So6s Gabor Daniel — Hajnal Mihaly:

Deflacios tiinetek — Félelmek és a realitas a hazai folyamatokban

Az eurodbvezet jegybankdrai kérében mdr honapok 6ta az egyik kiemelt téma a defldcid esetleges
kialakuldsa és annak veszélyei az 6vezet gazdasdgaira. A KSH adatkézlése szerint Magyarorszad-
gon éves dsszevetésben dprilisban és mdjusban is 0,1 szdzalékkal csékkentek a fogyasztdi drak. A
rendszervdltozds utdni gazdasdgtérténetiinkben eziddig egyediil dllo adatok hatdsdra, az elmult
hetekben a hazai folyamatok kapcsdn is egyre tébb elemzés taglalta a defldcio kialakuldsdnak
esélyeit. Aldbbi irdsunk célja, hogy a jegybank makro szintili és dezaggregdltabb elemzéseire ala-
pozva megvizsgdljuk, hogy valéban kézel dllunk-e a defldcio és a vele egyiitt jaro negativ hatdsok
kialakuldsdhoz. Megdllapithatd, hogy az aktudlis hazai folyamatok egyelére nem utalnak defldci-
Os veszély kialakuldsdra.

A DEFLACIO ES MAKROGAZDASAGI KOVETKEZMENYEI

Kezdésként érdemes lehet tisztazni a deflacio, mint jelenség fogalmat: Deflacid alatt a fogyasztoi
arszinvonal tartds és altaldnos csokkenését értjik. Azaz deflaciérdl akkor van szé, amikor a fo-
gyasztasi termékek és szolgaltatasok szélesebb korében huzamosabb id6szakon keresztiil csok-
kend arakat figyeliink meg. Az arak csokkenését szamos tényez6 okozhatja: lehet valamilyen
kedvez6 koltség vagy kindlati sokk (pl. egy Uj technoldgia miatt mérséklédnek a termelési koltsé-
gek), vagy kormanyzati intézkedések (pl.: indirekt addk, szabalyozott arak csokkenése) eredmé-
nye, valamint tartésan visszafogott keresleti kornyezet kovetkezménye. Mig az els6 két esetben
az arszintben tartds elmozduldst lathatunk, am az arak valtozasat méré fogyasztoiar-index jellem-
z6en csak atmenetileg keriilhet negativ tartomanyba. Azonban, ha az drak csokkenése elhizédo
recesszids kornyezetben, a keresleti feltételek elégtelensége miatt kovetkezik be, akkor nagyobb
valdszinlséggel szdmithatunk tartds arcsokkenésre és az ebbdl adédd nehezen kezelhetd redl-
gazdasag kovetkezmények kialakulasara.

A deflacio sulyos redlgazdasagi kovetkezményeit az okozza, hogy a jelenség konnyen 6nmagat
erGsitd, lefelé huzé folyamatta valhat. A csokkend arak kedvezé hatasai mellett érvel6k altala-
ban azt hangoztatjdk, hogy ha kés6bb alacsonyabb aron tudjuk megvasarolni a termékeket és
szolgaltatasokat, akkor a fizetéslink tobbet ér. Ez igaz is lehet, de csak rovid tdvon és dtmenetileg
jelentkez6 allapot esetén. Ugyanis, ha tartéssa valik az altalanos arcsokkenés (deflacio), ez elin-
dithat egy olyan mechanizmust, ami 6nmagaba csatol vissza (deflacids spiral) és végll 6sszessé-

gében a jolét jelentls csokkenéséhez vezet.

Az arak tartds csokkenésére szamitva ugyanis a haztartasok nagy ardnyban elhalasztjak fogyasz-
tasi dontéseiket, hiszen kés6bb még alacsonyabb aron juthatnak hozza ugyanahhoz a termékhez.
A mérsékeltebb kereslethez és a gyengébb jovedelmezGséghez a vdllalatok a foglalkoztatas, a
bérezés valamint a beruhazasok visszafogasaval reagalnak. A lassabb t6kefelhalmozas csokkenti a
gazdasag potencialis novekedési litemét, mig az alacsonyabb bérek és foglalkoztatds ismételten a



keresletet mérsékli, amivel a kor be is zarult (1. dbra). A magas indulé addssagszint kiilondsen
novelheti a visszacsatolds kialakuldsanak valdszinliségét. Ebben az esetben a csokkend arak a
hitelfelvevék egyébként is magas addssaganak redlértékét is tovabb emeli, jelentds terhet réva az
érintettekre. igy 6sszességében a deflacié kialakulasara leginkabb magas adéssaggal jellemez-
hetd, recesszids kornyezetben szamithatunk. A kézelmultban a jelenséget leginkabb a 90-es
évek kozepétdl Japanban figyelhettiik meg.

1. abra: Deflacios spiral
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Az évtizedes japdn defldcio okai

Az elmult két évtizedben Japan esetében figyelhettiik meg leginkdbb ezt a folyamatot. Az 1990-es
évek elejére Japdnban ingatlanpiaci buborék alakult ki, melynek kipukkadasat kévetéen a va-
jelzdlog fedezeteként szolgald ingatlanok drai drasztikusan csokkentek. A megugré munkanélkili-
ség mellett, az dllamhaztartas és a bankrendszer is komoly veszteségeket szenvedett el, ami ér-
demben csokkentette a keresletet. Az ingatlanpiaci buborék kipukkadasat kovet6en a banki port-
foliok kitisztitdsa elhdzodott, igy a lealld hitelezés nem tudott Ujraindulni, mely tdmogathatta
volna az arazasi folyamatokat. A visszafogott kereslet er6s arleszoritd hatassal birt. A helyzetet
tovabb nehezitette a jen felértékel6dése, mely egyrészt az importtermékeken keresztiil szintén az
altaldnos arszinvonal csokkenését vonta maga utan, masrészt a versenyképesség megdbrzése mi-
att folyamatosan nyomds alatt tartotta a vallalatok bérezési dontéseit. A mérsékelt kereslet, a
csokkend arak, a lefelé hatd belsé és kiilsé bérnyomds mellett idével az drak és bérek csokkené-
sére vonatkozd varakozdasok is felépliltek, amivel a nehezen megtérhetd spirdl kialakult, ezzel
tobb, mint egy évtizedig gatolva a japan gazdasag fejl6dését.

MIT MUTATNAK A HAZAI ADATOK? - INFLACIOS ALAPMUTATOK ES AZ ARVALTOZASOK SZERKE-
ZETE

A fogyasztéi arak valtozasat mér6 fogyasztoidr-index az inflacid legaltalanosabban alkalmazott
mutatdszama. Alakulasat szamos nagy valtozékonysdgot mutato, rovid tavu tényezd is jelentésen
befolyasolhatja. Ennek kezelésére a vilag jegybankjai un. inflacidés alapmutatdkat szamitanak. Az
inflacios alapmutatok jobban megragadjak a tartésabb inflacids tendencidkat, hiszen a nagy
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(rendszerint rovid tavu) volatilitasu tételek hatasait kiszdrik, igy a gazdasagot jellemzé altalanos
inflaciés kérnyezetrdl arnyaltabb képet festenek. llyen alapmutato a hazai gyakorlatban az MNB
altal rendszeresen kozzétett indirekt adoktol szlirt maginflacio, a ritkdn valtozo ard termékek inf-
lacidja, valamint a keresletérzékeny inflacié. Valamennyi mutaté az elmult id6szakban stabilan
az 1-1,5 szazalékos savban alakult (2. dbra), ami arra enged kovetkeztetni, hogy Magyarorszagon
jelenleg valdoban mérsékelt inflaciés kornyezetet figyelhetliink meg, de a tartésabb tendenciak
még nem utalnak a deflacio kialakuldsara.

2. abra: A fogyasztdéiar-index és az inflacids alapfolyamat mutaték alakulasa
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Tovabb finomithatjuk a képet, ha megvizsgaljuk az arvaltozasok szerkezetét is. Aprilisban Magya-
rorszagon a fogyasztoi kosar kdzel 44 szazalékaban regisztralhattunk éves 6sszevetésben fogyasz-
téi arcsokkenést. Ebb6l mintegy 8 szazalékpont a kormanyzat hatdsagi energiadr-csokkentd in-
tézkedéseinek eredményeként kovetkezett be, mig a piaci arazasu tételek kb. 35 szdzalékban
okoztak drcsokkenést. Erdemes megjegyezni, hogy még magasabb inflaciés periédusokban is a
fogyasztdi kosar kozel 20 szazalékaban regisztralhatunk arcsokkenést, azaz dezaggregalt szinten a
fogyasztdi drak csokkenése meglehetésen gyakran megfigyelt jelenség (3. abra). A hazai aprilisi
arany — amihez a kormanyzati rezsics6kkentd intézkedések is érdemben hozzajarultak — histo-
rikus osszevetésben valéban magas, azonban egyel6re érdemben elmarad az EU deflaciétdl
leginkabb veszélyeztetett gazdasagainak értékeitSl. Osszehasonlitdsképpen a hazai 44 szazalé-
kos érték megfelel az EU-s atlagnak, mig Gorogorszag (82%), Bulgdria (64%) és Ciprus (59%) ese-
tében joval magasabb értékeket figyelhetlink meg.
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3. abra: A csokkend fogyasztoéi aru tételek aranya Magyarorszagon
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Forrds: Eurostat, MNB

Osszességében megvizsgalva a dezaggregalt adatokat az indikdtorok altaldnosan rendkiviil mér-
sékelt hazai inflacids kdrnyezetre utalnak, am deflacids tiineteket egyel6re nem tapasztalhatunk.

MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, és mint ilyen a kdzéptavu inflacids kilatdsokat alapvet8en
négy tényez6 hatarozza meg: az importalt inflacio, a keresleti feltételek, a bérek dinamikaja és az
inflacids varakozasok. A bérdinamika az elmult id6szakban ugyan historikusan visszafogottan
alakult, de a versenyszféraban az év els6 honapjaiban 4-5% koriili dinamikat mutatott. Az infla-
ciot érdemben meghaladd bérndvekedés néveli a jovedelmek realértékét, segitve a bels6 keres-
let élénkiilését. Részben ezzel 6sszhangban a magyar gazdasag kibocsatdsa az elmult negyedé-
vekben fokozatos erdsodést mutatott, melynek szerkezete is kiegyensulyozottabba valt. Bar a
kihasznalatlan kapacitasok mértéke tovabbra is jelentds lehet (az uUn. kibocsatasi rés negativ), dm
a belfoldi eredetl dezinflacids hatasok fokozatosan enyhilhetnek.

Az inflacids varakozasok a korabbi magas szintrél jelentésen mérsékl6dtek az elmult idészakban,
de tovabbra is mind az elemzGi — a rovidebb (1 éves) és a hosszabb tavuak (10 éves) is —, mind
pedig a lakossagi inflacios varakozasok a harom szazalékos inflacids cél kozelében alakulnak (4.
abra).
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4. 3abra: Elemzdi és lakossagi inflacids varakozasok
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Forrds: Reuters, Consensus Economics, Eurdpai Bizottsdg

Az importalt inflacié alapvetfen két tételbdl tevédik Gssze: az arfolyamvaltozasbdl és a kilpiaci
partnereink drainak valtozasabdl. A magyar gazdasag kiilkereskedelmi kapcsolatait tekintve szo-
rosan integralddott az eurodvezethez, igy az ott megjelendé dezinflacidés hatdsok az import termé-
kek drain keresztlil hazankban is hangsulyosan megjelennek. Ugyanakkor a forint arfolyama az
elmult negyedévekben fokozatosan leértékel6do6tt, ami tompithatja az ,,importalt” kilsé defla-
ciés hatasokat.

FELNUNK NEM KELL, DE...

Osszességében az aktudlis hazai folyamatok nem utalnak deflaciés veszély kialakuldsara. Bar a
fogyasztdi kosar arcsdokkenést mutatd tételeinek ardnya novekedett, az arvaltozasok tartésabb
komponense az elmult hénapokban is alacsonyan, de stabilan pozitiv tartomanyban alakult.
Ekdzben az élénkiild belfoldi kereslet, a 4 szazalék korili versenyszféra bérdinamika, a jegybanki
célok kozelében alakuld inflacids varakozdsok és az arfolyam elmult id6szakban mutatott fokoza-
tos leértékel6dése sem teremt olyan kornyezet, amelyben deflacié kialakulasara kellene szamita-
nunk.

Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy mar a tartésan nagyon alacsony szinten alakulé inflacié
is hordozhat kockazatokat. Ennek oka, részben az, hogy az arak és a bérek jellemzGen lefelé me-
revek igy az alacsony inflacids kornyezetben besz(ikilhet a gazdasagi szerepl6k alkalmazkodasi
lehet6sége egy a gazdasagot ér6 kedvezé6tlen keresleti sokk esetén. A mozgastér hidnyaban a
relativ arak és bérek kevésbé alkalmazkodhatnak, igy az Uj egyensuly csak nagyobb redlgazdasagi
aldozatokkal tud helyreallni. Emellett a magas addssagbdl adddd probléma mar alacsony inflacid
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mellett is megjelenhet, a jévedelem aranyos addssagterhek nem vagy csak nehezen csékkenthe-
tok.

Ellentétben tobb fejlett orszadg jegybankjaval a hazai monetdris politikanak még nagyobb mozgas-
tere lehet a mérsékl6dé inflacios folyamatok kezelésére. Mig egy kismértékd, az arstabilitast je-
lent6 3 szazalékos cél kozelében alakuld inflacié ,kendolajként” segitheti a gazdasdg mikodését,
addig a tartdsan nagyon alacsony inflacio, vagy a deflacié komoly ,homokszemként” akaszthatnd
meg a novekedést.

Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2014. junius 13-dn.
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