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BEVEZETES

Az inflacid egy gyakran problémat jelentd tényezd a globalis, de kiemelten a magyar
tarsadalmi, gazdasagi €s politikai €életben. Az Eurdpai Unio részeként, de egyéni pénznemmel
rendelkezve az inflacié donté tényez6 Magyarorszag életében, amelyet mind a belpolitika,
mind a nemzetkdzi viszonyok befolyasolnak. Mig az inflaci6 nyomonkovetése a Magyar
Nemzeti Bank és Kozponti Statisztikai Hivatal kozleményeinek kovetésével egyszerii, addig
kevés a hivatalos csatornak altali lebontds vagy tanulmany van arr6l, hogy pontosan mi 4ll az

inflacio hattéreben, s mit jelent az a vallalatok és maganszemélyek szamara.

Ebben a dolgozatban egy atfogd kép keriil alkotdsra az inflaciordl, okairol és
kovetkezményeirdl, valamint milyen lehetdségei lennének Magyarorszagnak stabilizalni arait
végfogyasztdi és nagykereskedelmi szinten egyarant. Atfogéan megvizsgalasra keriil az
inflaci6 haztartasokra, vallalkozasokra, az allamhaztartasra, valamint Magyarorszag
nemzetkozi helyzetére gyakorolt hatdsa. Az elemzés az azonnali és a hosszll tavll hatdsokra

egyarant kiterjed.

A mérési és adatelemzési modszertanokat targyalva, amelyek alapot adnak az inflacio
forrasainak részletes vizsgalatdhoz, kiemelhetd a pontos inflacidos mutatok és a megbizhatd
adatforrasok fontossaga az inflaciés dinamika megértésében. Elemzésre keriil a jegybank és a
monetaris politika szerepe, valamint a fiskalis politikai intézkedések, hogy megértsiik,
mennyire hatékonyak az arstabilitas elérésében. Ez magédban foglalja a monetaris politikai
eszkozoket, a Taylor-szabdly feltardsat és az Aarstabilitds fenntartdsa soran felmeriild

kihivasokat.

A végére érve kovetkeztetések €s ajanlasok szintetizaljak a megallapitasokat, és betekintést
nyUjtanak a jovobeli politikai dontéshozatalhoz. A tanulmany célja, hogy jobban megértse a

magyarorszagi inflaciot, €s szilard alapot nytjtson e tartds gazdasagi kihivas kezeléséhez.



I. AZ INFLACIOROL ALTALANOSAN

1.1. Mi az inflacié, hogyan mérjiik

Az inflacié egy gazdasidgban a szolgaltatasok és javak atlagos aranak hosszl tavi
novekedése. Annak ellenére, hogy az inflacid, bar kozvetleniil negativ hatdssal van a
lakossagra, a meglévo forrasaik vasarloerejének csokkenésével, az atfogd gazdasag szamara
dualista hatasu — a magasabb arak magasabb bevételeket jelentenek a gazdasagi szereplok
szamara, igy azok megnovelhetik a munkavallaloik bérét, ezzel Gjra egy szintre hozva a
lakossag vasarloerejét a javak és szolgaltatasok araval (Quinn et al, 1999; Ha et al, 2019;

Hoéflmayr, 2022).

Az inflécio altalanos egyenlete:

_ap/adt

, ahol:
7 — inflacios rata; P — altalanos arszint

dP / dt — arak valtozasa t id6 alatt;

Az inflacio hatdrozza meg az arszinvonal valtozasat, azaz aruk és szolgaltatdsok aranak
szintjét az adott gazdasag egy adott idészakdban termelt aruk és szolgéltatdsok teljes
spektrumaban. Altaldnosabban fogalmazva, az arszint az aruk, szolgéltatasok és értékpapirok
arat jeloli, mely tipikusan hol mastdl fiiggd, hol mastdl fiiggetlen mértékben valtozik. Az

arszinvonal-vetités az altalanos keresetre mutatja az altalanos vasarloerdét (Cachia, 2014).

1.1.1. Inflacio és kapcsolodo jelenségek

Az inflacié kovetkeztében (egyéb tényezok mellett) pénzromlas jelenik meg, egy szélesebb
értelemben vett jelenség, amely azt jelzi, hogy egy adott valuta vasarloereje csokken. A pénz
értekvesztése 4altaldban nehezebben szamszerlisithetd, mivel szamos olyan tényezd
befolyasolja, ami tobbnyire kimutathatatlan, ami miatt a pénzromlds nem mindig egyértelmi
(Sipiczki et al, 2023). Altalaban kapcsolt gazdasagi mutatokkal szoktik jellemezni, mint
realbér (nominalis munkabér vasarloereje el6z6 évhez képest) vs import/export egyensuly

(mennyi téke aramol ki (import), s mennyi téke aramol be (export)) (Orkideh - Vidyah, 2021).



Az inflacio ellentéte a deflacio. Ez a jelenség az arszinvonalak széleskort és tartds
csokkenését jelenti a gazdasagban. Bar a csokkend arak kozvetlen jo allapotnak tiinhetnek az
atlagember szamara, a deflacid6 valdjaban nagyon karos a gazdasdgokra. A deflaciéo a
gazdasagon beliil altaldnos arszinvonal csokkenését jelenti. Mint ahogy az inflacidban a novelt
bevételek novelt béreket eredményeznek, ugy a deflacidban a csokkent bevételek csokkent
béreket eredményeznek, ugyanakkor itt mar megjelennek olyan makrogazdasagi tényezok,
mint ado és egyéb gazdasagi szerepldi fizetési kotelezettségek, amelyek nem csokkennek
aranyosan vagy akar egyaltalan, ezaltal a gazdasagi szereploknek extrémen megnovekszik a

pénziigyi stressze (Baltussen et al, 2023).

A deflaci6 karos hatisait mi sem mutatja jobban, mint az 1929-ben kezd6dé “Nagy
Depresszi6”, mely az Amerikai Egyesiilt Allamok (USA) és a modern gazdasag egyik
legkiemelkedobb gazdasagi hanyatlasi esete. Az I. vildghaborut kdvetdéen az USA gazdasag,
megfelelé biztonsagi mechanizmusok hianyaban, abszolut tultermelési fazisba lépet, és
szamtalan gazdasagi malér mellett olyan gazdasagi helyzet alakult ki, mely abszolut
ellehetetlenitette a gazdasagi szereplok tevékenységét, ezzel effektiven a gazdasag maga alatt
vagta ki a fat, s néhol 80%-os tartds munkanélkiiliség volt az orszagban. Az USA akkori
globalis gazdasagi kapcsolatai révén szdmtalan orszagban visszhangot keltett, illetve az olyan
gazdasagokban, amelyek az I. vilaghaborit kovetéen szoros rautaltsaggal volt az USA
gazdasagra, azok 1is nagyon jelentds gazdasadgi visszaesést tapasztaltak. Példaul,
Németorszagban a 53%-kal visszaesett a termelés 1932-re. Ez az eset, barmennyire is szornyt,
a globalis tarsadalom szdmdara kiemelten hasznos oktatd jellegével, s a Nagy Depresszio
felszadmolasi intézkedései hozzajarultak azokhoz a gazdasdgi mechanizmusok 1étrejottéhez,
amelyek ma biztonsagban tartjak gazdasagainkat (Blanchflower - Bryson, 2022; Lennard,
2023).

Egy masik verzi6 az inflacionak, az a stagflacio (“stagnacid” és “inflacié” keverék-szava),
amikor az inflaci6 és a munkanélkiiliség magas, €s alacsony a gazdasagi novekedés. A
gazdasagpolitika mindkét tényez6t nem tudja egyszerre korrigdlni, ami ahhoz vezet, hogy a
masik erdsodik. Tipikusan a munkanélkiiliség felszamoléasat helyezik eldtérbe, ez viszont
noveli az inflaciot, s vica versa. Ez az allapot korabban kutatok szerint lehetetlennek volt tartva,
am a Kozel-Keleti Olajvalsag (Hatnapos Haborti, Yom Kippur Habort, Szuezi Csatorna

Lezérasa) és a Nixon Sokk révén globalis valosagga valt (Farley, 2017; Baltussen et al, 2023).



Tovabba az inflacionak még van egy radikalis formaja — hiperinflacié. A hiperinflaciot az
arak emelkedése, valamint annak rendkiviili gyorsasaga ¢és szabalytalansaga jellemzi. A
hiperinflacio kialakuldsa altalanosan tagabb makrodkonomiai radikalis tényezdk, valsdgok

miatt torténik, legyen az gazdasagi, tdrsadalmi vagy politikai eredetli (Saboin Garcia, 2018).

Rekord példak a hiperinflaciora Magyarorszag 1946-ban, amikor 41.900.000.000.000.000%
(4,19x10%) havi infldcidja volt az akkori magyar pénznemnek, a pengdnek, illetve Zimbabwe
helyzete a 2007-2008-as periddusban, mely cstcshonapjaban, 2008. novemberében,
79.600.000.000%-al (7,96x10%°) csokkent a zimbabwei dollar (ZWD) értéke, éves
dsszevetésben pedig 89,7 szektillio (8,97x10%Y) szazalékra becsiilik az inflaciot (Johnston,

2024).

Az ilyen inflaciés események az adott pénznem teljes csddjét jelenti, s megoldasa
leggyakrabban uj pénznem megalkotasa és bevezetése. Léteznek egyéb megoldasok is a
hiperinflaciora, mind pénziigy-politikai reformok, am az olyan radikalis eseteknél, ahol t6bb
ezer vagy akar millié szazalékkal leértékelddik a pénznem értéke, akkor ezzel a pénznemmel
stabilizalni a gazdasdgot szinte értelmetlen. Zimbabwe esetében probalkozésok voltak
stabilizdlni a ZWD-t, am sikertelen volt, ezért 2015-ben USD-re valtottak, mint hivatalos
pénznem, majd 2019-ben visszavaltottak ZWD-re egy 1) verzidban (He, 2018; Saboin Garcia,
2018).

1.1.2. GDP deflator, CPI és egyéb inflacios mutatok

Az inflacié mértékének abszolut megértéséhez nyomon kell kdvetni az arvaltozasokat a
gazdasag minden dgazataiban. Az inflaciot azonban nehéz lehet mérni, mert nem minden
arvaltozas torténik azonos litemben. Egyes aruk, példaul az élelmiszerek és az energia,
altalaban ingadozobb arakkal rendelkeznek, mint masoké, és olyan globalis tényezdk, mint a
kereskedelem, a nyersanyagarak és az arfolyamok szintén befolyasoljak az inflacids nyomast.
Ezért vannak olyan meghatarozott mutatok, amik valasztott korreldciok alapjan mutatjak az

inflaciot.

GDP implicit arindexe (deflator) — bar a GDP széleskorben a gazdasag teljesitményét
méri, a GDP szolgélhat inflacid6 mérésére is, amikor Osszevetitésre keriil a nominalis és real

GDP:

GDP-deflator = Nominalis GDP X 100

Real GDP

-5-



Ugyanez a kapcsolat forditottan is igaz — amennyiben a GDP-deflator ismert, am a real

GDP-r6l nincs hivatalos statisztika, gy kiszamithato a redl GDP a GDP-deflator segitségével:

Redl GDP = 22 S0P 100
GDP—deflator

(Pouransari et al, 2019)
Fogyasztéi Arindex és mutatéi tipusai:

Fogyaszt6i Arindex (Consumer Price Index, CPI) — az aruk és szolgaltatisok aranak
valtozasat méri a fogyasztd szemszogébol. Ez egy kulcsfontossagu modszer a vasarlasi trendek
¢s az inflacid valtozasainak mérésére. Amikor a CPI ndvekszik, azt jelenti, hogy a fogyasztoi
arak altalanosan emelkednek, azaz a vésarloerd csokken, azaz inflaci6 van. Ez az egyik

leggyakrabban hasznalt eszkoz az inflacié méréséhez (Shaban et al, 2019).

A CPI az alabbi tételekbol all, melyeknek sulya gazdasagrol gazdasagra eltéro, attol
fliggden, altalanosan a lakossdg szaméra mely tételek milyen mértékben ¢lik fel a

koltségvetéseiket:

- Lakhatés (bérlet, rezsi, egyéb lakhatasi kiadasok)

- Elelmiszerek

- Utazés (lizemanyag, gépjarmi vasarlas, tomegkozlekedés)
- Egészségligyi ellatas

- Rekreécio és tdiilés

- Ruhézat

- Egyéb javak és szolgaltatasok (szépségapolas, biztositasok stb.)
(Kelly - Rao, 2021)
A CPI-nak tobb valtozata van, ezek koziil a kiemeltek:

e Fo6-CPI / Foinflacio (Headline CPl / Headline Inflation) — minden termék és
szolgaltatas arat figyelembe vesz, lebontva iparagra és realizacio stadiumra (pl. gyartas,
értékesités).

e Mag-CPI (Core CPI) — a GDP-deflatorhoz hasonldan limitalt kosarral vizsgalja a CPI-
t, kivéve az élelmiszer és energetika arait a szamitasbol.

e Viltozatlan Adétartalmia Fogyasztéi Arindex (VAI) (Consumer Price Index

Excluding Indirect Taxes, CPIY) — elkiiloniti a mogoéttes piaci feltételek inflacios

-6 -



hatéasait azéltal, hogy kizarja a kozvetett adok (példaul AFA vagy jovedéki ado)
valtozésainak hatasat.

e Hitel-nélkiilozott Arindex (CPI Excluding Credit Terms, CPI-CT) — a hitelfeltételek
(pl. a kamatlabak valtozasa) nem szerepelnek az aruk ¢€s szolgéltatasok kosaraban.

Megkisérli elkiiloniteni az arvaltozasokat a finanszirozasi koltségektol.
(Kotzeva et al, 2020)

Harmonizalt Fogyaszt6i Arindex (Harmonized Index of Consumer Prices, HICP) —az EU

f6 arindex mérdje, az EU Osszes tagallamainak arindexeit figyelembe veszi (Kotzeva et al,
2020).

Termel6i Arindex (Producer Price Index, PPI) — az inflaciot a termel6k és a szolgéltatok
szemszOgébol méri, nem pedig a fogyasztokébol. Nyomon koveti a hazai termeldk altal
termékeikért és szolgaltatasaikért kapott realizalt bevétel atlagos idébeli valtozasat (Kelly -

Rao, 2020).

Kiskereskedelmi Arindex (Retail Price Index, RPI) — az inflacio egy régebbi mérdje,
amelyet még mindig hasznalnak egyes orszdgokban, kiillonosen az Egyesiilt Kirdlysagban, a
CPI és a PPI mellett. A vizsgalt kosar tartalmazza a lakhatasi koltségeket, példaul a
jelzaloghitel-kamatokat vagy foldado. Ez a tipus a gazdasag egészére kevésbé relevans, ezért
az atfogd gazdasagpolitika alakitdsahoz nem hasznalt, &m tobb pénziigyi ligyletekben, mint

ingatlan kolcson, hasznalt (Ghodke - Giri, 2023).

Személyes Fogyasztisi Kiadasok Arindexe (Personal Consumption Expenditures,
PCE) — egyes fejlett gazdasagok altal hasznalt, a haztartasok altal fogyasztott aruk és
szolgaltatasok ardnak valtozasat tiikr6z6 mérd, meghatirozott termékek és alternativaik
figyelembevételével. Ellentétben a CPI-vel, amely egy rogzitett arukosaron alapul, a PCE
spekulativ kosara alkalmazkodik a valtozo fogyasztéi magatartdshoz, figyelembe véve azt,
hogy az emberek hogyan helyettesitik az olcsobb alternativakat, amikor az arak emelkednek

(Kotzeva et al, 2020).
Inflaciés mutaté-tipusok:

Maginflacio (Core inflation) — olyan inflacié mérési eszkdz, mely figyelmen kiviil hagyja
az ¢lelmiszereket és energetikai arvaltozasokat, mert azok nagyon ingadozodak rovidtavon. A
maginflacionak van egy tovabbi valtozata, az adésziirt maginflacid, mely az AFA-t és egyéb

adokat is kisziiri a tiszta piaci armozgasok bemutatasa érdekében (Stock - Watson, 2016).
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Nyugdijas inflacio - inflaci6 mérése olyan termékkosarral, amely a nyugdijas korosztaly
szamara relevans termékeket €s szolgaltatasokat tartalmaz, mint pl. gyogyszerek (Hoflmayr,

2022).

Csokkentett Atlagos Inflaci6 (Trimmed Mean Inflation) — olyan moédszer, amely
eltavolitja a legszeélsOségesebb (magas €s alacsony) arvaltozasokat az inflacié szamitasabol,
hogy egy f6 trend meghatarozasara Osszpontositson. A leginkdbb ingadozé tételek, mint
példaul az élelmiszer és az energia kimaradnak a szdmitasbol, igy a kdzéppontban a stabilabb

kozépkategorias arvaltozasok allnak (Dabrowski, 2022).

Inflacios célkitiizés — mivel az inflacidé motivalja a gazdasag ndvekedését, a jegybankoknak
van tényleges inflacios céljai, melynek elérése a gazdasag javat szolgalja. Altalaban 2% az
inflacios célkitlizés a fejlett orszagok és kozosség korében, mig a fejlddod orszagokban tipikusan

3% a cél (Agénor - Pereira da Silva, 2013).

1.2. Az inflaciot befolyasolé tényezok vizsgalata

Az inflaci6 egy Osszetett jelenség, amelyet keresleti, kindlati, korményzati ¢€s kiilsé hatasok
kombinacidja jellemez (Hoflmayr, 2022). E tényez6k mindegyike olyan modon van
kolcsonhatasban egymassal, amellyel az arakat stabilizalja vagy destabilizalja, igy ezek az

inflacié megértésehez €s kezeléséhez a gazdasagpolitika €s a dontéshozatal kritikus 6sszetevoi.

1.2.1. Kereset-oldali tényezok

A keresletoldali inflacionak szdmtalan oka lehet. A kozgazdasagtan egyik kulcsfogalma a
kereslet-hiz6 (demand-pull) inflacié, amely akkor kovetkezik be, amikor egy gazdasagban
az aggregalt kereslet meghaladja az aggregalt kinalatot. A kereslet-hiz6 inflacio szerint “tal
sok pénz tul kevés arut 1ildoz”, azaz az inflacionak ezt a formdjat Iényegében egyes aruk és
szolgaltatasok iranti kereslet ndvekedése okozza, amelyet a szallitok legalabb révid tdvon nem
tudnak kielégiteni, ami az arak emelkedését eredményezi, ezzel hdgolyo effektussal a gazdasag

egészére hatassal van (Moynihan, 2023).

A Kkereslet-huzo inflacio akkor 1ép el6, ha az aggregalt kereslet novekszik — a gyartok vagy
szolgaltatok az arak emelésével reagédlnak, ha nem tudjak elég gyorsan ndvelni a termelést
ahhoz, hogy megfeleljenek az 01j keresletnek. Ennek oka lehet a korlatozott termelési kapacitas,

a munkaerdhiany vagy az ellatasi lancok kiigazitasanak idobeli késése (Prodromidis, 2022).

-8 -



Ahogy a vallalkozasok magasabb koltségeket haritanak a fogyasztokra, a gazdasag altalanos
arszinvonala emelkedik. Példaul egy gazdasagi fellendiilés idején megnd a kereslet az autok,
hazak, elektronikai cikkek és egyéb fogyasztasi cikkek irant. Ha az autogyartok vagy
lakasépitdk nem tudjak gyorsan ndvelni a termelést (a gyarak, a munkaerd vagy az eréforrasok
korlatozottsaga miatt), akkor az arak emelkedni fognak, mivel a fogyasztok versenyeznek a

rendelkezésre allo készlet megvasarlasaért.

Ha az aggregalt kereslet (AD) magasabb az aggregalt kinalatnal (AS), akkor az arak nonek.

Ennek matematikai leirasa:
AAD > AAS
AP >0
(Niemira, 2024)

A fogalom a keynesi iskolai megalakulasa 6ta a kozgazdaszok szamos olyan tényezot
azonositottak, amelyek a kereslet novekedéséhez és ennek kovetkeztében a kereslet-htizo

inflacidhoz vezethetnek:
Megnovekedett fogyasztoi kiadasok:

e Novekvé jovedelem — ahogy a fogyasztoi pénz-eréforrasok novekednek, tobb pénzt
képesek arukra és szolgaltatasokra kolteni, mely tipikusan azzal jar, hogy novekszik a
kereslet. Ha ez a kereslet-novekedés meghaladja a gazdasag termelési kapacitasat, az
arak emelkednek (Dabrowski, 2022).

e Kormanyzati 6sztonzés — az olyan politikdk, mint az adocsokkentések vagy
tamogatasok, novelik a rendelkezésre allo jovedelmet és az aggregalt keresletet, ami

inflacidhoz vezethet, ha a kinalati oldal nem tud Iépést tartani (Matolcsy et al, 2020).
Kormanyzati kiadasok:

o Koltségvetési politika — az expanziv fiskalis politikak, mint példaul az infrastruktirara,
védelmi vagy joléti programokra forditott allami kiadasok novelése, pénzt injektalnak
a gazdasagba. Ez novelheti az aruk és szolgaltatasok iranti keresletet, ami magasabb
arakhoz vezethet, ha a kinalat valtozatlan marad (Jackson, 2024).

® Adoéssagbol finanszirozott kiadasok — amikor a kormanyok hitelt vesznek fel nagy
kiadasi programok finanszirozasara, a megnovekedett likviditas serkentheti a keresletet

¢s hozzajarulhat az inflacidos nyomashoz (Gongalves - Koester, 2022).
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Alacsony kamatok:

e Monetaris politika — a kozponti bankok csokkenthetik a kamatldbakat, hogy
0sztonozzEek a hitelfelvételt és a befektetéseket, ami noveli a keresletet és az arakat

(Ampudia et al, 2023).
Megnovekedett beruhazas:

o Maganbefektetés — amikor a vallalkozasok jelentés mértékben fektetnek be tokébe,
technoldgiaba vagy termelésbovitésbe, megnd a kereslet a befektetési javak irant. Ez
hozzajarulhat a magasabb inflacidhoz, kiilonosen akkor, ha kinalati oldali korlatok,

példaul munkaeréhiany vagy nyersanyagkorlatok allnak fenn (Matolcsy et al, 2020).

1.2.2. Kinadlat-oldali tényezok

Kinalat-oldali inflacio elmélete az a feltételezés a klasszikus és neoklasszikus iskolak altal,
hogy amikor a kinalat kdnnyitésre keriil (kormanyzati dontések altal), akkor a kinélat értéke
csokken, ami infldciohoz vezet. Ennek modern, fejlett valtozata a kereslet-huzé inflacids
elmélet ellentéte, azaz a koltségnoveld (cost-push) inflacié, ami a termelési inputok, példaul
a bérek, a nyersanyagok ¢s az energia koltségének ndvekedésébodl adodik, arra késztetve a
termeldket, hogy a jovedelmezdség fenntartdsa érdekében az arakat megemeljek. A kereslet-
hazo inflaciotol eltéréen ez a forma nem feltétlentil igényel erds keresletet, hanem kinalati
oldali zavarokbdl vagy novekvd koltségekbdl fakad. Az aldbbi tényezdk vezethetnek
koltségnovelé-inflacidhoz (Firat - Hao, 2023).

A koltségndveld inflacio az alabbi tételeket tartalmazza:
Nyersanyag- és energiaarak:

e Nyersanyagarak — az alapvetd nyersanyagok, példaul a fémek, a mezdgazdasagi
termékek és a természeti er6forrasok aranak ingadozésa koltségnoveld inflaciot idézhet eld.
Példaul az emelked? olajarak az iparagak széles korében novelhetik a szallitasi és termelési
koltségeket (Konczal, 2023).

e Ellatasi sokkok — az olyan események, mint a természeti katasztrofak, a geopolitikai
fesziiltségek vagy a viladgjarvanyok, megzavarhatjdk az ellatdsi lancokat, ami
kulcsfontossagu anyagok hidnyahoz és a termelési koltségek novekedéséhez vezethet (Firat

- Hao, 2023).
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Bér- és armegallapitas:

e Béralku — ha a munkavallalok az inflacio emelkedésére szamitanak, magasabb béreket
kovetelhetnek  vasarloerejiik védelme érdekében. A vallalkozadsok a jovobeni
koltségnovekedésre szamitva elére megemelhetik a béreket és az arakat, Onbeteljesitd
inflacios ciklust hozva létre. Bér-kovetelés kevésbé jellemzd viszont a munkavallalok
tulnyomo részénél (Konczal, 2023).

e Armegallapitas — a véllalkozasok felfelé modosithatjak araikat, ha az inflacié
tartossdgara szamitanak, még akkor is, ha a jelenlegi keresleti feltételek ezt még nem
indokoljak. Ez felerdsitheti az inflacios nyomadst (Comin et al, 2024).

e Munkaeré-piaci feltételek — a sziik munkaerdpiacok, ahol a munkavallalok iranti
kereslet meghaladja a kinalatot, magasabb bérekhez vezethetnek, és hozzajarulhatnak az
inflacidhoz. Ezzel szemben bizonyos dgazatokban a munkaerdhiany megnovelheti az ilyen

munkavallalokra tamaszkodo vallalkozasok koltségeit (Firat - Hao, 2023).
Termelékenység novekedése:

e Technologiai fejlodés — a termelékenység novekedése ellensulyozhatja az inflacids
nyomast azaltal, hogy lehetdveé teszi a gazdasag szamadra, hogy tobb arut és szolgaltatast
allitson elé anélkiil, hogy tovabbi munkaerdre vagy erdforrasokra lenne sziiksége. Ha
azonban a termelékenység novekedése ledll, eléfordulhat, hogy a kinalat nem tart 1épést a
kereslettel, ami inflacidhoz vezet (Comin et al, 2024).

o Tokebefektetés —a gépekbe, technoldgidba és infrastrukturaba beruhazé vallalkozasok
ndvelhetik a termelési kapacitast, csokkentve az inflacio kockazatat azaltal, hogy biztositjak,

hogy a kinalat 1épést tartson a kereslettel (Byrne - Zakaite, 2021).
Munkaerd-piaci feltételek:

e Munkaeréhidany — a zsugorodé munkaerd (a népesség eloregedése vagy a munkaero-
piaci részvétel csokkenése miatt) csOkkentheti a gazdasag termeldképességét, ami
inflacidhoz vezethet, ha a kereslet er6s marad (Firat - Hao, 2023).

o Szakképzett munkaerd hidnya — egyes iparagakban el6fordulhat, hogy a képzettség
nem megfeleld, ahol a megfeleld képzettséggel rendelkezé munkavallalok kinalata nem

elegendd. Ez novelheti a munkaerdkoltségeket, és hozzajarulhat a koltségnoveld inflacidhoz

(Byrne - Zakaite, 2021).
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e Munkanélkiiliség — szamtalan kifoly6 okbdl egyesek képtelenek munkat vallalni, ami
hosszu tavon fogyasztdi eréforrds-csokkenést eredményez, ami igy hozzajarul az inflacio

novekedéséhez az arak csokkenésével (Firat - Hao, 2023).

1.2.3. Kormanyzati tényezok

Adok és szabalyozas:

e Kozvetett adok — a forgalmi adok, jovedéki adok vagy tarifadk emelése magasabb
fogyasztéi arakhoz vezethet. Példaul a kormany altal az importalt arukra kivetett vamot a
kereskeddk ¢s termeldk a fogyasztoira terheli, ndvelve 4rait, és potencidlisan inflaciot valthat
ki (Liu - Xie, 2023).

e Szabalyozasi koltségek — az iparagakra vonatkozo szigorubb szabalyozasok (példaul
kornyezetvédelmi vagy munkaiigyi szabvanyok) novelhetik a termelési koltségeket,

amelyeket a vallalkozasok a fogyasztokra harithatnak (Raza et al, 2023).
Monetaris politika:

e Pénzkinalat — a modern kozponti bankok mar nem szabalyozzdk a pénzkinalatot,
hagyjék, hogy szabadon lebegjen, amivel természetesen igazodik a gazdasag pénzigényeihez
(Coppola, 2021).

e Kamatlabak — a kozponti bankok az inflacié szabélyozasa érdekében modositjak a
kamatlabakat. A kamatlabak csokkentése olcsobba teszi a hitelfelvételt, serkenti a keresletet
és potencidlisan inflaciohoz vezethet. Ezzel szemben a kamatlabak emelése “lehiitheti”

(lassithatja) a gazdasagot és csokkentheti az inflacids nyomast (Raza et al, 2023).
Koltségvetési politika:

o Koltségvetési hiany és allami hitelfelvétel — ha a kormanyok nagy koltségvetési hianyt
mutatnak, kiilondsen, ha pénznyomtatasbol vagy a kozponti banktol vett hitelbdl
finanszirozzak, az ndvelheti az inflaciés nyomast. Az allami kiadasok bearamlasa felporgeti
a keresletet, ami keresletvonzoé inflacidhoz vezethet, ha nem parosul a kinalattal (Liu - Xie,
2023).

e Adoézas és tamogatasok — az ad6zas valtozasai (példaul a jovedelem- vagy a forgalmi
ado csokkentése) novelhetik a keresletet, ami potencidlisan inflacidhoz vezethet.
Hasonloképpen, bizonyos dgazatoknak nyujtott tamogatasok novelhetik a fogyasztast vagy

a beruhazasokat, felfelé tolva az arakat (Coppola, 2021).
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Bérnovekedés:

e Munkaerékoltségek — ha a bérek gyorsabban emelkednek, mint a termelékenység (az
egy dolgozdra jutd termelés), a vallalkozasok emelhetik az arakat, hogy fedezzék a
megnovekedett munkaerdkoltségeket. Bér-ar spiral 1éphet fel, ha a munkavallalok
magasabb béreket kovetelnek az emelkedd arak kompenzéaldsira, ami tovabb nyomja az

inflaciot (Franta - Vicek, 2024).
Gazdasagi bizalom:

o Hitelességvesztés — ha a jegybankokrol gy latjak, hogy nem képesek vagy nem
akarjak korddban tartani az inflacidt, a varakozasok lehorgonyzddnak, ami magasabb
inflacidhoz vezethet, még akkor is, ha a keresleti és kindlati fundamentumok ezt nem

indokoljak (Coppola, 2021).

1.2.4. Kiilso (importdlt) tényezok

Arfolyamok:

e Valuta leértékelodése — a gyengiil valuta (ami 6nmagéban egy inflacios jelenség
lehet) noveli az aruk €s szolgaltatasok importjanak koltségeit. Az energia-, nyersanyag- vagy
késztermék-importra tdmaszkodd gazdasagokban ez megemelheti a termelési koltségeket,
ami magasabb fogyasztoi arakat eredményezhet (Hao et al, 2024).

e Importalt inflacio — a globalizalt gazdasdgban az inflacio “importalhat6”, ha egy
orszag importalt arukra tdmaszkodik, €s ezeknek az aruknak az ara olyan kiilsé tényezdk
miatt emelkedik, mint a valuta leértékelddése vagy a magasabb globalis kereslet (Carluccio

et al, 2023).

Globalis nyersanyagarak:

e Olajarak — az egyik legfontosabb inflaciot befolyasold kiilsé tényezd az olaj ara. Az
emelkedd olajarak novelik a szallitasi, gyartasi ¢s flitési koltségeket, ami az egész
gazdasagban magasabb arakhoz vezet (Lindskog - Loveus, 2023).

e Elelmiszerarak — a mez8gazdasag globalis zavarai (szirazsag, kereskedelmi

akadalyok vagy ellatasi lanc problémak miatt) az élelmiszerarak megugrasat okozhatjak, ami
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hozz4jarul az inflacidhoz a fejlett és a fejlodo gazdasagokban egyarant (Lindskog - Loveus,
2023).

Globalis kereskedelmi és ellatasi lancok:

e Az ellatasi lanc zavarai — a globalis ellatasi lancokban bekovetkezd zavarok, példaul
a jarvanyok, haboruk vagy logisztikai problémék okozta zavarok aruhidnyhoz vezethetnek,
ami megemeli az arakat. Ezt mi sem mutatja jobban, mint a kozelmultbeli inflacids
kiugrasok, amit a COVID-19 vilagjarvany idején lathattuk (Coppola, 2021).

e Globalizacio — a globalizacio deflacids erdként hathat azéltal, hogy lehet6vé teszi az
orszagok szamara, hogy olcsobb arukat importaljanak kiilfoldrél, csokkentve a belfoldi

arnyomast (Firat - Hao, 2023).

1.3. Potencialis GDP, NAIRU és a Phillips-gorbe

A potencialis GDP (Y*) a gazdasagi kibocsatas azon maximalis szintje, amelyet a gazdasag
hosszu tdvon fenn tud tartani anélkiil, hogy az inflacié novekedését idézné eld. A gazdasag
azon képességét képviseli, hogy arukat és szolgaltatasokat termeljen, amikor minden eréforras

(munka, téke, technoldgia) teljes mértékben és hatékonyan hasznosul (Kvasha, 2021).

Hosszl tava gazdasagi mutatd, azt méri, hogy a gazdasdg mit tud produkalni teljes
foglalkoztatottsag mellett, figyelembe véve olyan tényezdOket, mint a munkanélkiiliség
természetes ratdja és az iparagak termeldképessége. A potencialis GDP és a tényleges GDP
Osszehasonlitasaval a kozgazdaszok felmérhetik, hogy a gazdasag talfiitott-e (a tényleges GDP
magasabb, mint a potencialis, ami inflacidhoz vezet) vagy alulteljesit-e (a tényleges GDP

alacsonyabb, mint a potencialis, ami a kapacitas hidnyat vagy kihasznalatlansagat jelzi).
A potencialis GDP-t befolyéasol6 tényezok:

e Munkaeré-novekedés — tobb munkavallalo novelheti a potencidlis kibocsatast.

e Altalanos tékeallomany — a gépekbe, berendezésekbe és infrastruktiriba torténé
beruhdzasok novelik a termelési kapacitast.

o Technolodgiai fejlesztések — az innovaciok javitjak a termelékenységet.

o Az erdforras-felhasznalas hatékonysaga — a jobb oktatas, képzés ¢és a hatékony tizleti

gyakorlat ndvelheti a teljesitményt.

(Arsov - Watson, 2019)
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A potencialis GDP egy elméleti konstrukcio, és nem mérhetd kdzvetleniil. Ehelyett olyan
gazdasagi modellek segitségével becsiilik meg, amelyek figyelembe veszik az olyan

tényezdket, mint a munkaerd-piaci részvétel, a tokeallomany ¢és a termelékenységi trendek.

A koncepcionalisan monetarista iskolabol eredd, de az uj-keynesi iskola altal formalizalt
“nem gyorsulé inflaciéval jaré6 munkanélkiiliségi rata” (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment, NAIRU, Un) tovabbi kiemelt inflaciés elmélet, mely stabil korrelaciot
feltételez az inflacio és a munkanélkiiliség kozott (Meloni et al, 2022). Az inflacid és
munkanélkiiliség keresztmetszete, a “természetes munkanélkiiliségi rata” az a pont, ahol a kettd
egyazon szinten van, ami azt jelenti, hogy nem hatnak egymasra negativan vagy pozitivan.

Ennek a mérésére kifejlodott a Phillips-gorbe.

A Phillips-gorbét A. W. Phillips (1914-1975) tGj-zélandi kozgazdasz egy 1958-as
tanulmanyaban fogalmazta meg és dolgozta ki, amelyben az Egyesiilt Kirdlysag béreire és
makrodkondmia egyik legnépszerlibb alap-eszkdze, amely az inflacid és a munkanélkiiliség
kozotti kapesolatot szemlélteti (Do - Spanos, 2024). A model hamar sikeresnek bizonyult, &m
idovel a gazdasagi realitasok és az empirikus bizonyitékok megkérdéjelezték ezt a Phillips-
gorbe altal javasolt egyszerli kompromisszumot, ami ahhoz vezetett, hogy idével tovabb

fejlesztették a modellt.

A Phillips-gorbe tétele, egyenlete (:

Y —-Yx*

m=h

, ahol:

 — inflacios rata;
Y — aktualis GDP / real kibocsatas;
Y* — potencidlis GDP (fenntarthaté maximalizalt gazdasagi teljesitmény);

h — kibocsatasi rés konstans, ami silyozza a rés hatasat az inflaciora.

Y —Yx*

Y

Az Okun térvény szerint a kibocsatasi rés ( ) aranyos a munkanélkiiliségi rés (U - Un)
nagysagaval, ahol:
U — munkanélkiiliségi rata

Un — NAIRU (természetes) munkanélkiiliségi rata.

A Phillips-gorbe, mivel a munkanélkiiliségi ratat személi a kibocsatas helyet, ezért az Okun

torvény altali képletet alkalmazza:
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Okun torvény =——= -2 x (U - Uy),

ami igy az inflacié szempontjabol:

m=hZ= = j x 2 x (U-Un) =-2h x (U-Uy)

Y

A “-2h” még ki szoktak fejezni “o” jellel, aminek értéke: o = -2h > 0.

1. abra: Phillips-gorbe grafikus abrazolasa.
(Forras: Dedak Istvan, Makrookonomia, Saldo Kiado, 2010).

Phillips-
gorbe

Inflacids rata it

Munkanélkiiliségi rata U

Phillips forditott Osszefiiggést figyelt meg a munkanélkiiliség és a bérinflacid6 mértéke

kozott, amelyet késdbb az arinflacidra is kiterjesztett. Az eredeti Phillips-gorbe egy stabil,

kihasznalhat6 kompromisszumot sugallt — a politikai dontéshozok magasabb inflacié aran

csokkenthetik a munkanélkiiliséget, és forditva.

Az eredeti Phillips-gorbe legfontosabb elemei, hogy:

e A Kkapcsolat forditott — a korai gazdasagokban minél alacsonyabb volt a

munkanélkiiliségi rata, annal magasabb az inflacio és vice versa. Ez a kapcsolat megerdsiti

a monetarista és uj-keynesi iskola elméleteit, mely a forgalomban 1év6 pénzelmélet.

o Politikai vonatkozasok — a dontéshozoék munkanélkiiliségi ratat célozhatnak meg

azaltal, hogy elviselik a megfeleld szintii inflaciot. Példaul a munkanélkiiliség expanziv

fiskalis vagy monetaris politikaval torténd csokkentése (ndovekvo kereslet a gazdasagban)

magasabb inflaciot, de alacsonyabb munkanélkiiliséget eredményezne.
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Az 1960-as évek végén Milton Friedman (1912-2006), Nobel-emlékdijas amerikai
kozgazdasz, a monetarista iskola alapitoja, és Edmund Phelps (1933-), Nobel-dijas amerikai
kozgazdasz, bevezették az inflacios varakozasok gondolatat (m°) a Phillips-gorbébe,
megkérddjelezve az eredeti modell leegyszertsitett nézetét. Azzal érveltek, hogy létezik rovid
tavih kompromisszum az inflacio €s a munkanélkiiliség kozott, de hosszl tavon nincs stabil
kompromisszum. Ez vezetett a hossza tavon fiiggbleges Phillips-gorbe 6tletéhez, amely azt
mutatja, hogy a munkanélkiiliség természetes rataja ala torténd csokkentésére tett kisérletek
folyamatosan novekvd inflacidhoz vezetnek anélkiil, hogy a munkanélkiiliséget tartéosan

csOkkentenék (Czudaj, 2024).

A modern gazdasagi szakirodalom egyik jelentds gondolat-iskolaja, a keynesi iskola
kiemelked6 inflaciés-elmélete az adaptiv elvarasok clmélete (z® = m1), mely szerint a
gazdasagi szereplok az adott periddus gazdasagi helyzetének stagndlodésara szadmitanak,
multbéli tapasztalatok alapjan. A neoklasszikus és 0j-keynesi iskolabol eredd racionalis
elvarasok elmélete (m® = Ey/mt]) szerint viszont a piaci szerepl6k racionalis, el6re-tekintd
nézetet vallnak, a jegybankok elérejelzéseire tdmaszkodva mintsem a mult trendjeire. Az egyik
legjelentdsebb tényezd az inflaciés varakozdsokban, az a munkanélkiiliség alakulasa

(Furlanetto - Lepetit, 2024).

Valaszul ezekre a kihivasokra Friedman és Phelps kidolgoztdk a varakozasokkal
kiegészitett Phillips-gorbét (Expectations-augmented Phillips-Curve, EAPC), majd kés6bb az
Gij-keynesi iskola a sajatjat, az Uj-keynesi Phillips-gorbét (New-Keynesian Phillips-Curve,
NKPC). Ezek a modellek egyedi finomitasokkal a varakozéasokat és a kinalati oldali tényezOket

igyekeztek integralni az eredeti keretbe.
Inflaciés varakozasokkal-novelt Phillips-gorbe (1960-as évek):

Friedman-Phelps modell — ebben a modellben az inflacids varakozasok kdzponti szerepet
jatszanak. A modell azt feltételezi, hogy rovid tdvon még lehet kompromisszum az inflacio és
a munkanélkiiliség k6zott, de iddvel az inflacids varakozasok valtoznak. Ha a munkavallalok
¢s a vallalkozasok magasabb inflaciora szamitanak, magasabb béreket kovetelnek és magasabb
arakat dallapitanak meg, csokkentve a munkanélkiiliség csokkentését célzo politikak

hatékonysagat (Benigno - Eggertsson, 2024).

Rovid tav vs. hosszi tavon — rovid tdvon a munkanélkiiliség és az inflacio forditottan
Osszefligg, de hosszi tavon a Phillips-gorbe fiiggéleges a munkanélkiiliség természetes

ratajaval. Ez azt jelenti, hogy hosszi tdvon nincs kompromisszum, ha megprobéaljuk a
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munkanélkiiliséget a természetes rata ala csokkenteni, az csak magasabb inflacidhoz vezet

(Crump et al, 2024).

Grafikus szemléltetése:

2. abra: Inflaciés varakozasokkal kibdvitett Phillips-gorbe (EAPC) grafikus dbrazolasa.
(Forras: Deddk Istvan, Makroékonomia, Saldo Kiado, 2010).

<:| Hosszu-tava
Phillips-gorbe

Rovid-tavu
Phillips-gorbe

Inflacios rata rt

/r/' 0

- v
Uy Munkanélkiiliségi rata U

Képlete:
= m + a(Un - Uy) , ahol:

nt — inflacids tényleges mértéke;

m® — vart inflaci6 (vagy adaptiv elvaras, racionalis elvaras, egyéb mutato(k)ra vagy gazdasagi
modellre alapozott szam);

a — a korabban kifejezett silyozasi konstans (a = -2h > 0);

Un — NAIRU munkanélkiiliségi rata;

Ut — tényleges munkanélkiiliségi rata.
Uj-keynesi Phillips-gorbe (1990-es évek koriil; 2016 legfrissebb verzio)

Racionalis varakozas — az NKPC raciondlis varakozasokat foglal magéban, ahol a
gazdasagi szereplok a jovObeli inflacioval kapcsolatos véarakozasokat a rendelkezésre allo
jegybanki informacidk alapjan alkotjdk meg, nem pedig a multbeli inflaci6 alapjan. Ez
magaban foglalja az arak ragaddssagat is — azt az elképzelést, hogy az arak és a bérek nem
alkalmazkodnak azonnal a gazdasdg valtozdsaihoz, ami lehetdvé teszi az inflacio és a
munkanélkiiliség kozotti rovid tava atvaltast, ami azt jelenti, hogy a munkanélkiiliség és

inflacié kozott negativ a kapcsolat.
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Eloretekinté magatartas — az NKPC-ben a gazdasagi szereplok a varhato jovobeli inflacio
¢s a gazdasagi helyzet (a tényleges és a potencialis kibocsatas kozotti kiilonbség) alapjan
hatdrozzak meg az arakat. Ahogy kordbban emlitve volt, ez az eldretekintdé magatartds

ellentétben all a korabbi modellek visszatekintd adaptiv elvarasaival.
(Haschka, 2024)
Az Uj-Keynesi Phillips-gorbe modell legfrissebb képlete:
m = 3 X Etf[m+1] + Kkxt + Uy, ahol:

nt — tényleges inflacio;

3 — 1dObeli diszkontrata;

E¢[m+1] — racionalis inflacids varakozas;
K — kibocsatasi rés suly;

Xt — kibocsatasi rés;

Ut — stly, mely egy bekovetkezett sokk hatdsat reprezentélja.
(Whelan, 2016)

A Phillips-gérbe ma mar nem tekintheté olyan egyszerii kapcsolatnak, mint korabban. A
globalis gazdasadgban szerkezeti valtozasok, a monetéaris politika fejlodése, valamint a
varakozéasok szerepe miatt a gorbe jelentds atalakuldson ment keresztiil els6 iteracidja ota. Mig
kordbban a munkanélkiiliség valtozasat az inflacid6 novekedésével lehetett magyardzni, a
modern gazdasdgokban ez az Osszefiiggés kevésbé egyértelmii. A Phillips gorbe folyamatosan
fejlédik, az EAPC és NKPC is ezt a valtozast is tiikrozi, mivel figyelembe veszi az inflacids
varakozéasok szerepét és a gazdasag “ragadossagait”, példaul a bér- és ardinamikat. Az elmélet
szerint a rovid tavu inflacié nemcsak a kibocsatési rés és a munkanélkiiliség fiiggvénye, hanem
attol is fligg, hogy a gazdasagi szereplok hogyan reagéalnak az eldzetes inflacios varakozasokra.
Ez az egyik oka annak, hogy a jegybankok kommunikacids politikdja is egyre fontosabba valt

az inflacios folyamatok befolyasolasdban (Haschka, 2024).
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II. MERES ES ADATELEMZES

2.1. Adatforrasok

A dontéshozok, elemzok ¢és vallalkozdsok szamdra az inflacidés trendek megértése
elengedhetetlen a megalapozott dontések meghozatalahoz. Az inflacid tanulméanyozésara
relevans, hiteles és folyamatosan frissitett adatforrasokra és elemzési moddszerekre épiil,
kiilonos tekintettel a jegybankra és egyéb kormanyzati statisztikai egységek adataira.
Magyarorszagon, ezek Magyar Nemzeti Bank (MNB) és a Kozponti Statisztikai Hivatal
(KSH), ugyanakkor EU-s tagallamként az Eur6pai Kozponti Bank és az EU egy¢b intézményei

is végeznek gazdasagi vizsgalatot, bar kevésbé specifikusat.

2.1.1. Magyar Nemzeti Bank (MNB)

A Magyar Nemzeti Bank, Magyarorszag jegybankja, létfontossdglii szerepet tolt be a
monetaris politikdjanak iranyitasaban, amelynek egyik elsddleges célja az arstabilitias elérése.
Az MNB a célinflacios ratat alkalmaz a gazdasagpolitikai 1épéseinek iranyitdsara, célja az
arstabilitds fenntartasa azaltal, hogy az inflaciot az altalaban 3% kortili, de elfogadhat6 +/-1%

eltéréssel a cél kozelében tartja.

Az MNB az alabbi adatforrasokat hozza nyilvdnossagra, melyek online elérhetdek,

megtekinthetdek és letdlthetéek az MNB honlapjarél (www.mnb.hu):

o Inflacids jelentések — az MNB altal rendszeresen kozzétett jelentések a kozelmult
inflacios trendjeit, a jovobeli varakozéasokat, valamint a kiilsé inflaciés nyomdsokat, igy az
olajarakat és az arfolyamokat elemzik.

o Inflacios elorejelzések — a jegybank kozép- €és hosszu tava inflacids elorejelzéseket
készit, a monetaris politika alakitasat segitd forgatokonyvekkel.

e Monetaris politikai nyilatkozatok — ezek a nyilatkozatok betekintést nytijtanak abba,
hogy az MNB hogyan latja a jelenlegi inflacids folyamatokat, politikai irdnyvonalat és a

lehetséges jovObeni intézkedéseket.
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2.1.2. Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH)

A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) Magyarorszag allami statisztikai hivatala, mely
kozérdekiileg és a kormanyzat szdmara végez kiilonboz6 statisztikai szamitasokat ¢és
kimutatasokat az orszag gazdasagarol. A KSH abszolut f6 adatforras a legtobb makrogazdasagi
tényezOvel kapcsolatban az orszagban, s az inflacid6 az egyik legkiemeltebb témaja a

hivatalnak, kiemelten a CPI kiilonb6z06 formainak mérése.

A KSH az inflaciot méri havi szinten, évesitve (havi inflaci6 alapjan éves inflacio) és éves
atlagos szinten (amely az adott év havi inflacidit atlagolja). Tovabba, a KSH végez gazdasagi

mutatd szamitasokat, mely két médon keriil kimutatésra:

e Nomindlis valtozok — a gazdasadgi mutatok nincsenek inflacidval korrigalva;

e Realvaltozok — a mutatdk inflacioval korrigaltak.

Hasonl6an az MNB jelentéseihez, a KSH kimutatasai is megtekinthetd a hivatal weboldalan

(www.ksh.hu).

2.2. Adatelemzési metodusok

Az inflacios trendek megértéséhez a kozgazdaszok és a statisztikusok kiilonféle elemzési
modszereket alkalmaznak. Ezek a technikak segitenek a multbeli inflacios adatok elemzésében,
a mintak felderitésében, a jovobeli inflacid eldrejelzésében és a politikai intézkedések

hatékonysaganak felméréseében.

2.2.1. Iddsorelemzés

Az iddsorelemzés az egyik legalapvetobb eszkdz az inflacié tanulményozéasara. Ez magéaban
foglalja az iddvel 6sszegylijtott inflacids adatpontok vizsgalatat a trendek, ciklusok és mintak
azonositasa érdekében. Az idGsoros elemzést a hossza tavl inflacios trendek azonositisara
hasznaljak, amelyek megmutatjak, hogy az inflacio tartosan magas vagy alacsony. Példaul az
MNB ezt a modszert alkalmazhatja annak felmérésére, hogy az inflacié folyamatosan a cél

felett vagy alatt marad-e.

Az kozgazdasagi kutatok idésorelemzést haszndlnak a gazdasagi ciklusoknak megfeleld
ciklikus inflacios mintdk kimutatasara is. P¢ldaul az inflacio a gazdasagi expanzi6 idészakaban

emelkedik, a recesszi6 idején pedig csokken.
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Gyakori technikak:

o Autoregressziv modellek (Autoregression, AR) — multbeli trendek alapjan jelzik
eldre a jovobeli inflaciot.

® Mozgoatlagok — a rovid tava ingadozasok kiegyenlitésére és a mogottes trend
kiemelésére szolgal. Egy adott periddusban tobb atlag keriil meghatarozasra, ami igy

pontosabb trend-meghatarozast enged.

(Warsono et al, 2019)

2.2.2. Atlagolis és viltozok

Az atlagolas egy masik gyakori mddszer az inflacidés dinamika tanulmanyozasara. Ez
magaban foglalja a kiilonb6z6 idészakokra vonatkozd atlagos inflacios rata kiszdmitasat, a
sz¢lesebb tendencia megértéséhez. Ez segit kisimitani a rovid tava volatilitast, és vilagosabb

képet ad a kozép- és hosszl tavu inflacids dinamikarol.

° Havi, negyedéves és éves atlagok — inflacio 1d6szakos lebontdsa. A kormanyzatok altal
altalanosan hasznalt beszamol6i forma.

° Maginflicio kontra féinflacio — gyakran megkérddjelezett tényezd, hogy a
maginflacié vagy a f6inflacio az a mutatd, melyre a jegybankoknak figyelniik kell. A
maginflacidra 6sszpontositva a jobban fel tudjak mérni a mogottes inflaciés nyomast, mig a
féinflacid a tényszerli jelen-allapotot mutatja ki. A jegybankok tipikusan maginflaciot
vizsgaljak, s az MNB is szorosan figyelemmel kiséri a maginflaciot, nehogy tllreagalja a

volatilis tényezdk okozta dtmeneti d&remelkedéseket.

2.2.3. Szezonalis hatdsok és kiigazitds

Sok iparagban fellelhetd egyértelmii szezonalitas, kiillondsen az olyan 4gazatokban, mint az
¢lelmiszeripar, az energia és a turizmus, ahol kornyezeti vagy kulturalis hatasok (pl. “nyari
szlinet”) megvaltozott altaldnos viselkedéshez vezetnek a gazdasagban. Példaul szezonalis
hiany vagy a nagy kereslet miatt, kiemelten az élelmiszeriparban, magasabb arakat
eredményeznek, mig az 6szi évszakban csokken az emberek szabadideje, ezéltal a turizmusban
tipikusan arcsokkenést eredményez (Hornstein, 2024). Az elemzdk alkalmazkodnak ezekhez a
hatasokhoz, hogy elkiilonitsék a “szezonalisan kiigazitott” inflaciods ratat. Szezonalis kiigazitasi

modellek:
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° X-12 Autoregressziv Integralt Mozgoatlag (X-12 Autoregressive Integrated
Moving Average, X-12-ARIMA) — ez a statisztikai metodus, amit gyakran hasznaljak a
szezonalis ingadozasok eltavolitasara az idésorok adataibodl. Ezzel az elemzdk a kiszamithato
szezonalis armozgasok okozta zaj nélkiil észlelhetik a mogottes inflacios trendet. Az “X-12”
az Amerikai Népszamlalasi Hivatal (U.S. Census Bureau) altal kifejlesztett szezonalis

° Multiplikativ vagy additiv dekompozicié — ezekben a megkdozelitésekben az inflaciot
trend-, szezonalis és véletlenszeri Osszetevokre bontjak, igy konnyebb a nem-szezonalis

elemekre 6sszpontositani (Dozie - ljomah, 2020).
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III. INFLACIO MAGYARORSZAGON

Magyarorszag, mint egy egyedi valutaval rendelkezo orszag, de gazdasagi szuverenitasanak
kérdése komplex az orszag Eurdpai Unids tagsaga folytan, az inflacié szempontjabol egyedi
allaspontot képvisel, féleg napjaink politikailag turbulens iddszakaban, ahol a befektetdi

bizalom sokban a geopolitikai spekulacioktol fligg.

3.1.Magyar gazdasagi adatok

3.1.1. Monetaris és fiskalis politika

Magyarorszag monetaris politikajat a Magyar Nemzeti Bank (MNB) irdnyitja, és mivel az
orszag nem vezette be az eurot (EUR, €), megdrizte sajat fizetdeszkozét, a forintot (HUF),
Magyarorszag monetaris politikai értelemben nagyobb mozgastérrel rendelkezik, mint az
Eurdovezet tagjai (EUR-t, mint hivatalos pénzeszkozt bevezetd orszdgok). Az MNB sajat
dontéseket hoz a kamatlabak, pénzkinalat és inflacio kezelésére. Ez szuverenitast biztosit a
pénziigyi politikdk terén, de egyuttal a forint volatilitasa, az inflacié és a kiilfoldi tokebearamlas
szorosan Osszefligg a nemzetkozi pénziigyi helyzetekkel, kiilondsen az Eurdpai Unid gazdasagi

helyzetével (Halmai, 2021; Bir6-Nagy et al, 2024).

Az Eurdpai Unidhoz valo csatlakozassal tovabba Magyarorszag elkotelezte magat bizonyos
gazdasagpolitikai elvek mellett, példaul az allamhaztartasi hidny és az allamadossag szigoru
keretek kozé szoritasara. Az EU Stabilitasi és Novekedési Paktuma (Stability and Growth Pact,
SGP) eldirja, hogy a tagallamok az allamhaztartasi hianyt a GDP 3%-a alatt, mig az
allamadossagot 60% alatt tartsdk. Ezek a szabalyok korlatozzak Magyarorszag koltségvetési
politikdjanak mozgasterét, tehat az orszdg gazdasagpolitikdjanak egy jelentds részének
igazodnia kell az unids szabalyozas tdgabb elvarasaihoz. Az EU azonban nem dont kdzvetleniil
a tagallamok koltségvetésérol, igy van némi rugalmassag a fiskalis szuverenitas terén (Antal et

al, 2022).

Mondhatjuk, hogy Magyarorszag gazdasagi szuverenitasa korlatozott az EU-tagsag miatt,
kiilonosen a fiskalis politikaban és a gazdasagi szabalyozasban. Ugyanakkor a monetaris
politikaban, illetve az unidés tdmogatasok révén nyert lehetéségekkel Magyarorszag képes

bizonyos mértékben fiiggetlen dontéseket hozni. Az EU-tagsdg inkabb egylittmiikodésre épit,
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amelyben a tagallamok ko6z0s szabalyokat kovetnek, de szuverén gazdasagi dontésekre is

lehetdséget biztosit bizonyos teriileteken.

1. tablazat: Magyarorszag 2023-as “Rendeleti” koltségvetése, fotételek szerint.
(Forras: https://koltsegvetes.k-monitor.hu)
BEVETELEK KIADASOK
, Osszeg (Mrd ; Osszeg (Mrd
Tétel HUF) Tétel HUF)
Tars’adal.omblztosnam alapok 9504.6 T.arserldqlomblztosnam alapok 9587.9
bevételei kiadésai
Allami szervek, alapok és az Alapok, tdmogatasok és az allam
allam kozvetlen bevételei 61138 kozvetlen kiadasai 104297
Adobevételek 18 186,0  |Allami szervek kiadésai 13 228,8
Uni6s programok bevételei 25540  |Mlamadossiggal kapesolatos 132288
kiadasok
Koltségvetési hiany 3 400,2 Unios fejlesztések kiadasai 39710
OSSZESEN: 39758,6  |OSSZESEN: 50 446,2
3. abra: Magyarorszag kapott tamogatasai ¢és kiadasai az EU fel¢, 1995-2023.

(Forras: Sajat szerkesztés a KSH “21.1.1.12. Magyarorszag brutto nemzeti jovedelme (GNI)”

statisztikai alapjan.)
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A magyar gazdasag erésen integralédott az EU gazdasagaba, s a tagallamok az orszag
legnagyobb kereskedelmi partnerei. Az eurdpai egységes piac biztositja a szabad aruforgalmat,
tOkemozgast, szolgaltatisokat ¢és munkaerdt, ami jelentds gazdasagi elonyokkel jar.
Ugyanakkor ez a mély integraci6 azt is jelenti, hogy Magyarorszag gazdasaga erdsen fligg a
kozos piaci szabalyoktol és politikaktol, mint példaul a versenypolitika, kornyezetvédelmi
normak és a koz0s agrarpolitika. Ez a fliggdség csokkenti az orszag 6nalldo dontési lehetdségeit

bizonyos gazdasagi teriileteken.

Magyarorszag jelentés mértékben tamaszkodik az EU kohézids alapjaira és egyéb
tamogatasokra (1. tablazat; 3. abra), amelyek célja az infrastrukturdlis fejlesztések ¢s a
gazdasagi konvergencia eldmozditdsa. Ezek a forrasok erdsen hozzajarulnak a gazdasagi
novekedéshez, de egyuttal az EU szabalyaihoz valo igazodast is megkdvetelik. Példaul a
tamogatasok elkoltése szigort feliigyelet alatt 4ll, ami bizonyos szinten korlatozza az orszag

fliggetlen gazdasagpolitikai dontéshozatalat.

3.1.2. Utobbi 20 év kiilso gazdasagi sokkjai

Az 1989-ben fiiggetlenedett Magyarorszag fiatal, szuverén gazdasagként, limitalt
er6forrasai és a még mindig fejlodd gazdasagaval a 2008-as gazdasagi és pénziigyi
vilagvalsag sulyosan érintette a magyar gazdasagot, mind a lakossagot, mind a vallalati
oldalakat. 2008-ban és azt kovetéen a gazdasag harom egymast kovetd negyedévben
zsugorodott, majd egy évig stagnalt (2013), azaz a konjunktira a korabbi alacsony szinten
maradt. A 2008-as vilagvalsag magas hiany és allamadossag kozepette 1épett be, ami novelte
sebezhetdségét és kitettségét. Ekozben az allamadossag devizaaranya 40-50% kozott mozgott
2009 ¢és 2013 kozott, ami egészségtelen aranyt jelentett. Raadasul 2008 végén a HUF alapu
allamkotvények 26%-a kiilfoldi tulajdonban volt. Mindez azt jelenti, hogy a magyar
allamadéssag ki volt téve a nemzetkozi hangulatnak, és magas volt Magyarorszag kiilsd

sériilékenysége (Eber et al, 2019).

Az orszag ¢s a gazdasag gyengeségei elhtizddo recesszios idOszakot hoztak, ami sebet
megsozott a magyar devizahitel-valsag kialakulasa. A lakossagi devizahitelezés a 2008-as
pénziigyi valsdgot megeldzéen Europa-szerte elterjedt volt, kiilondsen az 10 EU-
tagallamokban. A devizahitelezés egy olyan hitelezési forma, melyben az adott orszag

hivatalos valutdjatol eltérd, deviza formaban keriil a hitel-0sszeg kifizetésre, és torlesztése is
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devizadban keriil meghatarozasra, amelyet a belf6ldon szerepld hitelezett az adott id6pont

szerinti valto arfolyamon torleszt (Farkas, 2017).

Magyarorszagon kiilondsen gyors volt a lakossagi hitelezés forint- és devizdban torténd
boviilése. A boviilést elsdsorban két hitelkategoria finanszirozta: az allamilag tdmogatott forint
alapt (Local Currency, LC) lakashitelek és a nem tamogatott devizahitelek (Foreign Currency,
FC). 2008 szeptemberében a fennalld lakasadossag 69%-a devizdban, elsésorban svajci
frankban (Swiss Frank, Confederatio Helvetica Franc, CHF) voltak. Ez kozvetleniil a
haztartdsok mérlegét tette ki a magyar forint nagymértékii leértékelddésének a globalis
pénziigyi valsagban. A lakossagi hitelezést Magyarorszagon eleinte egy kormanyzati
lakasprogram 6sztondzte, amely kamattamogatast nyujtott az HUF-alapt jelzaloghitelekhez. A
tamogatast 2000-ben vezették be, és az eurokamatokhoz hasonlo szinten (4-6%) rogzitették a
nominalis kamatlabakat a hitelfelvevok szdmara. Mivel az atlagos lakossagi bank-siirliség
(azaz banki termékek ¢és szolgéltatisok igénye) a szocialista korszakbdl vald atmenetet
kovetden alacsony volt. A devizahitelek bdviilése stabil arfolyamkornyezet mellett kovetkezett

be (Verner - Gyongydsi, 2020).

4. abra: EUR/HUF ¢és CHF/HUF alakulasa 2000-2014, 2005. januar = 100.
(Forras: https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2020-2-final-en.pdf)
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A HUF arfolyama 2008. oktoberéig stabil maradt az EUR ¢és a CHF-el szemben (4. dbra). A
Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2008 februarjaig kuszd savot tartott az EUR-hoz képest.
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Ekozben a svijci frank kvazi fix volt az eurdval szemben. Ez a stabilitds tévesen azt a

benyomast keltette, hogy jelentds valtozas nem torténhet (Verner - Gyongyosi, 2020).

crer

a rendelkezd allo devizahitel hitelezett valaszadok 85%-a nem szamitott arfolyam-ingadozasra
2008 végére. Tovabba Magyarorszag 2004 majusaban csatlakozott az EU-hoz, és eredetileg
2007-ben az eurd bevezetését tlizte ki célul, ami tovabb hozzédjarult a devizahitelek iranti
keresethez, bizvan abban, hogy az eurdra vald valtas tovabbi eldnyoket ad a deviza-hitelezettek
szamara. Ez azonban egy abszolut baklovésnek bizonyult. A 2008-as gazdasagi vilagvalsag

masodik fele kezdte el érinteni a magyar gazdasagot.

Szdmos tényezd jatszott kozre a magyar gazdasag ¢s HUF devizapiaci arfolyamédnak
esésében, am altaldnosan az idegen tOke-bearamlas csokkenése volt az elsddleges negativ
tényezo, s a f6 oka a HUF leértékel6désének, egyrészt egyes forrasok panik-tizemmodba 1épése
¢s biztonsadgosabb befektetéseket valasztva, mésrészt bizalomvesztés a magyar gazdasagban

tényszerl és spekulativ érvelésekkel.

5. abra: Magyar devizahitel-alakulas 2000-2014.
(Forras: https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2020-2-final-en.pdf)
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A magyar kormany 2013-ban Iétrehozott egy Pénziigyi Békéltetd Testiiletet, amelynek f6
feladata az volt, hogy peren kiviili hitelfelvétel-ujra-targyalast folytasson €s kozvetitsen a
jogosan kovetel6z6 bankok és felhdborodott lakossag kozott. Mig ez enyhitett a devizahitel-

valsagon (5. abra), a nagy mennyiségi hitel és limitalt kiegyenstlyozési lehetdség miatt 2014-
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ben elindult egy program a devizahitelek kedvezményes arfolyamon torténd forinthitelre
valtasara. Ez a program jelentdsen csokkentette a hitelezettekre nehezedd pénziigyi terheket,
¢s segitett stabilizalni a bankszektort, amely a nem-teljesithetd hitelek felfutasaval szembestilt

(Verner - Gyongydsi, 2020).

Magyarorszag valsdg utani stabilizacidja fokozatos folyamat volt, amelyet fiskalis
konszolidacio, monetaris politikai kiigazitasok, strukturalis reformok és nemzetk6zi pénziigyi
tamogatasok kombinacioja idézett eld. Mig a 2008-2009-es IMF-EU ment6csomaggal
azonnali stabilizalas kovetkezett be, a gazdasag teljes talpradllasa tovabb tartott. 2014-re
kulcsfontossagu reformok Iéptek ¢Eletbe, €s Magyarorszag visszatért egy stabilabb és
normativabb gazdasagi allapotba, a kovetkez0 években tartds novekedéssel és kisebb

sériilékenységgel (Farkas, 2017).

A magyar gazdasag stabil gazdasagi alakulést tapasztalt egészen 2020-ig, amikor is betitott
az ujfent kiilsé forrasbol szdrmazo globalis katasztrofa, névlegesen a COVID-19 pandémia.
A Covid-19 okozta gazdasagi valsag tobb szempontbdl is eltér a korabbi gazdasagi valsagoktol.
Varatlanul kialakult, a vilagot felkésziiletleniil sujto globalis eseményrdl elsésorban a human
er6forrasokat tdmadta, erdteljes kormanyzati intézkedéseket igényelve megoldasara (Deak et
al, 2022).

A 2019. december végén Kinabol kiindulé SARS-CoV-2 virusfertdzés okozta jarvany
(COVID-19) 2020-ra vilagjarvany lett, és ¢életiink szamos teriiletén egy 0j korszak kezdetét
jelentette. Ugyanez igaz a gazdasagra is, ahol egy eddig ismeretlen tipusu gazdasagi valsaggal
kellett szembenézniink. A korabbi altalanos gazdasagi depresszidkat a tltermelés, a bevételek
egyenldtlen eloszlasa, a talflitott hitelnydjtas, a szisztematikus és/vagy szabalyozasi hibak,
valamint az ezeknek megfeleld gazdasagi bizalomvesztés okozta. A betegséggel Gsszefiiggd
koréabbi valsagok vagy egyetemes méretiiek voltak, mint a spanyolnatha (de a gazdasag akkor
még nem volt globalizalva), vagy csak helyi valsdgokat okoztak, mint az ebola vagy a
madarinfluenza. Ez a vilagjarvany a kiilonb6zo agazatok — példaul a turizmus vagy a
vendéglatas — globalis ledllasat vagy nagyon gyenge teljesitményét is magaval hozta (Maklari-

Béres, 2021).

A virus emberi érintkezés utjan terjedt, és miutan eleinte (2020. februar) alulértékelték a
fertdzési ratat, a megbetegedések szama hamar az egekbe szokott, s magas elhaldlozasi ratakat
is tapasztaltak. 2020 marciusara mar restriktiv intézkedéseket vezettek be, az egyes

vallalattipusoknak sziineteltetniiik kellett miikddésiiket, az iskoldknak és egyetemeknek &t
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kellett térni tavoktatasra, a nemzeti hatarokat lezartak és a nemzetk6zi import/export csak
nagyon limitaltan folytatodott, illetve egy tovabbi nagyon jelentds valtozas volt a kotelezd
maszkviselet bevezetése, ami viszont a textil-iparnak némi stimulust adott. Gazdasagilag kétéla
volt tovabba az abszolut higiéniai eldirdsok bevezetése, ami radikalis tisztitdszeri beruhdzasra
késztette a vallalkozasokat, amikor ezeknek ara az driasi kereslet miatt nagyon megnétt (Deak

et al, 2022).

2020 masodik negyedévében a kormény bevezetett gazdasagi mentd intézkedéseket, mint
bértamogatéasok, hitel-moratorium (fizetési tiirelmi id6) bevezetése €s adoenyhitések. Mig ezen
intézkedések talan a legmegfelelébbek voltak az adott idészakban, a hitel-moratériumot
szamtalan kritika érte, ugyanis mig torlesztési tiirelmi idére kotelezte a hitelezdket, addig a
kamat viszont tovabb novelhette a teljes visszafizetendd hitelosszeget. Mindezek ellenére
viszont 2020Q2-jében kereken 14,5%-kal zsugorodott a GDP, az egyik legélesebb csokkenés
az EU-ban (Deidk et al, 2022).

Limitalt Ojranyitasok €s enyhitések kezdddtek 2020 harmadik negyedévében, és életbe
léptek KKV mentési programok. Globalis enyhiilés volt tapasztalhatd, ami miatt az export is
némileg helyreallt, s igy 2020Q3 4,6%-0s zsugorodast tapasztalt csak, ami igy mar nem volt
radikalis érték (Czirfusz, 2021).

2020 negyedik negyedévében egy Ujabb COVID-19 fertézési hullam soport végig az
orszagon ¢€s globalisan, néhany korabbi korlatozast, mint a megerdsithetd kijarast korlatozo
kijarasi tilalmat és a gyiilekezés tiltasat. Tovabba 2020. decemberében az atfogd gazdasag
tovabbi gyenge teljesitménye miatt a hitel-moratériumot meghosszabbitottdk 2021 kdzepéig

(Riedelmayer et al, 2023).

2021 elején elkezd6dott a nem-kotelezd vakcina-oltdsok allami kiosztasa, fokozatosan
kiilonbozé csoportoknak beadva. Vad pletykdk, miszerint a vakcindk mentdlis instabilitast
okoznak vagy utédnemzési képességben vagy minéségben kart tesznek, valamint a tény, hogy
a vakcina nem abszolut hatasos sokakat arra késztette, hogy ne oltassdk be magukat. A

gazdasagi zsugorodas visszaszorult 2,1%-ra 2021Q1-ben.

A vakcindztatas terjedésével és relativ sikerességével 2021 masodik negyedévében az
orszag elkezdett Gijra nyilni, s bar a nemzetkdzi turizmus és vendéglatas az orszagon beliil
tovabbra is gyenge maradt, addig a belfoldi turizmus magaslatokat ért el. A gazdasag tartésabb
fellendiilésnek indult 2021 madasodik negyedévében, a GDP 17,9%-kal nétt a masodik
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negyedévben az el6z0 év azonos id0szakahoz képest, ami az el6z6 évi szint majdhogynem

visszahozasat jelenti (Maklari-Béres, 2021).

2021 harmadik ¢és negyedik negyedévében a gazdasag vissza lendiilt novekedésbe,
altalanosan 7% feletti gazdasadgi novekedéssel. Bar a magyar gazdasag ekkorra relative
stabilizalodott, a globalis ellatasi lancokban tovabbra is problémék voltak, ami miatt egyes
szektorok gyengék maradtak, s a forint altalanos devizapiaci értéke tovabb csokkent, az

altalanos inflaciot 5,1% koré zarva, ami magasabb volt, mint mas EU-s orszdgokban (Czirfusz,

2021).

2022-re mar mindenki azt hitte a globalis gazdasag leszallhat a hullamvasutrol, am a
novekvo politikai fesziiltség Oroszorszag és az USA-szovetségesek kozott, kiemelten Ukrajna
kozott az Oroszorszag fenyegetettség-érzetét elérte azt a pontot, hogy 2022. februar 24.-én
“kiilonleges hadmiiveletek™ kezdett Ukrajndban, amit a kozvélemény “Orosz-ukran haboru”
-ként értékel, ugyanis félig-meddig teljes invaziorol van sz6. Az Ukrajnaval kozos hatérral
rendelkezd Magyarorszag fokozott kockdzattal szembesiilt az orosz géaztdl és olajtol vald
energiafligg6sége miatt. Jelent6sen leértékel6dott a HUF, rekordmélységeket ért el az EUR-ral
¢s az USD-vel szemben az orszdg energiasokkoknak valo kitettsége és a geopolitikai
instabilitas miatti aggodalmak miatt. A fogyasztdi bizalom csokkent, €s az inflaciés nyomas

emelkedni kezdett, ahogy a globalis energia- és nyersanyagarak megugrottak (Molnar, 2024).

6. abra: Lakossagi (bal) és nem-lakossagi (jobb) foldgaz aranak alakulasa, EU, 2008-2023 (€
per kwh).

(Sajat szerkesztés az Eurostat “Natural gas price statistics” statisztikai alapjan.)
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Az EU ¢és USA abszolut politikai hadviselésbe kezdett Oroszorszag ellen, felszélitva, hogy
hagyja el Ukrajnat, s leépitve szinten minden politikai és gazdasagi kapcsolatot, idovel egyre

nagyobb szankciés csomagokat kiszabva az orosz gazdasagra, kormanytagokra és
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kormanykozeli “oligarchékra”. Az EU-ban a tagallamoknak megtiltottak az orosz energetikai
termékek importalasat, ami abszolit maga alatt favagas az Eurdpai Unidnak (6. adbra), ami
olyan karokat okozott egyes tagallamoknak, hogy Németorszag, Olaszorszag €¢s mas kozép €s

kelet eurdpai orszagok maig nem tudtak helyrehozni (Halmai, 2023).

Magyarorszag, mely foldgazanak mintegy 85%-4at és kdolajanak 65%-at Oroszorszagbol
importalja, aktivan harcolt, hogy kivételt kapjon a kdolaj és foldgdz import tilalombdl, és
megkapta, a harc viszont Ukrajnat tamogato intézkedésekkel dacolva tortént, ami miatt a
jelenlegi magyar kormany “orosz” tdmogatoként van spekulalva, fiiggetleniil attol hogy GDP-
aranyosan tobbet kolt Ukrajna megsegitésére, mint tobb EU-s “diszpolgar” allam (SzVH,
2024).

2022 marciusara megugrottak a globalis energiaarak, mivel indokolatlannak az EU és mas
nyugati szovetséges orszagok szankciokat vezettek be Oroszorszadg ellen, célozva az
energetikai ipart, mely a nyugati hatalmak szerint “elvagja a haborus gépezet taplalékat”, ami

ma, 2024-ben nem tlinik megvaldsultnak (SzVH, 2024).

Magyarorszagon, kiilondsen kitéve az emelkedd energiadraknak, az inflacid6 megugrott,
mivel a magasabb energiakdltségek beépiilnek az aruk és szolgaltatasok araiba. Aprilisban az
inflacid eléri a 9,5%-ot, ami az egyik legmagasabb rata az EU-ban. A még mindig zajlo habora
megzavarja a kereskedelmi utvonalakat, kiilondsen az olyan 4gazatokban, mint a
mezOgazdasag, ahol Oroszorszdg és Ukrajna is jelentds beszallitd. Magyarorszag ezért a
mezOgazdasagi termékek, példaul a buza és a napraforgoolaj magasabb araival szembesiil, ami

még magasabbra nyomja az élelmiszer-inflaciot (Halmai, 2023).

A kormany szinte azonnali valaszlépésként 2022 4aprilisaban arplafont vezetett be az
alapvetd ¢lelmiszerekre (pl. liszt, cukor, napraforgoolaj) és az tizemanyagokra, hogy korlatozza
a novekvo koltségek lakossagra gyakorolt hatasat, ami atmeneti konnyitést jelent a
fogyasztoknak, de az arplafonok torzitjak a piacot, ami egyes aruk — kiilondsen az iizemanyag

— hianyahoz vezet (Molnér, 2024).
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3.2. Inflacio és CPI

3.2.1. Inflacio

A Magyar Nemzeti Bank inflacids jelentései (7. abra) szerint az orszag gazdasaga 2014 és

2016 kozott stagnaciot és deflaciot tapasztalt, majd 2017. elsé negyedévétdl egészen 2021 elsd

negyedévéig sikeriilt tartania a kitlizott 3% kortili inflacids ratat, a +/-1%-os tiirelmi tartomanyt

figyelembe véve. 2021 masodik negyedévétdl az inflacios rata meredeken emelkedett, 2023

elsd negyedévében elérve a 25,4%-o0s csticsot.

7. abra: Magyarorszdg inflacios ratdja MNB jelentések szerint, negyedéves lebontasban,

2012Q1-2023Q4.
(Forras: Sajat szerkesztés az MNB ““2024.03.28. Inflacios jelentés” alapjan.)
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A maginflacios rata (8. dbra), amely kizarja az élelmiszerek és energetikai termékek arait,

kedvezdbb képet fest az inflaciorol — 2023 elsdé negyedévében “csak™ 16,4% volt. Ez azt jelenti,

hogy a fennmaradd 9%-os inflacids kiilonbséget (9. adbra) elsdsorban az é€lelmiszerek és az

energetikai termékek aranak emelkedése okozta.
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8. abra: Magyarorszag maginflacios ratdja MNB jelentések szerint, negyedéves lebontasban,
2012Q1-2023Q4.
(Forras: Sajat szerkesztés az MNB “2024.03.28. Inflacios jelentés” alapjdn.)
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9. abra: Magyarorszdg inflacids- és maginflacids ratdjanak kiilonbsége, negyedéves
lebontasban, 2012Q1-2023Q4.
(Forras: Sajat szerkesztés az MNB ““2024.03.28. Infldcios jelentés” alapjan.)
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3.2.2. CPI

Megvizsgalva a KSH “1.2.1.3. Fogyasztoiar-indexek a kiadasok részletes csoportjai szerint,
havonta” (10. 4bra), ahol az el6z6 év azonos iddszaka = 100,0% (100). Mig az eredeti

tablazatban részletes tételezés van, havi lebontasban, gy itt kategorikusan, negyedéves
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atlagolasba tettem az attekinthetdség érdekében. Egészen 2022 marciusaig relative stagnaltak
az arak, 2020-ban némi csokkenést is tapasztalva a COVID-19 reakciok miatt, &m ténylegesen
kiugrasok az Orosz-Ukran haboru alatt torténtek, 2022 mésodik negyedévétdl. Az
¢lelmiszerek, szeszes italok, dohdnyaruk altalanosan tobb, mint 25%-ot ugrottak két negyedév
alatt a 2021-es évzar6 idészakhoz képest, s stagnalt 2022 masodik negyedévében. 2023 els6
negyedéveétdl elkezdett csokkeni, majd 2020 belépd fazisa-koriili szintre csOkken 2024
masodik negyedévére.

10. abra: Elelmiszerek, szeszes italok, dohanyaruk fogyasztoi arindexe 2020-2024Q2, el6z6
¢v december = 100%.

(Forras: Sajat szerkesztés a KSH “1.2.1.3. Fogyasztoidar-indexek a kiadasok részletes
csoportjai szerint, havonta” statisztikdja alapjan.)
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Az atfogd CPI-t és nyugdijas CPI-t nézve (11. dbra), 2023 februarjaban volt tapasztalhat6 a
legnagyobb arindex emelkedés az el6z6 év azonos iddszaka-beli értékhez képest, 125,4%-kal

emelkedett az atlag CPI, mig a nyugdijas CPI még magasabb, 127,2%-0s magaslatot ért el.

Szemiigyre véve az energetikai €s €lelmiszeripari cikkek alakulasat (16. abra), az lathato,
hogy brutalis emelkedések tortént az energiaiparban, a legtobb tetdzvén 2022 harmadik és
negyedik negyedévében, mig az élelmiszeripari termékek és gazolaj elsé negyedévében, s az
iizemanyag arak 2023 harmadik negyedévében tet6zott, bar ez a tétel is kdzel volt magaslatahoz

2023 els6 negyedévében.
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11. abra: CPI és nyugdijas CPI Magyarorszagon, 2020-2023.
(Forras: Sajat szerkesztés a KSH “1.2.1.2. A fogyasztoiar-index fogyasztasi fécsoportok
szerint, és a nyugdijas fogyasztoiar-index, havonta’ statisztikdja alapjan.)
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12. 4bra: Elelmiszeripari és energetikai cikkek ar alakulasa, 2020. januar = 100%, 2020-
2023.

(Forras: Sajat szerkesztés a KSH “1.2.1.6. Egyes termékek és szolgaltatasok fogyasztoi
dtlagara (nyers adatok), havonta” statisztikai alapjan.)
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@ Villamos energia, altalanos, 10 kWh @ Villamos energia, vezérelt, 10 kWh Vezetékes giz, 1m3 Autébenzin, Glommentes, 95 oktanszamd, liter @ Gazolaj, liter
@ Eleimiszerek, szeszes italok, dohanyaruk

A két inflaciés mutatd kozotti jelentds kiillonbség tehat azt sugallja, hogy a 2023 elején
tapasztalt inflacios nyomas dontéen kiils6 tényezoknek, kiilondsen az energia- ¢&s
¢lelmiszerarak dramai emelkedésének volt kdszonhet, nem pedig a belsd kereslet vagy a

belfoldi inflaciés nyomads drasztikus novekedésének.
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3.3. MunkanélKkiiliség

Az utdbbi években bar az atlagos aktiv-kortak szama csokkent, addig ardnytalanul
novekedtek a gazdasagilag aktivak szama (13. abra). Ennek tobb oka lehet, am a természetes
aktiv sorba 1€p6kon tal valoszintisithetd a nagy aranyban korabban inaktivak ujra vagy el0szori
aktiv statuszba lépése, mint pl. nyugdij-kiegészités céli munkavallalok megjelenése, vagy
egyeb szocialis helyzetbdl munkavallalasra kényszeriilé / akaré személyek megjelenése, ami
viszont furcsa, hogy a munkanélkiiliségi rata nem reflektalja a magasabb gazdasagi aktivitast.
13. abra: Magyarorszag munkanélkiiliségi rataja, %, 2017.01-2023.12.

(Forras: Sajat szerkesztés a KSH “20.2.1.5. A 15—64 éves népesség gazdasagi aktivitdsa
nemenként, haromhavi mozgoatlag” statisztikai alapjan.)
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A munkanélkiiliségi rata (14. abra) 3,8-4% korili atlagon forog a 2017-2023-as
periodusban. Mig 2017-r6l 2019-re csokkent a munkanélkiiliségi rata, elérve a mindenkori
legalacsonyabb 3,2%-0s munkanélkiiliségi ratat 2019 harmadik negyedévében, a COVID-19
bekoszontével 2020 masodik negyedévére egy, mar rég tapasztalt csticsot ért el 4,7%-0s
munkanélkiiliségi rataval. A 3,2%-o0s munkanélkiiliségi eredményt Gjra elérte 2022 masodik
negyedévében, am 2023 negyedik negyedévére ujra elérte a 4,7%-0s cslcsot, am itt egy
hosszabb perioduson keresztiil mintsem 2020-ban.

14. abra: Magyarorszag munkanélkiiliségi ratdja, %, 2017.01-2023.12.

(Forras: Sajat szerkesztés a KSH “20.2.1.5. A 15-64 éves népesség gazdasagi aktivitasa
nemenként, haromhavi mozgoatlag” statisztikai alapjan.)
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A kordbban emlitett furcsasdg, miszerint novekedett a gazdaséagilag aktivak szdma, de ezt
nem reflektdlja a munkanélkiiliségi rata, érdekesnek taladltam figyelembe venni a betdltetlen
allasok statisztikdjat, és ravetiteni a munkanélkiiliségre. Ehhez a Beveridge-gorbét hasznalom,

mely ravetiti a betoltetlen allasok atlag ratajat a munkanélkiiliségre (19. abra).

Furcsamod a Beveridge-gorbe forditott kapcsolatot jelez a vartndl - mig ez is egy
nomindlisan normativ kapcsolati jelenség, addig az ember azt gondolna, hogy kevesebb

munkanélkiili egyenld tobb betoltott allas (15. abra).

Magyarorszagon viszont ez forditottan igaz — magasabb munkanélkiiliségi rata mellett
alacsonyabb a betdltetlen munkahelyek szama. Gazdasagi sokkok €s egyéb kiils6 stimulusokon
kiviil ez az eredmény olyan szerkezeti problémdkra referal, mint hogy nincs megfeleld

munkavallal6 egyes poziciokra.

15. abra: Beveridge gorbe, negyedéves adatokra lebontva, 2020-2023.

(Forrds: Sajat szerkesztés a KSH “20.2.1.58. Ures dllashelyek sziama és ardnya
nemzetgazdasagi dgankent, negyedévente” statisztikai alapjan. Modell eredete: Gyori -
Juhasz, 2020)
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A realbér alakulasaban azt lathatjuk, hogy nagyobb mértékii eltérések tapasztalhatdoak a
bruttod bérek €s az inflacio alakuldsaval (2. tabla). 2020-ban tipikusan 1% alatti pozitivummal
volt magasabb a realbérek valtozasa, mintsem a bruttd atlagkereseté, am 2021Q1-t61 egészen
2023Q2-ig a realkereset alakuldsa joval alacsonyabb volt a bruttod atlagkereset valtozasanal,
tetdzve 2023 els6 negyedévében, amikor is a realkereset 7,55%-0s visszaesést tapasztalt mig

az atlagkereset 2,15%-ot novekedett, azaz 9,69%-0s eltérés alakult ki a kett6 kozott.
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2. tablazat: Brutto atlagkereset €s realbér alakuldsa, negyedévente, 2020-2023.
(Forras: Sajat szerkesztés a KSH “20.2.1.42. Fébb kereseti adatok — munkdltatok teljes

kérénél, havonta valamint havi és negyedévente kumulalt” statisztikai alapjan.)

; Bérvaltozas,| Realbér, R'eélbfér Realbér-

Brutto o valtozas, , .,

i a elozo HUF, . valtozas és

Datum CPI atlflgkereset negyedév = i eloz? bérvaltozas

(BAK), HUF| 5006 S o neglzeoi;)": kiilonbség

20200Q1 4.4 373.043 - 356.629 - =

2020Q2 3,6 394.103 5,65% 379.915 6,53% 0,88%
2020Q3 3,5 383.319 -2,74% 369.903 -2,64% 0,10%
202004 3,4 414.644 8,17% 400.546 8,28% 0,11%
202101 3,0 407.961 -1,61% 395.722 -1,20% 0,41%
2021Q2 3,9 423.445 3,80% 406.931 2,83% -0,96%
2021Q3 43 417.092 -1,50% 399.157 -1,91% -0,41%
202104 49 454.526 8,97% 432.254 8,29% -0,68%
202201 8,1 492.432 8,34% 452.545 4,69% -3,65%
2022Q2 9,0 487.431 -1,02% 443.563 -1,98% -0,97%
2022Q3 10,8 485.578 -0,38% 433.136 -2,35% -1,97%
202204 13,6 534.231 10,02% 461.575 6,57% -3,45%
202301 21,8 545.702 2,15% 426.739 -7,55% -9,69%
2023Q2 24,4 567.644 4,02% 429.139 0,56% -3,46%
2023Q3 21,9 557.647 -1,76% 435.523 1,49% 3,25%
202304 18,7 613.703 10,05% 498.940 14,56% 4,51%

3.4. Phillips-gorbe alkalmazasa Magyarorszagon

A Phillips-gorbe kapcsolatot feltételez az inflacio és az egyes gazdasagi elemek alakulasa

kozott. Az egyszerl vetités azonban nem elég, ezért a gazdasagi modell képlettel dolgozik, ami

a m. Mar emlitve volt, hogy tobb modell fajtaja van, ugyanakkor fontos megemliteni, hogy az

inflacidé megértése az abszolut kdzponti otlete.

3.4.1. Okun-torvénnyel egyszeriisitett alap Phillips-girbe

A Phillips-gorbe applikaciojat a tradicionalis gorbével kezdjiik. A gorbe eredeti formajaban

azt allitja, hogy forditott kapcsolat van a munkanélkiiliség és az inflacio kozott, tehat ha az

egyik csokken, a masik novekszik.

Hasznalva a © = -2k x (U - Un) Okun-térvénnyel egyszersitett Phillips-gorbe képletet, az

alabbi szamitast kapjuk:

_40 -



n=-2h x (U-Un) =0,935 x (U-3,7), ahol:

0,935 — statisztikai segédeszkozzel (1. melléklet) linearis regresszidos modellezésre keriilt a
képlet az inflaciés és munkanélkiiliségi adatokra tdmaszkodva, mely -2h = -1,87% értéki
meredekséget (altalanos inflacios ingadozast) hatarozott meg, ami igy ha -2h = -1,87, akkor a
h = -1,87/-2 = 0,935;
3,7 — Un MNB altal meghatéarozott értéke (forras: ). A becslés potencialisan elavult, de nem

talalni friss adatot.

Behelyettesitve az adott id6szak munkanélkiiliségi ratait (4. tablazat) az egyenletbe az alabbi

eredményeket kapjuk:

3. tablazat: Okun torvénnyel egyszerisitett alap Phillips-gorbe eredményei, negyedévente,
2017-2023.
(Forras: Sajat szerkesztés.)

2022Q1
2022Q2

2019Q1 - 2022Q3

2019Q2 - 2022Q4

2019Q3

2019Q4

0844 | 202304 | 77 462% 0858 |

A Phillips-gorbe az Okun-térvénnyel egyszerisitett modellje alapjan kiszamolt inflacios
értékek latszolag kovetik a Phillips-gorbe altal sugallt inflacio-munkanélkiiliség 6sszefliggést,

ahol a munkanélkiiliségi rata eltérése a NAIRU-t6] meghatdrozza az inflaciés nyomast.

Amikor a munkanélkiiliségi rata alacsonyabb, mint a NAIRU (pl. 2019-ben végig), az
inflacios rata negativ, ami Osszhangban van azzal a varakozéssal, hogy a tul alacsony

munkanélkiiliségi rata deflacids hatast gyakorolhat.
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16. abra: Okun térvénnyel egyszertisitett alap Phillips-gorbe eredményei, negyedévente, 2017-
2023. X tengely = munkanélkiiliségi rata; Y tengely = m (Phillips-gorbével meghatarozott
inflacios valtozas).

(Forras: Sajat szerkesztés)

[ J Phillips-gorbe R? = 0.777

1.000
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0.500 @

@ 202104
0.000 4201704

-0.500
3.00% 3.50% 4.00% 4.50% 5.00%

Munkanélkiiliségi rita

A 2020 masodik negyedévében bekdvetkezd nagy ndvekedés jol tiikrozi a COVID-19
hatasat, amely a munkanélkiiliségi rata hirtelen megugrasaval jart. Ez megfelelen tiikr6zodik

az inflacids rata jelentds emelkedésében is, m = 0,844-es értékkel.

Fontos azonban kiemelni, hogy a szdmitast nagyban befolydsolja a NAIRU. A 3,7%-0s
NAIRU becslés egy 2015-0s kozleményben lett meghatarozva az MNB altal, ami mara mar
elavultsagot jelez, ugyanakkor a Phillips-gorbe mostani R? = 0,777-es értéke exponencialis

trendvonal alkalmazésaval kielégitd eredmény.

3.4.2. Inflacios varakozasokkal kibovitett Phillips-gorbe

Az inflacios varakozasokkal-novelt Phillips-gorbe alapképlete it = m° + a(Un - Uy) , ahol m®
képezi az inflacids varakozasokat. Ez lehet adaptiv vagy raciondlis, azaz el6z6 idszakra €piild
vagy racionalis (jegybanki elérejelzés) varakozas. Mivel az Uj-Keynesi Phillips-gérbe
racionalis varakozast hasznal, ezért itt vegylink adaptiv varakozast, ami 71, igy a képlet

megvaltozik:

m = m-1+ a(Un - Uy) , ahol:
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a4 a4

m1 — el6z0 peridodus inflacids ratdja (negyedéves szamitdssal el6z6 negyedév);
o — a korabban kifejezett sulyozasi konstans (a = -2h > 0), a korabbiakban meghatarozva -1,87

csak pozitivan véve.

Un — tovabbra is 3,7(%)-nak vélt;

Kiszamitva az EAPC-t minden periddusra alabbi eredményeket kapjuk:

s

4. tablazat: Inflacios varakozasokkal kibdvitett Phillips-gorbe eredményei Magyarorszagon,
negyedévente, 2017-2023.
(Forras: Sajat szerkesztés.)

2017Q1

2018Q1
2018Q2
2018Q3
2018Q4
2019Q1
2019Q2
2019Q3
2019Q4

2021Q1
2021Q2
2021Q3
2021Q4




A 2017-2019-es periddusban az EAPC szamitasok szerint az alacsony munkanélkiiliséghez
¢s viszonylag stabil inflaciés varakozasokhoz alacsonyabb inflacio tarsul. Ebben az id6szakban
a tényleges inflacio kozel allt az EAPC becslésekhez, ami arra utal, hogy a munkaerdpiaci

feltételek és az inflacios varakozasok stabilan alakitottak az inflaciot.

17. abra: Inflaci6és varakozasokkal kibdvitett Phillips-gorbe eredményei Magyarorszagon,
negyedévente, 2017-2023. X tengely = munkanélkiiliségi rata; Y tengely = m (Inflacios-
varakozasokkal kibdvitett Phillips-gorbével meghatarozott inflacios eldrejelzés).

(Forras: Sajat szerkesztés.)
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A 2020-as évek elején, kiilonosen a COVID-19 valsag kezdetén, a munkanélkiiliségi rata
novekedett, emiatt az EAPC inflacid ebben az idészakban megemelkedett, de a tényleges
inflaci6 alacsony maradt emiatt az eltérés nétt, jelezve a gazdasagi sokk €s a jarvany hatdsainak

befolyasat.

A 2021-t61 2023-ig terjedd idészakban az EAPC inflacios értékek jelentésen novekedtek.
Kiilonosen 2022-t01, amikor az inflacios varakozasok erdsen emelkedtek, az EAPC inflacio
szintje is lényegesen magasabb lett, elérve a két szdmjegyli tartomanyt. Ez azt tiikrozi, hogy az
inflacids varakozasok erds befolyast gyakorolhattak a tényleges inflaciora. Az EAPC ratdk
folyamatosan magas értékeket mutattak még 2023-ban is, bar az inflaciés ratak enyhén
csokkenni kezdtek. Ez arra utal, hogy bar az inflacié lassul6 tendenciat mutat, a varakozasok

tovabbra is jelentds nyomast gyakorolnak.
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3.4.3. Uj-Keynesi Phillips-gorbe

Az Uj-Keynesi Phillips-gorbe egy radikalisan komplexebb kutatast igényel, mintsem a
korabbi modellek. A modell 2016-0s sokk-adaptalt képlete 7t = § x Et/m+1] + xxt + Ut , ahol
tobb valtozd nem kozvetlen kimutatds, hanem empirikus kutatasok, nemzetk6zi normak és
GDP elemzés eredménye. Itt le kell el6szor is bontani, hogy mely tételnek mi az értéke, s ezek

milyen forrdsokbdl szarmaznak:

P (diszkontrata) — Az iddbeli diszkontrata (f3) arra utal, hogy a jovObeni inflacios varakozasok
hogyan hatnak a jelenlegi inflaciora. Ez a rataszam 4ltalaban a jovébeni varakozasok ¢€s a jelen
kozotti idopreferenciat tiikrozi, amit empirikus kutatasok, nemzetkézi benchmarkok vagy
jegybanki adatok alapjan becsiilhet6. Szerencsére, az IMF egy 2023-as kutatasban Kelet-
Eurdpéra meghatarozta az inflacids iddbeli diszkontratat kifejezetten a Phillips-gdrbéhez, a
normativon (0,95-0,99) alul, 0,93-as altalanos értéket (Baba et al, 2023).
Et/m+1] — racionalis inflacids varakozas jegybanki meghatarozasokkal (ez minden periddusra
kiilon keriil kimutatasra).
x — kibocsatasi rés suly. Ennek az értéknek a meghatarozasa ujfent statisztikai segédeszkozt
igényel (2. melléklet), melyben a negyedéves inflacids adatok alapjan és az éves kibocsatasi
rés alapjan az 1,92x10%-0s eredményt kaptam, ami normativ adatokhoz képest relative kis
mérteki befolyasolast jelent az inflacio alakulasaban.
Xt— kibocsatasi rés, ez is minden periddusra (éves) kiilon kertil kiszamitasra a potencialis GDP
¢és real GDP kozotti eltérés. Az adatok Magyarorszag Pénziigyminisztériuma az Eurdpai
Bizottsagnak szan “Magyarorszdg Konvergencidja” évente megjelend 4 éves eldretekintési
tervében mutatja be, ahol meghatdrozasra keriil a kibocsatasi rés az adott és eldz6 évre, azaz
ezek  egyetemesen lesznek  felhaszndlva  az  adott év  negyedéveiben.
Ut — gazdasagi sokk hatdsat jelzd valtoz6. Tamaszkodva a korabban vett IMF és tovabbi EKB
tanulmanyokra, Magyarorszag gazdasagi sokk hatasanak valo kitettsége ut= 0,69 -es (Baba et
al, 2023; Arce et al, 2023).

Behelyettesitve az el6zetesen meghatarozott adatokat, a képlet igy nézz ki:

m = 0,93 X Eyfm1] + (1,92x10°) x x; + 0,69

5. tablazat: Uj-Keynesi Phillips-gérbe eredményei Magyarorszagon, negyedévente, 2017-
2023.
(Forras: Sajat szerkesztés.)
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2018Q1
2018Q2
2018Q3

2019Q1
2019Q2
2019Q3
2019Q4

2021Q1
2021Q2
2021Q3
2021Q4

Az Uj-Keynesi Phillips-gorbe a vélt adatokkal nagyon kozeli meghatarozasokat mutat, 2019
elsd negyedévében szinte tokéletesen eldrejelezte a kovetkezd peridodus inflacios ratait. Mig az
instabilabb gazdasagi kornyezetben a modell kisebb eltéréseket mutat, addig a gazdasagilag
turbulens 2022Q1-2023Q2 periddusban szamottevd eltéréseket talalni, am ahogy a gazdasag
stabilizalodott 2023 masodik negyedévére, onnantdl a tovabbi meghatidrozasok ujfent elég

pontosak.

_ 46 -



Bar atfogoan a kibocsatasi rés hatdsa az inflaciora alacsony, addig a racionalis inflacios

varakozasok figyelembevételével nagyon jo képet ad az inflacid alakulasarol.

18. abra: Uj-Keynesi Phillips-gorbe eredményei Magyarorszagon, negyedévente, 2017-2023.
X tengely = munkanélkiiliségi rata; Y tengely = (Uj-Keynesi Phillips-gérbével meghatérozott
inflacios elorejelzés).

(Forras: Sajat szerkesztés.)
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KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Megvizsgalva Magyarorszag altalanos gazdasagi adatait, mint altalanos monetéris és
fiskalis politikai iranyvonalak, GDP, inflacio, CPI, munkanélkiiliség ¢és ezek kapcsolatai, arra
a kovetkeztetésre jutottam, hogy Magyarorszagon az inflacié abszolut legkiemelkeddbb forrasa

a kiils6 sokkok hatasa.

........

a tény, miszerint az inflacié majd '3-at, legalabbis a periddusban ilyen mérték, a kiilsé sokk
okozta. A kdzelmultbéli csucs inflacio 2023 elsd negyedévében 25,4% volt, mig a maginflacio,
kivéve az energetikai és élelmiszeripari arakat, 16,4% volt. Ehhez megvizsgalva az energetikai
¢s ¢lelmiszeripari arakat az lathatd, hogy tobb cikk e-kategoéridkban, kiemelten a
kobméterenkénti vezetékes gaz ara, ami addig nem valtozott, 2022. szeptemberében hirtelen
az eredeti 101 HUF/m?® 235,64%-ara emelkedett, majd 2022. novemberében elérte mindenkori
csticsat 239,60%-os értekkel. 50% feletti arndvekedések kovetkeztek be még a 2022 harmadik
negyedévében a vezérelt villamos energia 10 kilowattos Orankénti ardban. 2022 utolsé
negyedéveében az autdbenzin €s gazolaj literenkénti ara is 50% feletti novekedést tapasztalt. Az
atfogo ¢élelmiszeripari arndvekedés 40% kortil forgott. Ezek a tételek magyardzhatoan tették ki

az inflacio 9%-at.

Tovabba, megfigyelve a munkanélkiiliség alakuldsat az lathato, hogy mig jelentOsen
novekedett a gazdasagilag aktivak szama 0gy, hogy kozben az aktiv életkortak szadma
csokkent, addig a munkanélkiiliségi rata nem reflektéalta ezt a dinamikat. Forditott kapcsolatot
sugall6 Beveridge-gorbe azt mutatja, hogy Magyarorszagon alacsonyabb a betoltetlen allasok
szama min€l magasabb a munkanélkiiliségi rata, ami azt feltételezi, hogy van egyrészt 1étezik
a NAIRU Magyarorszagon, masrészt, hogy a gazdasagi szerepldk legvalosziniibben nem
megfelelden képzettek ahhoz, hogy kielégitsék a vallalatok sziikségleteit, ezért hidba van sok
nyitott poszt amikor magas a munkanélkiiliség, a munkanélkiilick mindsége a vallalatok

szdmara nem tiinik megfelelonek.

A Phillips-gorbék Okun-térvénnyel egyszerisitett alap modelljét, inflacios varakozasokkal
kibévitett (EAPC) modelljét, és Uj-Keynesi (NKPC) modelljét (2016-o0s verziot) alkalmazva
azoknak eredményeibdl kézzel foghatd kapcsolatot lehet tapasztalni a munkanélkiiliség,

gazdasagi kibocsatas és inflacios spekulativ hatasat.
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Kiilon kiemelheté az Uj-Keynesi modell hatékonysiga, mely a gazdasagilag stabil,
kiszamithatd periodusokban szinte pontosan megjosolta az inflaciot, altalanosan 0,2%-nyi
eltérésekkel, pontosabban, mint az MNB inflacids eldrejelzései. Ugyanakkor azt is fontos
megemliteni, hogy a gazdasagilag instabil periddusokban, kiilonésen a 2022Q1-2023Q2
periodusokban, az NKPC eredményei alulmaradtak az MNB meghatarozasaitol, ami azt jelenti,
hogy tovabbi valtozok figyelembevétele is szlikséges, ugyanakkor a vizsgalt Phillips-gorbék

messze legjobb verzidja.

A fenntarthatd novekedési rataval (3%-os inflacid) az arstabilitas elérése tehat a magyar
gazdasagban a kiilsé sokkokra valo felkésziilés és védekezés. Ez viszont egy komplex dolog a
magyar gazdasagot illetden, ugyanis nem teljes mértékben szuverén gazdasagat illetéen
Eurdpai Unids tagsaga miatt. Mig nem feltétleniil vannak kozvetlen arto elvarasok az Eurdpai
Unio és EKB feldl, addig egyes, talan sziikséges 1épések megtételében az Unids tagsag
Magyarorszagot limitalja. Ezt mi sem mutatja jobban, mint az Eur6pai Uni6 gazdasagpolitikai
dontéshozatala a 2022-ben indult, mai napig fennalld6 Orosz-Ukran habori kapcsan.
“Szolidaritas” cimszo6 alatt, Eurdpa gazdasaga szamara abszolut kartékony dontések révén a
legtobb Eurdpai orszag gazdasagaban jelentds visszaesések tapasztalhatdak, amitl amennyire
lehet Magyarorszag védve van a jelenlegi kormany intézkedései folytan, szembe menvén a
latszolag sajat gazdasagukkal nem torédoé Unids politikai szervekkel. Mindazonaltal az Europai
Uniodbdl valo kivalds sem egy jarhato ut, ugyanis megvizsgalva milyen mértékben jatszanak
Uniods forrasok szerepet a magyar gazdasagba, tagadhatatlan rautaltsdga van, nem beszélve a
koltségvetési hianyrol, amit megoldana az Eurdpai Uni6 altal jelenleg politikai okokbol

visszatartott, jelentds Osszegli gazdasagi jjaépitési tdmogatasi csomagok.

Arra, hogy mi a megoldas a kiils6 sokkoknak valo kitettségnek, nincs egyértelmi valasz. A
kis, kevés természetes eréforrassal rendelkezd, import dominalt Magyarorszag erdsen kitett a
kiils6 sokkoknak, mert a modern civilizacié vivmanyai olyan eréforrasokon alapszanak,

amelyek vagy nincsenek vagy nagyon limitalt az orszagban.

Az elsé legjelentdsebb 1épés lenne a gazdasag stabilizaldsara az EUR bevezetése, mint
hivatalos valuta. Ez monumentalis mddon enyhitené az import terhet a széles korben hasznalt
ers arfolyamii EUR révén. Egy masik jelentds tényezd lehetne a munkaerdpiaci politika
feliilvizsgalata, ugyanis talalvan relevans kapcsolatot a munkanélkiiliség €s inflacié kozott, a
Beveridge-gorbe altal feltételezett nem megfelelé képzettség felszamolasa relevans,

kormanyzatilag tdmogatott tanfolyamokkal példaul, megoldas lehet. Ezek, s ehhez hasonld
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iniciativak, mely célozza mind az externalis és interndlis gazdasagi gyengeségeket egyiittesen
tudja megoldani a kiilsé sokkoknak valo kitételt, egyik vagy masik viszont nagyobb mértékben.
A magyar gazdasag jelen allapota tarthatatlan.
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OSSZEFOGLALAS

A dolgozat alatt atfogoan megértésre keriilt az inflacio, megértéséhez sziikséges eszkdzok,
okai, kovetkezményei. Magyarorszagon az instabil inflacid legkiemelkedébb oka a kiilsd
sokkoknak vald Kkitettség, melyekre az orszdg érzékeny gazdasidga radikalis reakciokat

produkal.

A relevans elemzés tobb szempontbdl tortént — egyrészt elméleti attekintése az inflacionak,
kapcsolodo jelenségeknek, mérdeszkdzeinek és egyéb mutatoinak, majd szemiigyre keriilt az
inflaciot befolydsolo tényezdk széleskorli taglaldsa, mind keresleti, kindlati, korméanyzati és
kiils6 oldalrol. Tovabba bemutatasra keriiltek az olyan kdzgazdasagilag mélyebb koncepciok,
mint a potencidlis GDP, a természetes munkanélkiiliségi rata (NAIRU), s az egyik
leghasznosabb inflacios megértést eldésegitd makrogazdasagi modell tipus, a Phillips-gorbe, s
azon beliil bemutatésra keriilt a relevans kutatdsban hasznalt Okun-térvénnyel egyszeriisitett
alap Phillips-gorbe, az Inflacios varakozasokkal kibévitett Phillips-gorbe és az Uj-Keynesi
Phillips-gorbe. Ezutan bemutatasra keriiltek a legrelevansabb adatforrasok a kutatashoz,
névlegesen a Magyar Nemzeti Bank (MNB) €s a K&zponti Statisztikai Hivatal (KSH), illetve,

hogyan lehet elemezni a statisztikakat.

Belekezdvén az infldcid megértéséhez Magyarorszdgon, elészor is atfogd vizsgalatot
végeztem, nem mélyrehatd, de érdemi mod bemutatni a magyar gazdasagot atfogdan, mint
gazdasagpolitikai Kkitettség az Eurdpai Unionak, GDP, GNI, koltségvetés stb., illetve
nagyvonalakban bemutatasra keriilt az elmult 20 év kiilsé gazdasagi sokkjai. Ezt kdvetden
megvizsgalasra keriilt az inflacié maga, a fogyasztoi arindex (CPI), a kettd egyiitthatasa €s a

munkanélkiiliség az orszagban. Tovabba mar a Phillips-gorbekkel valo kutatas késziilt.

Az Okun-tdrvénnyel egyszerisitett alap Phillips-gorbe modell sugallja a kapcsolatot az
inflacié és munkanélkiiliség kozott, viszont csak alacsony szinten €s nem tudja magyarazni a
kiils6 sokkokkal valé ingadozéasokat. Az Inflacids varakozasokkal kibovitett Phillips-gorbe,
mely nevéhez hiven figyelembe veszi az inflacids varakozdsokat, s valosaghoz kozelebbi
inflacio-alakulasokat feltételezett, ugyanakkor messze nem tudja megkézeliteni az Uj-Keynesi
Phillips-gorbe el6jelzési szintjét, két okbol — egy, mert a racionalis elvarasok folytan a
jegybanki inflacios eldrejelzéseket veszi alapul; kettd, mert bevezeti a képletbe a kiils6é sokkok
hatasat. Még figyeli az kibocsatasi rést is, az nincs annyira szorosan 0sszefliggésben az inflaciod

alakulasaval Magyarorszadgon. A kapott eredmények viszont, bar tobbnyire optimistak, nagyon
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kozel allnak a valosaghoz, kiilondsen a gazdasagilag stabil periodusokban, ahol a Uj-Keynesi
Phillips-gorbe elorejelzése kozelebb all a valésaghoz, mint az MNB elérejelzései.
Gazdasagilag turbulens id6szakokban, mint 2022Q3-2023Q2, ott a modell mar kevésbé pontos,
de korrigalva a sokkhatas erdsségét erre a periddusra, kozelebbi értéket kapunk. Ez azt jelenti,
hogy a raciondlis inflacids varakozas, azaz jegybanki elOrejelzésre épitett spekulacio abszolut

hatassal van az inflaciora.

Mindazonaltal tovabbi kérdés az arstabilitas elérése. Latvan az import miatti kiilsé és
spekulaciok miatti kiilsé és belsd sokk hatdsat arra kovetkeztetésre jutottam, hogy az EUR
valutara valo csere lenne a leghatékonyabb enyhitéje az importfiiggéségbdl adodo inflacios
nyomasnak. Magyarorszag helyzete nehéz az Eurdpai Unidhoz vald gazdasagi kotddés és a
kiils6 forrasokra valo rautaltsdg miatt, s mig a jelenlegi kormany probal ellendllni, az orszag
nincs védve az utdbbi iddk kartékony Unids politikai dontéseinek kovetkezményeitdl, ami
ahhoz vezet, hogy a lebegd forint valuta az egyik oka annak, hogy a gazdasag ennyire kitett a
kiils6é hatdsoknak. Amennyiben az EUR csere megtorténik, ugy a spekulativ gyengeségek nagy

része megoldodna.
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- FELHASZNALT KSH STATISZTIKAK FORRASALI:

1.2.1.2. A fogyasztoiar-index fogyasztasi focsoportok szerint, és a nyugdijas fogyasztoiar-
index, havonta
https://www.ksh.hu/stadat_files/ara/hu/ara0040.html

1.2.1.3. Fogyasztoiar-indexek a kiadasok részletes csoportjai szerint, havonta

https://www.ksh.hu/stadat_files/ara/hu/ara0041.html

1.2.1.6. Egyes termékek és szolgaltatasok fogyasztdi atlagara (nyers adatok), havonta
https://www.ksh.hu/stadat_files/ara/hu/ara0044.html

20.2.1.5. A 15-64 éves népesség gazdasagi aktivitisa nemenként, hiromhavi mozgéatlag

https://www.ksh.hu/stadat_files/mun/hu/mun0100.html

20.2.1.42. Fébb kereseti adatok — munkaltatok teljes korénél, havonta valamint havi és
negyedévente kumulalt
https://www.ksh.hu/stadat_files/mun/hu/mun0143.html

20.2.1.58. Ures allashelyek szama és arianya nemzetgazdasagi aganként, negyedévente

https://www.ksh.hu/stadat_files/mun/hu/mun0159.html

21.1.1.4. A brutté hazai termék (GDP) értéke forintban, euroban, dollarban, vasarléero-
paritason

https://www.ksh.hu/stadat_files/gdp/hu/gdp0004.html

21.1.1.12. Magyarorszag brutto nemzeti jovedelme (gni)

https://www.ksh.hu/stadat_files/gdp/hu/gdp0012.html

- FELHASZNALT MNB ES EGYEB KORMANYSZERVI STATISZTIKAK
FORRASALI:

MNB Inflacios jelentések (weboldalon beliil letoltheté .xIsx formaju statisztikakkal):
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes
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Magyarorszag kormanya: Magyarorszag Konvergencia Programjai 2017-2023:
https://kormany.hu/dokumentumtar/magyarorszag-konvergencia-programja-2017-2021
https://kormany.hu/dokumentumtar/magyarorszag-konvergencia-programja-2018-2022
https://kormany.hu/dokumentumtar/magyarorszag-konvergencia-programja-2019-2023
https://kormany.hu/dokumentumtar/magyarorszag-konvergencia-programja-2020-2024
https://kormany.hu/dokumentumtar/magyarorszag-konvergencia-programja-2021-2025
https://kormany.hu/dokumentumtar/magyarorszag-konvergencia-programja-2022-2026
https://kormany.hu/dokumentumtar/magyarorszag-konvergencia-programja-2023-2027

- Felhasznalt EU/EKB statisztikak forrasai:

Natural gas price statistics:
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Natural_gas_price_statistics#Natural_gas_prices_for_household

consumers
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TABLAZATOK ES ABRAK JEGYZEKE

- Tablazatok jegyzéke:

1. tablazat: Magyarorszdg 2023-as “Rendeleti” koltségvetése, fotételek
/() 5 101 26
(Forras:  https://koltsegvetes.k-monitor.hu/?gad_source=1&gclid=EAlalQobChMI
wLaTypGa iQMVOpeDBx2vzR3LEAAYASAAEQKQj_D_BwE)

2. tablazat: Brutto atlagkereset és realbér alakulasa, negyedévente, 2020-2023......... 41
(Forras: Sajat szerkesztés a KSH “20.2.1.42. Fobb kereseti adatok — munkdltatok teljes
kérénél, havonta valamint havi és negyedévente kumulalt” statisztikai alapjan.)

3. tablazat: Okun torvénnyel egyszertsitett alap Phillips-gorbe eredményei,
negyedévente, 2017-2023. ... .. i 42
(Forras: Sajat szerkesztés.)

4. tablazat:  Inflaciés varakozasokkal kiboOvitett Phillips-gorbe eredményei
Magyarorszagon, negyedévente, 2017-2023 ... ..ot 44
(Forrads: Sajat szerkesztés.)

5. tablazat: Uj-Keynesi Phillips-gorbe eredményei Magyarorszagon, negyedévente,
200720023 e 47

(Forrads: Sajat szerkesztés.)

- Abrak jegyzéke:

1. abra: Phillips-gorbe grafikus abrazolasa ..............ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinn 16
(Forras:).

2. abra: Inflaciés varakozasokkal kibdvitett Phillips-gorbe (EAPC) grafikus
ADTAZOLASA. ...t 18
(Forras: ).

3. abra: Magyarorszag brutté nemzeti jovedelme (GNI), 1995-2023..................... 26

(Forras:Sajat szerkesztés a KSH “21.1.1.12. Magyarorszag brutto nemzeti jovedelme
(GNI)” statisztikdi alapjan.)

4. abra: EUR/HUF és CHF/HUF alakuldsa 2000-2014, 2005. januar = 100............ 28
(Forras: https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2020-2-final-en.pdf)

5. abra: Magyar devizahitel-alakulas 2000-2014...........ccoiiiiiiiiiiiiiiiieeean, 29
(Forras: https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2020-2-final-en.pdf)

6. abra: Lakossagi (bal) és nem-lakossagi (jobb) f6ldgaz aranak alakulésa, EU, 2008-
2023 (€ Pl KWH) oottt et e 32
(Sajat szerkesztés az Eurostat “Natural gas price statistics ” statisztikai alapjan.)
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7. abra: Magyarorszdg inflacidos ratija MNB jelentések szerint, negyedéves
lebontasban, 2012Q1-20230Q4 . ... ..o 34
(Forras: Sajat szerkesztés az MNB “2024.03.28. Inflacios jelentés” alapjan.)

8. abra: Magyarorszdg maginflacidos rataja MNB jelentések szerint, negyedéves
lebontasban, 2012Q1-20230Q4 . ... ... 35
(Forras: Sajat szerkesztés az MNB “2024.03.28. Inflacios jelentés” alapjan.)

9. abra: Magyarorszag inflacids- és maginflacios ratajanak kiilonbsége, negyedéves
lebontasban, 2012Q1-2023Q4 . ..o 35
(Forras: Sajat szerkesztés az MNB “2024.03.28. Inflacios jelentés” alapjan.)

10. abra: Elelmiszerek, szeszes italok, dohanyaruk fogyasztéi arindexe 2020-2024Q2,
el6z6 év december = LOOY0. et 36
(Forras: Sajat szerkesztés a KSH “1.2.1.3. Fogyasztoiar-indexek a kiadasok részletes
csoportjai szerint, havonta” statisztikdja alapjan.)

11. abra: CPI és nyugdijas CPI Magyarorszagon, 2020-2023..........cccooeviieinnnnne. 37
(Forras:  Sajat szerkesztés a KSH “1.2.1.2. A fogyasztoiar-index fogyasztasi
fécsoportok szerint, és a nyugdijas fogyasztoiar-index, havonta” statisztikdja alapjan.)

12. abra: Elelmiszeripari és energetikai cikkek ar alakulasa, 2020. januar = 100%,
2020-2023 . 37
(Forras: Sajat szerkesztés a KSH “1.2.1.6. Egyes termékek és szolgaltatasok fogyasztoi
dtlagara (nyers adatok), havonta” statisztikai alapjan.)

13. abra: Magyarorszag munkanélkiiliségi rataja, %, 2017.01-2023.12.................. 38
(Forras: Sajat szerkesztés a KSH “20.2.1.5. A 15—64 éves népesség gazdasdagi
aktivitasa nemenként, haromhavi mozgoatlag” statisztikai alapjan.)

14. abra: Magyarorszag munkanélkiiliségi rataja, %, 2017.01-2023.12.................. 39
(Forras: Sajat szerkesztés a KSH “20.2.1.5. A 15—64 éves népesség gazdasagi
aktivitasa nemenként, haromhavi mozgodtlag” statisztikai alapjan.)

15. abra: Beveridge gorbe, negyedéves adatokra lebontva, 2020-2023................... 40
(Forréas: Sajat szerkesztés a KSH “20.2.1.58. Ures alldshelyek szdma és aranya

nemzetgazdasagi aganként, negyedévente” statisztikai alapjan. Modell eredete: GyOri
- Juhasz, 2020)

16. abra: Okun torvénnyel egyszerisitett alap Phillips-gorbe eredményei,
negyedévente, 2017-2023. X tengely = munkanélkiiliségi rata; Y tengely = n (Phillips-
gorbével meghatarozott infldcids Vvaltozas) ... 43
(Forras: Sajat szerkesztés)

17. 4abra: Inflaciés vérakozasokkal kibdvitett Phillips-gérbe eredményei
Magyarorszagon, negyedévente, 2017-2023. X tengely = munkanélkiiliségi rata; Y
tengely = m (Inflacids-varakozéasokkal kibdvitett Phillips-gorbével meghatarozott
INFIACIOS ClOTEJRIZES) ...nve i e 45
(Forras: Sajat szerkesztés.)
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18. abra: Uj-Keynesi Phillips-gorbe eredményei Magyarorszagon, negyedévente,
2017-2023. X tengely = munkanélkiiliségi rata; Y tengely = n (Uj-Keynesi Phillips-
gorbével meghatarozott inflacios eldrejelzés). ......ooooiiiiiiiiii,
(Forras: Sajdt szerkesztés.)
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MELLEKLETEK

1. Melléklet: Python programnyelvben linearis regresszios meghatarozasa a munkanélkiiliségi

rés inflaciora gyakorolt hatasanak mértéke (h).

import numpy as np
import pandas as pd
from sklearn.linear_model import LinearRegression

data={
"Year_Quarter": [
"2017Q1", "2017Q2", "2017Q3", "2017Q4", "2018Q1", "2018Q2", "2018Q3",
"2018Q4",
"2019Q1", "2019Q2", "2019Q3", "2019Q4", "2020Q1", "2020Q2", "2020Q3",
"20200Q4",
"2021Q1", "2021Q2", "2021Q3", "2021Q4", "2022Q1", "2022Q2", "2022Q3",
"20220Q4",
"2023Q1", "2023Q2", "2023Q3", "2023Q4"
]

"Inflation_Rate": [
2.6,2.1,24,23,20,2.7,34,3.2,32,3.7,3.1,34,4.3,25, 3.7, 2.8,
3.2,5.2,5.0,7.1,8.2,10.6, 16.5, 22.7, 25.4, 21.8, 15.3, 7.7

]

Unemployment_Rate": [
4.41,4.15, 3.88, 3.73, 3.71, 3.55, 3.63, 3.53, 3.42, 3.29, 3.39, 3.35, 3.79, 4.6,
4.25,4.34,4.32,4.12, 3.82, 3.79, 3.57, 3.32, 3.7, 4.02, 4.04, 4.03, 4.24, 4.62

]
k

U NAIRU =3.7
df = pd.DataFrame(data)
df['Unemployment_Gap'] = df['Unemployment_Rate'] - U_NAIRU

X = df['Unemployment_Gap'].values.reshape(-1, 1)
y = df['Inflation_Rate'].values

model = LinearRegression().fit(X, y)

h = -model.coef [0]/2
intercept = model.intercept_

h, intercept
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2. Melléklet: Python programnyelvben linearis regresszidos meghatarozasa a kibocsatasi rés

stlyanak az inflaciora ().

data_quarterly = {
"Year": [
'2017Q1','2017Q2', '2017Q3', '2017Q4', '2018Q1', '2018Q2', '2018Q3', '2018Q4',
'20190Q1', '2019Q2', '2019Q3', '2019Q4', '2020Q1', '2020Q2', '2020Q3', '2020Q4',
'2021Q1','2021Q2', '2021Q3', '2021Q4', '2022Q1', '2022Q2', '2022Q3', '2022Q4',
'20230Q1', '2023Q2', '2023Q3', '2023Q4"'
I
'Nominal GDP (HUF millions)": [
39335929, 39335929, 39335929, 39335929, 43553984, 43553984, 43553984,
43553984,
47940496, 47940496, 47940496, 47940496, 48807766, 48807766, 48807766,
48807766,
55556986, 55556986, 55556986, 55556986, 66165628, 66165628, 66165628,
66165628,
75086595, 75086595, 75086595, 75086595
]

'Real GDP (HUF millions)": [
37823009, 37823009, 37823009, 37823009, 41559145, 41559145, 41559145,
41559145,
45744748, 45744748, 45744748, 45744748, 45871961, 45871961, 45871961,
45871961,
52264333, 52264333, 52264333, 52264333, 57938378, 57938378, 57938378,
57938378,
65520589, 65520589, 65520589, 65520589
]

'‘Output Gap (HUF millions)": [
1512920, 1512920, 1512920, 1512920, 1994839, 1994839, 1994839, 1994839,
2195748, 2195748, 2195748, 2195748, 2935805, 2935805, 2935805, 2935805,
3292653, 3292653, 3292653, 3292653, 8227250, 8227250, 8227250, 8227250,
9566006, 9566006, 9566006, 9566006
1
‘Inflation (%)": [
2.6,2.1,2.4,23,20,2.7,3.4,3.2,
3.2,3.7,3.1,34,43,25,3.7,28,
3.2,5.2,5.0,7.1,8.2,10.6, 16.5, 22.7,
25.4,21.8,15.3,7.7

]
¥

df_quarterly = pd.DataFrame(data_quarterly)

X_quarterly = df_quarterly['Output Gap (HUF millions)'].values.reshape(-1, 1)
y_quarterly = df_quarterly['Inflation (%)'].values

model_quarterly = LinearRegression()
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model_quarterly.fit(X_quarterly, y_quarterly)
kappa_quarterly = model_quarterly.coef [0]

kappa_quarterly
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alkotasom. Azon részeket, melyeket mds szerz6k munkdjabol vettem &t, egyértelmien
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a zarovizsgabol kizar és a zarovizsgat csak (j dolgozat készitése utén tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését és
nyomtatasat engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az altalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotds
felhasznaldsdra, hasznositéséra a Magyar Agrar- és Elettudomdnyi Egyetem mindenkori
szellemitulajdon-kezelési szabdlyzataban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltéltésre kerill a Magyar
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nyilvidnosan elérhetd és kereshet§ lesz az Egyetem MATER Hallgatéi Dolgozatok
repozitoriumaban.

q A b
Kelt: o1\, év dil hé _ V> nap

Do N
Hallgato alairasa

1 A megfelel§ dolgozattipus meghagyasa mellett a tobbi tipus torlendd.
z A megfeleld dolgozattipus meghagyasa mellett a tébbi tipus térlendd.



NYILATKOZAT

Lazar Mark Janos (hallgatd Neptun azonositdja: WEJ3UZ) konzulenseként nyilatkozom arrdl,
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kovetelményeirdl, jogi és etikai szabalyairdl tajékoztattam.
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