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A majusi inflacié 6sszhangban van az uUjrainditott kamatcsokkentési ciklussal

A mdjusi infldcids adat ismét a pozitiv tartomdnyba keriilt, igy egyértelmlien megcdfolta az elmult id6szakban mdr a
deflacio kialakulasdnak esélyét is latolgato vélekedéseket. Az adat ugyanakkor magasabb volt az elézetes varakozad-
sokndl, az MNB mdrciusi elérejelzéséhez képest pedig elsésorban az lizemanyagdrak révidtdvu alakuldsa jelentett
eltérést. Ezzel egyiitt a kézéptdvu infldcios kilatdsokat nem vdltoztatta meg sem a legutdbbi infldcios adat, sem az
utobbi hdnapokban megjelent egyéb makrogazdasdgi indikdtorok. Ezért a mdjusi infldciés adat nem indokolja a mdr-
ciusban djrainditott kamatcsékkentési ciklus ujraértékelését.

Idén majusban nyolc honap utan ismét pozitiv tartomanyba keriilt a hazai inflacid, a fogyasztéi arak 0,5 szazalék-
kal emelkedtek 2014 majusahoz képest.

Az enyhe aremelkedés 6romteli, hiszen egyértelmilien megcdfolta az elmult negyedévekben alkalmanként mar a
deflacié kialakulasanak esélyét is latolgatd vélekedéseket. Masrészrél azonban a majusi adat meghaladta az el6zetes
elemzéi varakozasokat, és magasabb volt az MNB marciusi Inflacids jelentésében bemutatott rovidtavu elérejelzés-
nél is. Elemzésiink alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a friss inflaciés adat nem dllitja Uj helyzet elé a hazai
monetaris politikat.

A Magyar Nemzeti Bank a rugalmas inflacios célkovetés rendszerét alkalmazza.

E keretben a jegybanki alapkamat alakuldsat els6sorban az befolyasolja, hogy a 6-8 negyedév mulva vdrhatd inflacid
mennyire tér el a jegybank inflacids céljatdl. Ezért egy-egy inflacids adat megjelenésekor tehat nem az a f6 kérdés,
hogy az aktudlis inflacié mennyire tér el a jegybank céljatol. Sokkal fontosabb, hogy az aktualis adatok mit Gizennek a
hosszabb tavu inflaciés trendekrél, mennyiben irjak at a 6-8 negyedév mulva varhatd inflacios palyat. Ez egy kis nyi-
tott gazdasagban alapvetden négy tényez6tdl fligg: hogyan alakulnak a kiilsé, Un. importalt inflacidés hatdsok; miként
alakulnak a belsé keresleti feltételek; milyen béroldali hatdsok jelentkeznek a munkapiacon; és végil milyen palyan
mozognak a gazdasagi szerepldk inflacids varakozasai.

A vartnal magasabb inflaciés adat elsGsorban az olajarak alakulasahoz kéthetd, ami azonban a hosszabb tavu kila-
tasokat nem befolyasolja.

A marciusi Inflacids jelentés 6ta beérkezett inflacios adatok elsGsorban azért haladtak meg az MNB és a piaci elem-
z6k el6rejelzéseit, mert az elmult negyedévekben heves mozgdsokat mutatd vildgpiaci olajar az év eleji alacsony
szintrél valamivel gyorsabban korrigalt, mint ami a hataridGs jegyzések alapjan varhato volt. A marciusi prognézis 60
dolldr korili olajarat valdszin(sitett a tavaszi hdnapokban, am a Brent kéolaj ara majus nagy részében mar 65 dollar
kozelében alakult. Ugyanakkor a hataridGs jegyzések alapjan a 2016 végére - 2017 elejére varhato olajar nem valto-
zott jelent6s mértékben, igy az Gizemanyagok aralakuldsa csak révidtdvon mddosithatja az inflacié palyajat, a hosz-
szabb tavu kilatasokat nem befolyasolja.

Az inflacié k6zéptavu alakulasat jobban jelz6 alapmutatdk (koztiik a maginflacid) az elmult hénapokban az MNB
varakozasaival 6sszhangban alakultak.

Emellett az inflacids kdrnyezet alakulasa szempontjabdl kiemelten figyelt makrogazdasagi folyamatok is megerésitet-
ték a jegybank marciusi el6rejelzésének f6 Uzeneteit:

e  FG kiilkereskedelmi partneriink, az eurozona elhizédé kilabaldasa miatt az importalt inflaciés nyomas tarté-
san mérsékelt maradhat. Az Eurdpai Kozponti Bank napokban megjelent elGrejelzése szerint az eurozdna
inflacidja csak 2017 végére érheti el az EKB céljanak tekinthet6 2 szazalék alatti, de ahhoz kozeli értéket.

e Az els6 negyedévi adatok alapjan folytatddott a lakossagi fogyasztds fokozatos bévilése, ami az inflacié fo-
kozatos emelkedését vetiti el6re. Ugyanakkor a fogyasztas szintje még jelenleg is mintegy 9 szazalékkal el-
marad a valsag elG6tti értékétdl. A kibocsatds a kdvetkezé két évben az er6s6dé gazdasagi aktivitdas mellett



fokozatosan megkozelitheti a potencialis szintjét, ami keresleti oldali inflaciés hatdsokat nem, csak a hazai
redlgazdasagi kornyezet dezinflaciés hatasanak gyengilését okozhatja.

e A bérezés valtozatlanul visszafogottan alakult az elsé negyedévben. A versenyszféraban a bruttd atlagkere-
set 3,5 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest, mikozben az egy ledolgozott munka-
Ora alatt el6allitott hozzaadott érték 2 szazalékkal ndvekedett. A fajlagos munkaer8-koltség tehat minddssze
1,5 szazalékkal nétt, igy a csokkené munkanélkiliség a bérezésen keresztiil csak mérsékelten emelheti az
inflaciot.

e Végiil a lakossagi inflacids varakozasok az elmult id6szakban historikus mélypontra siillyedtek, majd 1-3 sza-
zalék kozott stabilizalodtak. Az inflacids varakozasok horgonyzottsaga elGsegiti, hogy az arazas és a bérezés
kdzéptdvon is az inflacids céllal 6sszhangban alakuljon.

Mindezen folyamatok valtozatlanul arra utalnak, hogy a hazai inflacié a kovetkez6 negyedévekben mérsékelt ma-
radhat, és csak fokozatosan emelkedhet a 3 szazalékos inflacios cél kozelébe.

Mivel az inflacids folyamatokat a monetdris politika szamara relevans horizonton meghatarozo tényez6k tekinteté-
ben nem tortént érdemi valtozas, az alapfolyamatok pedig a marciusi Inflacids jelentés alappalyaval 6sszhangban
alakultak, igy a majusi inflacids adat nem indokolja a marciusban ujrainditott kamatcsdkkentési ciklus atértékelését.

A monetaris kondicidk lazitasa és a marciusban megkezdett kamatcsdkkentési ciklus tehat 6sszhangban van a
jegybank 3 szazalékos inflacios céljanak elérésével.

Amint azt a Monetaris Tanacs a majusi kamatdontés kézleményében jelezte, a ,jegybanki elGrejelzések feltételeinek
teljestilése mellett [...] az inflacids kilatasok és a redlgazdasag ciklikus pozicidja az irdnyadd rata csokkentése és a
tartésan laza monetaris kondicidk irdnyaba mutat. Az dvatos kamatcsdkkentés mindaddig folytatodhat, amig az a
kdzéptavu inflacids cél elérését tdmogatja.”

,Szerkesztett formaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. junius 10-én.”
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