozasaira vonatkozd felmérések értelmezését neheziti, hogy a haztartasok nagyon heterogének, je-
lent&s résziik a makrogazdasagi folyamatokkal kapcsolatban csak hidanyos és esetenként torzitott informaciéval rendelkezik, emi-
att a felmérésre adott valaszok nagyon szérddnak és rendkivil zajos informaciét nydjtanak a lakossagi varakozasokrdl. Ugyan-
akkor ezek a felmérések olyan informacidt is megragadhatnak, amelyet a jegybanki elérejelz6 rendszer nem képes (példaul
ha a varakozdsok elszakadnak a makrogazdasagi folyamatok altal indokolt palyatdl). A haztartdsok inflacids varakozasai sok-
szor torzitottak, ugyanakkor a varakozasok valtozasa érdemi informaciot hordozhat a révid tavu inflaciés nyomasrél (Ranchhod
(2003)).

A hdztartdsok vérakozasa a bértdrgyaldsokon, illetve a fogyasztasi-megtakaritdsi dontésen keresztil fejtheti ki hatasat. Maga-
sabb inflacids varakozasok esetén magasabb nominalis bér elérésére torekszenek, mely az arak névekedését eredményezheti.
Magasabb inflacids varakozas a fogyasztas el6rehozdsahoz vezethet, fokozva ezaltal az inflaciés nyomast a gazdasagban. Maga-
sabb inflacids varakozasok esetén ugyancsak valdszinUsithet8, hogy az aremeléseket a fogyasztok konnyebben toleraljak, ami
6nmagaban is megkonnyiti az drak emelését.

A haztartasok inflacids varakozasainak felméréséhez kvantitativ és kvalitativ felméréseket is hasznédlnak.” A hazai lakossagi inf-
lacids érzékelésrél és varakozasrdl kvantitativ felmérésben negyedévente 1000-1200 f6t kérdeznek meg. (kordbban a Median,
jelenleg a Tarki bonyolitja le a felmérést az MNB megbizasabdl)®. 2002 éta allnak rendelkezésre a felmérés eredményei. Kva-
litativ felmérést az Eurdpai Bizottsag megbizasabdl 1993 dta végeznek Magyarorszagon, havonta 1000 f6t kérdeznek meg. Az
Eurdpai Bizottsag megbizasabol az EU tobbi tagorszagaban is végeznek ilyen felmérést, igy a hazai eredmények kénnyen 6ssze-
vethet6k mds orszdgokéval.

3.1. Kvantitativ felmérések eredményei

A kvantitativ felmérések értelmezhet&ségét neheziti, hogy a valaszok atlaga tartdsan és szamottevéen eltérhet a ténylegesen
mért inflaciétol (empirikus tanulmanyok eredményeit foglalja 6ssze roviden a 3. keretes iras). A lakossagi inflacids érzékelés és
varakozas Magyarorszag esetében is szamottevéen meghaladja a jegybank inflacids céljat, valamint nagy a varakozasok volati-
litdsa, ami a varakozasok horgonyzatlansagara utal. A hosszabb tavu varakozdsok szintje és volatilitasa is hasonlé a rovid tdvu
varakozasokéhoz, ami azt mutatja, hogy a haztartasok varakozasait hosszabb tavon sem koordinalja a jegybank inflacids célja
(7. 4bra).

3. keretes iras: Lakossagi inflacids varakozasok jellemz&i / nemzetkozi eredmények

A haztartasi inflaciés varakozdsokat vizsgalé empirikus irodalom jelentds része a varakozasok racionalitasat vizsgalta. A
racionalitds ebben az esetben azt jelenti, hogy a lakossagi varakozasok jol jelzik-e elére a tényleges inflacidt. Az elGze-
tes varakozasoknak megfeleléen az empirikus eredmények tobbsége — az eurozdna esetében példaul Forsells és Kenny
(2002), valamint Dias és szerz6tarsai (2008), az Egyesiilt Kirdlysag esetében Mitchell és Weale (2007) — azt mutatja, hogy
a lakossagi inflacios varakozdsok nem raciondlisak. Ennek ellenére hordoznak az inflacié jovébeli alakulasa szempontja-

7 A tovabbiakban a haztartasok esetén az egy évre vonatkozo varakozas a kdvetkez6 12 hdnapra vonatkozé vért inflaciét jelenti, mig 5 éves varakozéas
alatt az 5 év mulva vart — éves — inflaciot értjuk.

8 Az egy év mulva varhatd inflacidra vonatkozé kérdés a kdvetkezd: Es mit gondol, hogyan fognak valtozni az arak a kévetkezé 12 hénapban: csékkennek,
nének vagy nem véltoznak? On szerint hany szazalékkal nének/ csékkennek majd az drak? A hosszl tavra vonatkozdan a kévetkezd kérdés szerepel:
Es mit gondol, 5 év mulva mekkora lesz az inflacid, azaz hany szazalékkal fognak emelkedni az arak egy év alatt?
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bél érdemi informaciot. Ang és szerzGtarsainak (2006) eredményei alapjan az USA-beli haztartasok inflacios varakozdsa
szamos alternativ el6rejelzésnél jobban teljesitett.

A lakossagi inflaciés varakozasokat vizsgalé empirikus irodalom masik aga arra a kérdésre koncentralt, hogy a haztarta-
sok inflacios varakozasat milyen tényezék befolyasoljak (példaul Brachinger (2008), Lein és Maag (2008), Ueda (2009)).
A tanulmanyokban foglalkoznak tébbek kozott az aktualis inflacid, élelmiszer- és nyersanyagarak varakozasokra gyakorolt
hatasaval. Az eredmények azt mutatjak, hogy a haztartdsok varakozasat elsGsorban a multban megfigyelt inflacié befo-
lydsolja. Emellett a haztartasok jellemz6en nem Ugy sulyozzak a termékeket a varakozasaik kialakitasanal, mint ahogy a
statisztikai hivatalok. JellemzGen fellilstlyozzak a gyakran vasarolt termékeket és a nagyobb mértékd, transzparens arval-
tozasokat. A nyersanyagok hatasat tekintve a vart inflacio olajarsokk hatasara emelkedik, de ez a hatas csak rovid ideig
jelentkezik (Mehra és Herrington (2008)). Leduc et al. (2007) becslései azt mutatjak, hogy a fogyasztdk beépitik a va-
rakozdasaikba a monetdris és fiskdlis politikai sokkokat is, bar ezek a ‘80-as éveket megel6z6en nem okoztak szignifikans
hosszu tavu valtozast az inflacids varakozasokban. A ’80-as évektdl kezdve, az antiinflaciés monetdris politika el6térbe
kertlésével, a monetaris politikai sokkokat kdvetéen az inflaciés varakozdsok hosszabb tavon is csokkentek. A haztartd-
sok varakozasait befolyasolhatjak a médidban megjelend hirek is. Lamla és Lein (2008) eredményei alapjan az irott és
elektronikus médiaban megjelend hiradasok intenzitdsanak névekedése jellemzéen azt eredményezi, hogy a haztartasok
vdrakozasai kozelitenek az elemzGi varakozdsokhoz. Ugyanakkor alkalmanként a média hajlamos az informacidk felnagyi-
tasdra, illetve csak részinformacidk kozlésére, ami a varakozasokat akdr torzithatja is. A fenti tényez6k kovetkeztében a
lakossagi inflacids varakozasok szamottevéen és tartdsan eltérhetnek a ténylegesen megfigyelt inflaciotdl.

7. abra
Lakossagi inflacios érzékelés és varakozas

(A vdrakozds id6sorok az adott id6pontban az egy év mulva vdrt infldciot mutatjdk. Forrds: sajat szamitds, illetve KSH)
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A haztartdsi kvantitativ inflacids varakozasok értelmezését neheziti, hogy kevés orszagra érhetd el publikus felmérés. Az Eurdpai
Bizottsdg 2003 6ta végez felméréseket a haztartdsok kvantitativ inflaciés varakozasairdl, ugyanakkor ezek az adatok egyelére
nem nyilvanosak, csak néhany osszefoglald tablazat és idésor keriilt eddig publikalasra. Ezek alapjan a haztartasi inflacids vara-
kozasok és a tényleges inflacids folyamatok elszakaddsa nem magyar sajatossag, ugyanakkor 2003—2010 koz6tt az eltérés nalunk
volt a legnagyobb (4. tablazat).

A magyar adatok eurdpai orszagokkal vald Gsszevetésénél ugyancsak fontos hangsulyozni, hogy Eurdépaban a vélsag soran a
lakossagi érzékelés és varakozas is jelentGsen mérséklddott (8. dbra), mig nalunk inkdbb szinten maradt. Ugyanakkor a headline
inflacid is szinten maradt, amelyet a koltségvetési kiigazitas jelents hatasanak tudhatunk be.




4. tablazat
Kvantitativ inflaciés felmérések eredményei

Inflacids érzékelés Inflacids varakozas Inflacié Eltérés (Erzékelt-tény
inflacid)
Ausztria 10,6 6,5 1,9 8,7
Belgium 8,6 4,0 2,1 6,5
Németorszag 8,0 5,5 1,7 6,3
GOrogorszag 18,5 14,4 3,1 15,4
Spanyolorszag 16,8 11,4 2,7 14,1
Finnorszag 3,6 2,9 1,5 2,1
Franciaorszag 7,7 3,6 1,8 5,9
frorszag 8,8 7,4 1,6 7,2
Olaszorszag 18,3 5,2 2,1 16,2
Luxembourg 7,9 4,8 2,8 51
Portugalia 7,1 6,1 1,9 5,2
Szlovénia 11,5 8,0 3,1 8,4
Ciprus 16,1 12,9 2,2 13,9
Malta 9,1 9,2 2,4 6,7
Szlovékia 10,2 10,4 3,3 6,9
Eurod6vezet 11,9 6,4 2,0 9,9
Magyarorszag 15,5 15,2 54 10,1

Atlagos értékek 2003. mdjus és 2010. junius kézétt. Forrds: Ferrucci et al. (2010)

8. dbra
Lakossagi inflacids varakozasok és érzékelés az eurozénaban (%)

(Forrds: Ferrucci et al. (2010), 25. o.)
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3.2. Kvalitativ felmérések eredményei

A haztartdsok kvalitativ inflacids érzékelésérdl és varakozasardl az Eurdpai Bizottsag havi gyakorisaggal végez felmérést. A fel-
mérés nemzetkozileg harmonizalt mddszertan alapjan késziil az EU orszagaira, mely lehet6vé teszi nemzetkozi 6sszehasonlitas
végrehajtasat.
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A kvalitativ adatokbdl Carlson-Parkin médszerrel nyerhetiink szamszer( inflaciés varakozas id6sorokat. A mddszer azt feltéte-
lezi, hogy az érzékelt és a vart inflacionak is van egy folytonos eloszlasa, amely megadja, hogy az eloszlas paramétereit (varhaté
értéket, szorast) hogyan lehet meghatarozni. Az eloszlas varhatd értékét tekintjuk az érzékelt, illetve vart inflaciénak. Elsé
|épésként az érzékelt inflacidé szdmszerdlsitéséhez meg kell hatarozni, hogy mit tekintenek a haztartdsok mérsékelt litem( ar-
emelkedésnek. Ehhez feltevéssel kell élni az érzékelt és a tényleges inflacié kapcsolatara. igy a tovabbiakban feltessziik, hogy az
érzékelt és tényleges inflacid hosszabb id6szak atlagaban megegyezik. Az igy meghatarozott érzékelt inflacidhoz viszonyitanak
a haztartasok a varakozasokra vonatkozd kérdés megvalaszolasanal (Magyarorszagra vonatkozo eredményekrél részletesebben

Id. Gabriel (2010)).

A szamszer(sités soran kilonb6z6 feltevéseket alkalmazhatunk. Amennyiben azt feltételezziik, hogy a mérsékelt inflacio a tény-
inflacid kiilonbo6z4 hosszusagu mozgo atlaga (3, 4, 5 év), az idGsorok szintje valtozik, azonban a dinamikajat nem valtoztatja meg
(9. dbra). A késGbbiekben bemutatott korrelacidkra sincs hatdssal. A szamszerd(sitett (eredeti feltételezések melletti) varakozas
idésorok alapjan a magyar inflaciés varakozasok regiondlis 6sszehasonlitdsban magasak (10. 4bra).®

9. dbra
Inflaciés varakozasok savja kiilonboz6 feltevések mellett

(Forrds: sajat szamitds)
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m Inflacids varakozasok savja

9 A vérakozasok szintjének megitélésekor érdemes figyelembe venni, hogy a szamszerd(isitéskor alkalmazott feltevés is befolyasolja a kapott idGsor ér-
tékét.
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10. abra
Egy évre vonatkozo inflaciés varakozasok alakuldsa a régidban

(Forrds: Eurdpai Bizottsdg alapjan MNB szamitds)
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Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a magyar haztartasokra vonatkozé szémszer( és a kvalitativ felmérésbdl szamszer(sitett
varakozas idGsorok dinamikajaban nagyon hasonlé mozgasokat figyelhetiink meg, de a két id&sor atlagos szintje eltér (11. abra).
Ennek alapvetd oka a varakozasok szamszer(sitése soran alkalmazott feltevés, miszerint dtlagosan az érzékelt inflaciéo megegye-
zik a ténylegessel. A kvantitativ felmérésekkel 6sszehasonlitva ez Magyarorszag esetében egy viszonylag optimista feltételezés,
ami 6nmagaban lefelé torzitja a kvalitativ felmérésbdl szamitott, az inflacids varakozas szintjére vonatkozé eredményeket.

11. dbra
Lakossagi inflacids varakozasok és tényinflacio

(Forrds: Eurdpai Bizottsdg alapjan MINB szdmitds, illetve MINB)
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Egyszer( korrelacidk alapjan az érzékelt és a vart inflacié nagymértékben egylittmozog a fogyasztoiar-indexszel (5. tablazat). Az
inflacio résztételei alapjan az érzékelés és a varakozas alakuldsa szempontjabodl a CPI egyes tételei fontosabbak, a haztartasok
ezeknek a tételeknek a valtozasat feltehetGen jobban figyelemmel kisérik. Az érzékelések és a varakozasok az inflacio résztételei
kozll a szabalyozott arakkal és az élelmiszerarakkal korreldlnak nagyobb mértékben. Az inflacids varakozas idGsor szorosan

MNB-TANULMANYOK ¢ 2014/113

19



20

egyltt mozog az érzékelt inflacidval. Ez azt mutatja, hogy az inflacié emelkedése kdvetkeztében a haztartasok varakozasa is
tartésan emelkedik.

5. tablazat
Korrelacio az inflacios érzékelés és varakozas id6sorokkal

CPI Maginflacié Maginflacion Regulalt arak Elelmiszerek Inflacids Inflacios

kivili tételek érzékelés vdrakozds

Inflacids 0,57 0,68 0,15 0,13 0,59 1 0,88
érzékelés
Inflaciés 0,62 0,65 0,27 0,31 0,68 0,88 1
varakozas
CPI 1 0,85 0,72 0,69 0,71 0,57 0,62

2001 és 2013 harmadik negyedéve kézott szamitva

Egyszer( korrelacidk vizsgalata alapjan nem eldénthetd, hogy az inflacid és az inflacids varakozasok kozott milyen ok-okozati
Osszefliggés all fenn. Ennek eldéntésére jellemz6en strukturdlis vektor autoregressziv (SVAR) modelleket alkalmaznak az iro-
dalomban. A Gabriel (2010) altal alkalmazott mddszertant hasznaltuk, melyet kiterjesztettiik tébb orszagra '© 1993 masodik és
2012 harmadik negyedéve kozott. A modell becslése sordn két késleltetést alkalmaztunk.

A SVAR segitségével lehet6vé valik tébb endogén valtozd kozotti linearis kapcsolat megragadasa és a kiilonb6z6 sokkok hatdsa-
nak becslése. Az dltalunk hasznalt endogén valtozdk a tény inflacié negyedéves valtozasa, szamszer(sitett inflacids varakozas EB
felmérés alapjan és a kiskereskedelmi értékesités valtozdsa, ahol az utébbi valtozé szerepe a konjunktira megragaddsa. Exogén
valtozoként afavaltozdst megragadd dummy valtozét szerepeltetiink a modellben. A modell segitségével a keresleti, kindlati és a
varakozasi sokkok hatdsa is szamszer(sithet6. A kovetkez6kben a varakozasi sokkra, illetve annak inflacids hatasara fokuszalunk.

Bar a lakossagi inflacids varakozasok eltérnek a tényinflaciotdl, a varakozasok dnbeteljesitéek és fontos szerepiik lehet a bére-
zési és arazasi dontések alakulasaban. A varakozas sokk célja pontosan az inflacids varakozdsokban bekovetkezett ilyen jelleg(i
valtozasok szamszer(sitése. Identifikalasa soran feltételezzik, hogy a varakozas sokk azonnali hatassal van az inflacids varako-
zasokra, a tébbi valtozot egy periddussal késébb befolyasolja.

Az eredmények alapjan megéllapithatd, hogy a lakossagi varakozdsok kovetik az inflacié alakulasat, azaz jelent6s mértékben
visszatekintGek. Ugyanakkor az inflaciés varakozasokat minden orszagban érik olyan sokkok, amelyek nem magyarazhatdak
meg az inflacié multbeli alakuldsaval. Ezeknek a sokkoknak a mérete feltehet6en 6sszefliggésben van azzal, hogy a monetaris
politika milyen mértékben képes koordinalni a varakozdsokat. A kapott eredményeket normalizaltuk. Az eredmények alapjan
ezek a sokkok Magyarorszagon eurdpai 6sszehasonlitidsban nagyok és perzisztensek (12. abra). Ezt magyarazhatja, hogy a
becsléshez hasznalt id6szakon szamos sokk (indirektadd-emelések, szabalyozott energia arak névelése) érte hazankat, mely a
varakozasok magas szinten ragaddsat okozhatta.

Az alkalmazott médszertan arra is lehetdséget nyujt, hogy megvizsgaljuk, hogy a varakozasokat éré sokkokat kévetéen hogyan
alakul az inflacié. Magyarorszag esetében ezek a sokkok eurdpai 6sszehasonlitasban az inflaciot jelentds mértékben emelik. Az
eredmények azt mutatjak, hogy a haztartasok inflacids varakozasai Magyarorszagon nem kell6 mértékben horgonyzottak, ami
hozzajarulhatott az inflacids célt tartédsan meghaladé és volatilis inflacidhoz.

A hdaztartasok inflacids varakozasai nagyon heterogének. A varakozasok szérodasat részben magyarazhatja, hogy az egyéni fo-
gyasztoi kosarak kilonboz6ek, ebbél adoddan az egyes személyek altal vart inflacidban is eltérések adédhatnak. Ugyanakkor
a varakozasok szérodasat az is okozhatja, ha a haztartasok jelentds része rosszul értékeli a makrogazdasagi és ezen beliil az
inflacids folyamatokat. A pontatlan varakozdsok olyan gazdasagi dontésekhez vezethetnek, amelyek utélag nem bizonyulnak
optimalisnak, ezért a varakozasok nagy szérddasa jellemz&en kedvezétlen jelenség. A haztartasok inflacios varakozasanak he-
terogenitdsardl ad képet nemzetkozi 6sszehasonlitasban a szamszerdsitett vart inflacié szérddasa. Eurdpai 6sszehasonlitasban
a lakossagi varakozasok szérédasa Magyarorszagon viszonylag magas (13. dbra)"

© Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia, Romania, Szlovénia, Spanyolorszag, Portugélia, Egyesilt Kirdlysag, Svédorszag, Németorszag,
Lettorszag, Litvania és Esztorszag

A sz6rddas a szamszer(isitésnél alkalmazott feltevés alapjan vezethetd le. Amennyiben a szamszer(sitésnél azzal a feltevéssel éliink, hogy a mérsékelt
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4. Vallalati inflacids varakozasok

A vallalatok inflaciés varakozasa fontos informaciét hordozhat a monetaris politika szdmara. A vallalatok varakozasa szerepet
jatszik az armeghatdrozas és a bértargyalasok sordn, igy az inflacid alakuldsara érdemi hatast gyakorolhat.

Kézéptavu vallalati inflacids varakozas a Tarki/Medidn felmérésbél szamithatd. A kérdés kvantitativ, kdzvetlendl kérdez ra
a vallalatok altal jov6ben (12 hdnappal el6re) vart inflacié mértékére. A vallalati kérdGiv lehet6séget ad arra, hogy a teljes
fogyasztoidr-index varhato alakulasa mellett megvizsgaljuk a véllalatok sajat termékeire, illetve szolgaltatasaira vonatkozo vara-
kozasokat, igy képet kaphatunk egy-egy szegmensben varhato arnyomasrdl. Emellett a munkapiac oldalardl jelentkez6 inflacids
nyomasra is kovetkeztethetiink a bruttd bérek varhato alakuldsara vonatkozo kérdésbdl.

Villalati adatbazis mas orszagokra nem all rendelkezésiinkre. Nemzetkozileg a lakossagi és elemzGi felmérések gyakoriak, val-
lalati korben végzett, inflacids varakozdsokra vonatkozé felmérések ritkak. A régid orszagai kozil Lengyelorszagban végeznek
vallalati felméréseket, ahol a kapott eredmények alapjan a véllalati és elemz&i varakozasok jellemzdi kozott nincs érdemi eltérés
(Lyziak, 2012).

14. abra
Vallalati inflacids varakozasok
(2005 és 2007 kozétt a kérddivben az infldciora vonatkozo kérdésnél a tobbi idészaktdl eltéréen nem az infldcio mértékére, hanem az infldcio vdlto-

zdsdra vonatkozott a kérdés. Az dsszehasonlithatosdg érdekében ezen iddszak adatait az dbrdn nem szerepeltettiik. A vdrakozds idésorok az adott
idépontban az egy év mulva vdrt infldciét mutatjdk.)
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4.1. Vallalati inflacids varakozasok jellemzéi

Magyarorszagon a teljes vallalati kdrben a fogyasztdiar-indexre vonatkozé vérakozas folyamatosan meghaladta a tényinflacio
mértékét (14. dbra). Ez 6nmagaban azt jelzi, hogy a jegybanki inflacids cél a véllalati korben nem koordinalja megfelel&en a va-

122013 mésodik negyedévétél az adatpontokat az dbran nem szerepeltetjiik a minta megvaltozasa miatt.
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rakozasokat. A valsagban a dezinflacidval parhuzamosan a varakozasok csdkkentek, majd 2011 kozepétdl emelkedés figyelhetd
meg.

Atényleges fogyasztoidr-index és a varakozasok kozotti permanens szintbeli eltérés mindegyik agazatra jellemzé, a fogyasztdiar-
indexre vonatkozd vdrakozasokban nincs érdemi eltérés az agazatok kozott. Dinamikdjaban a fogyasztéidr-indexre és a sajat
termék arara vonatkozé varakozas is egylttmozog a tény inflacidval, ugyanakkor a sajat arra vonatkozd vdrakozasok Iényegesen
alacsonyabbak, igy nem nyilvanvald, hogy a fogyasztdiar-indexre vonatkozd varakozas milyen mértékben befolyasolhatja az
arazasi dontéseket (15. abra).

15. dbra
Agazati inflaciés varakozasok
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Akarcsak az arindexek esetében, a bérek esetében is megfigyelhetd egy szamottevd szintbeli eltérés a tényleges és a vart bérin-
dex kozott (16. abra), a bérvarakozas lényegesen alatta marad a késGbb ténylegesen mért bérvaltozasnak. Kiilonésen nehezen
értelmezhet6 epizédnak tekinthetd a 2012 év eleji minimalbéremelés, mely a tényadatokban jelentés megugrasként jelentke-
zett, mig a varakozasokndl nem volt megfigyelhetd hasonlé mértékd kiugras.

16. abra
Bérekre vonatkoz6 varakozasok alakulasa
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Tekintve, hogy permanens kiilonbség figyelheté meg a ténylegesen megfigyelt ar- és bérindexek, valamint a rajuk vonatkozé va-
rakozasok kdzott, érdemes megvizsgalni, hogy a kiilonb6z6 kérdésekre adott valaszok egymdssal konzisztensnek tekinthetéek-e
a vallalati kérd&ivben, tovdbba hogy a felmérésbdl szarmazd varakozas idésorok milyen mértékben hordoznak informaciét a
jov6beli folyamatokkal kapcsolatban (6. tablazat). Ennek vizsgalatara tobb 3 valtozés VAR(1) modellt becsiiltiink 2000 masodik
és 2012 utolsé negyedéve kozott. Ezt kdvetéen a modellekben szerepl§ valtozék egymas kozotti kapcsolatat vizsgaltuk Choles-
ky dekompoziciéval el6allitott impulzus valaszok segitségével. Minden modellben k&z6s volt, hogy tartalmazott az arindexek,
illetve varakozas id&sorok mellett egy konjunktura valtozét is, a kiskereskedelmi értékesitések, illetve egyes esetekben az ipari
termelés valtozasat. Az el6bb emlitett ar- és varakozas id6sorok modellenként valtoztak. A modellek els6 csoportjaban ((1)-(7))
a varakozasok kozotti konzisztenciat vizsgalva két-két varakozas idGsort szerepeltettiink a becslés soran. Annak vizsgalatara,
hogy a varakozas idGsorok tartalmaznak-e informaciét a jovébeli folyamatokra vonatkozdan, a varakozas idésorok mellett a
(8)-(13)-as modellekben egy-egy bér-, illetve drindex szerepelt.

A f6bb megallapitasok a kdvetkezk:

e Avdllalatok a sajat termékek arainak kialakitdsa soran figyelembe veszik a bérek varhato alakula-sat (1), a varhaté gazdasagi
helyzetet (6), illetve a versenytars vallalatok varhaté aralakulasat is (4).

e A2.és3. modellek alapjan a fogyasztdi drszinvonalra vonatkozd varakozas befolyasolja a vallalati bérvarakozasokat, illetve
az altaldnos arszinvonal varhato alakuldsa a sajat termékek varhaté arindexében is megjelenik. Ugyanakkor az ellentétes
irdnyban is figyelhetlink meg kapcsolatot a valtozok kézott.

e Abérdontések esetén figyelembe veszik a varhatd konjunkturélis folyamatokat (7).

e A varakozasok informdacio tartalmat tekintve a béremelésekre vonatkozd varakozas befolyasolja a brutté atlagkeresetek
(11), illetve termelGi arak (12) tényleges alakuldsat. Forditott iranyu kapcsolat is megfigyelhetd.

e Atermeldi arindexet a vallalati egyedi arvarakozasok (sajat termékek (9), illetve versenytarsak araira (10) vonatkozo vara-
kozdsok) is befolydsoljak.

e Azeredmények alapjan a tényinflacié érdemben alakitja a fogyasztdi drszinvonalra vonatkozo varakozast, azonban forditott
iranyu kapcsolat nem mutathatd ki (8). A vallalati varakozdsok visszatekint&ek.

e  Afogyasztéi drakra vonatkozé varakozasokra emellett a bruttd bér fel6l mutathaté ki szignifikdns hatas (13).

Osszességében a vallalati inflacids varakozasok visszatekint8ek. A sajat termék drazasa esetén figyelembe veszik a brutté bérek
varhaté valtozasat, az 4ltalanos arszinvonal emelkedését, a konjunkturalis helyzetet ™3, illetve a versenytarsak varhaté aralakula-
sat. Emellett a bérek esetében volt kimutathatd szignifikdns kapcsolat a konjunktura varhaté alakuldsaval, illetve a bérindexszel.
A tébbi esetben nem volt megfigyelhets szignifikans kapcsolat a kiilonféle varakozas idésorok kozott. Azt mondhatjuk, hogy a
vallalatok arazasi viselkedése konzisztensnek tlinik egy Phillips-gérbeszer( viselkedéssel a sajat termék arazdsa esetében és a
bérezés esetében is. Ugyanakkor az aggregalt fogyasztdiar-indexre és a tdbbi valtozdra vonatkozé varakozas kézott nincs érdemi
kapcsolat.

Altaldnossagban az mondhaté el, hogy a vallalatok varakozasai inkabb visszatekint&ek. A varakozasok kialakitasakor figyelembe
veszik az aggregalt makrogazdasagi mutatdk alakuldsat, de a varakozasok mar kevésbé hatnak a vizsgalt gazdasagi mutatdkra.
A varakozas id&sorok koziil a béremelésre vonatkozd varakozasnal volt csak megfigyelhets, hogy eléretekint6 informaciot is
hordoz, azaz szignifikdnsan befolyasolja a brutté atlagkeresetek és termelGi arindex alakulasat.

3 Konjunktura varakozés kérdGiven beliil nem allt rendelkezésiinkre. A gazdasagi helyzetértékelésre vonatkozdan az ESI konjunktira indikatort hasz-
naltuk.



6. tablazat
Kapcsolat a kiilonb6z6 valtozékra vonatkozé varakozasok kozott

A B A hatdsa B-re B hatdsa A-ra

(1) béremelésre vonatkozo sajat termékek drindexére 0,35-0,51 -
varakozas vonatkoz6 varakozas

(2) béremelésre vonatkozd inflacios varakozas 0,39 0,09
varakozas

(3) sajat termékek drindexére | inflacids varakozas 0,30 0,44

vonatkozd varakozas

(4) versenytarsak arindexére sajat termékek arindexére 0,46-0,55 -
vonatkozd varakozas vonatkozd varakozas

(5) konjunktura varakozas inflacids varakozas - -
(ESI)

(6) konjunktura varakozas sajat termékek drindexére 0,04-0,15 -
(ESI) vonatkozd varakozas

(7) konjunktura varakozas béremelésre vonatkozd 0,08-0,14 -
(ESI) varakozas

(8) inflacio inflacids varakozas 0,51 -

9) termeldi arindex sajat termékek drindexére 0,24 -

vonatkozd varakozas

(10) termelGi drindex versenytarsak arindexére 0,12-0,24 -
vonatkozé varakozas

(11) brutté atlag keresetek béremelésre vonatkozd 0,56-1,57 0,17-0,27
varakozas

(12) termel6i arindex, inflacid béremelésre vonatkozd 0,14-0,23 -
varakozas

(13) brutté atlag keresetek inflacios varakozas 0,85-1,02 -

Az értékek VAR modellekbdl, Cholesky dekompoziciéval szamitott impulzus vdlaszok alapjén egy évre vonatkozd hatdst mutatnak. A tdblazat jobb
felsé sarkaban szerepl6 0,51-es érték példaul azt jelenti, hogy ha béremelésre vonatkozo vdrakozds egy évig dtlagosan 1 szdzalékponttal emelkedik,
akkor a sajdt termékek drindexére vonatkozo vdrakozdsok ugyanezen az idészakon 0,51 szdzalékponttal emelkednek. A - jel arra utal, hogy nem volt
szignifikdns kapcsolat a két vdltozo kézétt. A sdvok a teljes idGsoron, illetve az egyes dgazatokban (feldolgozdipar, kereskedelem) szamitott értékek
alapjdn képzett tartomdnyt mutatjdk.

4.2. Rovid tavu varakozasok

Az Eurdpai Bizottsag altal készitett, havi Uzleti és fogyasztdi felmérésben a vallalatok arvarakozasaira az el6bbieknél révidebb,
3 hénapra vonatkozo kérdések szerepelnek a kérdGivben. A rovid tavu valaszok segithetnek annak megvaélaszolasaban, hogy a
véllalatok milyen arvaltozast terveznek a kovetkez6 hénapokra. Ez az aktualis gazdasagi dllapot vizsgalatdhoz ad tébbletinfor-
maciodt, illetve a gazdasagot ért kiilonb6z6 sokkok begylirlizésének meghatarozasakor is segitséguil szolgalhat. A kiskereskedelmi
szektor arvdrakozasai szorosan egylittmozognak az inflacidval, és a szolgaltatd szektor arvarakozasai is viszonylag er6s egyitt-

mozgast mutatnak a piaci szolgaltatasok araival (17. abra).

Az el6rejelz6 erd vizsgalata érdekében a lakossagi varakozasoknal mar alkalmazott SVAR médszertant alkalmaztuk 2000. januar-
2012. december kozott. A modellekben a kiskereskedelmi értékesitések valtozasa, a fogyasztoidr-index, illetve szolgaltaté szek-
tor esetében a piaci szolgaltatdsok differencidja és a kereskedelem, illetve szolgaltatd szektor arvdrakozas egyenlegmutatéja
szerepelt.

A kapott eredmények azt mutatjak, hogy a varakozdsoknak révid tdvon mindkét valtozé esetében szamottevd elbrejelz ereje
van. A vérakozasi sokkok '* érdemben emelik az inflaciét, és a hatas jelentds része az els6 negyedévben jelentkezik (18. dbra).

4 A varakozas sokk a varakozasok azonnali megemelkedését jelenti, mig az inflacid az elsé periédusban nem valtozik.
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17. dbra
Rovid tavu (3 hénapos) inflacids varakozasok

(Eurdpai Bizottsdg Uzleti és fogyasztdi felmérés, illetve KSH adatok alapjdn sajdt szamitds)
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5. Osszegzés

Elemzéslinkben attekintettiik a hazai inflacids folyamatokra vonatkozé elemzdi, lakossagi és vallalati inflacids varakozdsok fébb
jellemz@it. A varakozasok egyrészt informdcidt nyujtanak arrdl, hogy a jegybanki inflacids cél mennyire hiteles, azaz milyen
mértékben képes koordindlni a gazdasagi szereplSk varakozasait, masrészt segithetik a makrogazdasagi folyamatok értékelését
és elGrejelzését.

A hosszu tavra vonatkozo elemzGi inflacids varakozasok folyamatosan a cél kozelében alakultak, ami az inflacios cél hitelességét
jelzi az elemzdk korében. A rovid- és kozéptavu varakozasok ugyanakkor heterogének és volatilisek, ami azt mutatja, hogy az
elemz6k korében jelent8s az eltérés annak megitélésében, hogy a jegybank milyen id6tavon kivanja semlegesiteni az inflacids
sokkokat. A vizsgalt idGszakban az elemzéi elGrejelzések jellemzéen igazodtak a jegybanki elGrejelzéshez, a jegybanki elGrejel-
zéshez képest az elemzdi el6rejelzéseknek érdemi addiciondlis informacidtartalma nem volt.

A lakossagi inflacids varakozas szamottev6en meghaladja a jegybank inflacids céljat, az eltérés nemzetkozi Gsszevetésben is
magas. A vdrakozasok szoros kapcsolatot mutatnak az aktualis inflacid és az inflacids érzékelések alakuldsdval, ami a lakossagi
varakozasok erGs visszatekinté jellegére utal. Az egyszer( korrelacié szamitas azt mutatta, hogy az érzékelések és a varakozasok
az inflacio résztételei koziil kiilondsen az élelmiszerarakkal mutatnak szorosabb egylittmozgast.

A vallalati felmérések alapjan a vallalatok tervezett aremeléseit befolyasolja a konjunkturalis helyzetre, a bérekre, a verseny-
tarsak araira és az aggregdlt arindexre vonatkozo varakozas. A fogyasztoidr-indexre vonatkozé varakozas folyamatosan és sza-
mottevéen meghaladta az inflacids célt, ugyanakkor a vallalati inflacids varakozasok alapvet6en visszatekint6ek, és a varhato
inflacids folyamatokkal kapcsolatban nem hordoznak érdemi informaciét.

Osszességében a hitelesség szempontjabdl meghatarozé hosszabb tavu varakozasok hazankban folyamatosan az inflacids cél
kordl alakultak. Ezzel szemben a rovid tavu, egy éves varakozasok gyakran szamottevéen meghaladtdk a jegybank inflaciés
céljat, azonban ez még nem feltétlenll utal a hitelesség hianyara. Ennek oka a rdvid tavu inflacidban megjelend atmeneti
sokkok hatasa. A kétéves elemzGi varakozasokban ugyanakkor ezeknek mar kisebb a jelent&sége, igy a kétéves varakozasok is a
jegybanki hitelességre utalhatnak. Ezen elemzdi varakozasok az elmult idészakban a 3 szazalékos inflacids cél koril alakultak.

Az elbrejelzési szempontot vizsgalva a lakossagi és vallalati varakozasok visszatekint6ek, szintjik nem hordoz érdemi informa-
ciét. Ehelyett a varakozasok dinamikajat érdemes figyelembe venni. Ezen belil a lakossag és a véllalat esetében is a kvalitativ
varakozasok informativak.
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6. Maelléklet: Inflacios varakozasokra
vonatkozo kérdoivek

Eurdpai Bizottsag felmérése

Az Eurdpai Bizottsag havonta elkésziti az Uzleti és fogyasztdi felmérését. Ennek részeként a fogyasztéknal az drak vérhaté alaku-
lasara vonatkozdan is tesznek fel kvalitativ kérdést. A reprezentativ fogyasztéi minta nagysaga 1000 f6. Az inflacids érzékeléssel
és varakozassal kapcsolatos kérdések a kovetkezG6k:

Mit gondol, hogyan valtoztak az drak az elmult 12 hénapban?

e sokat néttek

e mérsékelten nGttek
e alig n6ttek

e ugyanaz maradt

e csokkent

e nem tudja
Az elmult 12 hénaphoz képest, mit gondol, hogyan fognak valtozni az arak a kbvetkez6 12 hénapban?

e  gyorsabban fognak néni
e ugyanugy fognak néni

e lassabban fognak néni
e ugyanaz marad

e csokkenni fognak

e nem tudja

Median/Tarki felmérés
LAKOSSAGI KERDOiV

1. On szerint hogyan valtoztak az 4rak az elmdlt 12 hénapban:

e csokkentek
e  nGttek vagy

e nem vialtoztak?

2. On szerint hany szazalékkal néttek/ csokkentek az arak? ...%
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10.

11.

12.

13.

14.

Es mit gondol, hogyan fognak véltozni az arak a kdvetkezd 12 hénapban:

e csokkentek
e  nGttek vagy

e nem valtoztak?
On szerint hany szazalékkal nének/ csékkennek majd az arak? ...%

Senki sem tudhatja el6re, hogy hogyan alakulnak majd az arak. Kulénb6z6 lehet&ségeket fogok felsorolni, és mindegyik
esetében kérem, hogy mondja meg, mennyire valdszin(, hogy bekovetkezik. Minden esetben szazalékos formaban va-
laszoljon, azaz mondjon egy 0 és 100 kozotti szamot, ahol a nulla jelentse, hogy semmiképp sem kovetkezik be, a 100
pedig azt, hogy teljesen bizonyos benne. Tehat On szerint mennyire valészinG, hogy a kévetkezé 12 hénapban az arak 25
szazalékkal vagy annal is jobban nének? .. %

Es On szerint mennyire valdszinii az, hogy a kovetkez6 12 hdnapban az drak jobban nének, mint 15 szazalék? Kérem,
tovabbra is szazalékos formaban valaszoljon. ...%

Es mekkora az esélye annak, hogy a kévetkezé 12 hdnapban az drak jobban nének, mint 5 szazalék? ...%

Véleménye szerint mekkora az esélye annak, hogy a kévetkez6 12 hdnapban az arak csokkennek, nem valtoznak vagy nének,
de nem jobban, mint 5 szazalék? ...%

Es mit gondol, 5 év mulva mekkora lesz az inflacid, azaz hany szazalékkal fognak emelkedni az arak egy év alatt? ...%

Most a jovedelmével kapcsolatban szeretném kérdezni. Van Onnek munkabdl szarmazé jévedelme?
e van

. nincs

Hogyan valtozott az On munkabdl szarmazé jovedelme az elmult 12 hénapban:

e csokkentek
e nGttek vagy

. nem valtoztak?
Hany szazalékkal nétt/csokkent? ...%

Es mit gondol, a kdvetkezd 12 hénapban hogyan fog valtozni az On munkabdl szarmazé jovedelme:

e csOkkentek
*  nGttek vagy

. nem valtoztak?

On szerint hany szazalékkal né/csdkken majd? ...%

VALLALATI KERDOIiV

1.

2.

Egészen pontosan On:
e acégvezetd
e  atulajdonos vagy

e  agazdasagi kérdésekben kompetens vezet§?

ElGszor a vallalkozasrél szeretnék néhany dolgot kérdezni. Ez a cég:
e teljesen magantulajdonu,

e tObbségében magantulajdonu,

e tdbbségében allami tulajdonu

e teljesen allami tulajdonu?

31



32

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Milyen agazathoz tartozik ez a cég?

e feldolgozobipar

e épitSipar

e  kereskedelem, jarmdjavitas

e szallashely, ingatlanlgyletek

o szallitas, raktdrozas, posta, tavkozlés

e egyéb

Osszesen hanyan dolgoznak ennél a cégnél? ...f6

e 50 fénél kevesebb

e 50-100f6

e 101-300f6

e 300 f6 felett

A cég 2013-as belfoldi nettd arbevétele:

e  kevesebb volt mint 500 millié forint vagy

e t6bb volt mint 500 millié forint?

Mekkora volt a cég teljes nettd arbevétele a 2013-as évben?

Es ezen beliil hany szazalék szarmazott exportbdl? ...%

Most a cég piaci helyzetével kapcsolatban szeretném kérdezni. Megitélése szerint az elmult 12 honapban cége termékei-
nek, szolgaltatasainak belféldi eladasi arai:

e csokkentek
e nGttek vagy

e nem valtoztak?
Az elmult 12 hdnapban korlilbeliil hany szazalékkal valtoztak cége termékeinek, szolgaltatasainak belfoldi eladasi arai? ...%

Es mit gondol, a kdvetkezS 12 hénapban cége termékeinek, szolgaltatasainak belfoldi eladasi arai:

e csokkenni fognak,
*  nénifognak

. nem valtoznak?

On szerint a kévetkez8 12 hdnapban hany szazalékkal valtoznak majd cége termékeinek, szolgaltatasainak belféldi eladasi
araik? .. %

A kovetkez6 kérdések a vallalata versenytarsaira vonatkoznak. On szerint a vallalata versenytarsainak a belfé|di eladasi arai
az elmult 12 hénapban:

e csOkkentek
e nGttek vagy

e nem valtoztak?
Korilbelll hany szadzalékkal valtoztak a versenytarsak belfoldi eladdsi arai az elmult 12 hénapban? ...%

Es a kdvetkezd 12 hénapban On szerint véllalata versenytdrsainak belfoldi eladasi arai:

e csokkenni fognak,
e nénifognak

. nem valtoznak?

Es hany szazalékkal valtoznak majd a versenytarsak belféldi eladasi drai a kévetkezd 12 hénapban? ...%



16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

A kovetkezd kérdések Ujra az On cégére vonatkoznak. Az elmult 12 hénapban az On cégének belféldi beszerzési arai:

e csokkentek
e nGttek vagy

e nem valtoztak?
Korilbelll hany szdzalékkal valtoztak cégének belfoldi beszerzési arai az elmult 12 hénapban? ...%

Es a kovetkezS 12 hdnapban On szerint a cég belfoldi beszerzési érai:

e csokkenni fognak,
e nénifognak

e nem valtoznak?
Mit gondol, hany sz4zalékkal valtoznak majd cégének beszerzési drai a kdvetkez§ 12 hédnapban? ...%

Most arra vagyunk kivancsiak, hogy az On vallalatdnal hogyan valtoztak a keresetek. Az On cégénél az elmdlt 12 hénapban
a bruttod bérek atlagosan:

e csOkkentek
e  nGttek vagy

e nem valtoztak?
Korilbelll hany szazalékkal valtoztak cégénél a bruttd bérek az elmult 12 hénapban? ...%

Es mit gondol, a kdvetkezd 12 hénapban a cégénél a brutté bérek:

e csokkenni fognak,

e nénifognak

e nem valtoznak?

Es hany szazalékkal véaltoznak majd cégénél a bruttd bérek a kévetkezs 12 hénapban? .. %

Végiil a fogyasztoi arak alakuldsardl szeretnék feltenni néhany kérdést. Most nem mint vallalatvezet6t, hanem mint fo-
gyasztot kérdezzitk Ont. Véleménye szerint az elmdlt 12 hénapban a fogyasztéi arak atlagosan:

e csokkentek

e néttek vagy

e nem valtoztak?

A fogyasztasi arak fogalmanak tisztazasa, ha a vallalatvezet6 igényli: Fogyasztoi arak valtozasa alatt a KSH altal szamitott
inflacidt értjik. Ez azt mutatja, hogy 12 hdnap alatt mennyit valtoztak azoknak a termékeknek és szolgaltatasoknak az arai
atlagosan, amelyeket a haztartasok vasarolnak.

Véleménye szerint korllbelll hany szazalékkal valtoztak a fogyasztdi drak az elmult 12 honapban? ...%

Es mire szamit, a kovetkez6 12 hdnapban a fogyasztéi arak:

e csokkenni fognak,
e nénifognak

. nem valtoznak?

Hany szézalékkal fognak néni On szerint a fogyasztéi drak a kdvetkezd 12 hénapban? .. %
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