Varhegyi Judit — Virag Barnabas
Inflacios aggodalmak — Nem szabad tulzasokba esni

A nydri hdnapok 2 szdzalék kériili inflacios rdtdit kévetéen az észre fordulva a fo-
gyasztoiar-index emelkedésére szamithatunk. Rdaddsul az elmult honapokban a
maginfldciés mutatd is fokozatos gyorsuldst mutatott, igy piaci elemzésekben egyre
gyakrabban meriil fel, hogy a hazai inflacié akdar mdr a kézel jovében elérheti a 3
szdzalékos jegybanki cél értéket. A jegybanki mélyelemzések ettél eltéré képet mu-
tatnak. Szamitdsaink szerint az éves infldcio dtmeneti emelkedés utdn az év végé-
hez kézeledve ismét siillyedni kezd. Az infldcids cél fenntarthato, tartds elérése to-
vabbra is legaldbb 2019-ig vdarat magdra. Cikkiink az infldcio alakuldsat aktudlisan
leginkabb meghatdrozo tényezdéket foglalja dssze.

Két okbdl is az inflacio alakulasa lett az idei év egyik legnagyobb érdekl6déssel
kovetett eseménye. Egyrészt az elmult év végén hosszu id6 utan a globalis inflacio
emelkedését figyelhettik meg, mikdzben hazai oldalrdl a bérek kétszamjegyl no-
vekedésének varhato inflacids hatasa keltette fel a témaval foglalkozo elemzék fi-
gyelmét.

A globalis folyamatokkal 6sszhangban az év elején a hazai inflaciéban is emelkedés
volt tapasztalhatd és februarban 2,9 szazalékos éves arszint novekedést figyelhet-
tink meg. Azonban a jegybanki varakozasokkal dsszhangban az emelkedés nem
volt tartos és juliusra ismét 2,1 szazalékra mérsékl6dott az arindex. Fontos megje-
gyezni, hogy az inflacio idei évi valtozékony alakulasa mogott az elmult évi — don-
téen az Gizemanyagarak valtozasahoz kéthet6 — bazishatasok is alinak, melyek az
év hatralévo részében is érdemben befolyasoljak majd a hazai arindex alakulasat.

Részben az (izemanyagok valtozékonysagabol fakadd hatasok kiszlirése érdekében
az elemzéi értékelésekben kitlintetett figyelmet kap a maginflacié alakulasa. Tobb
elemzés is kiemeli, hogy a maginflacié fokozatosan emelkedett az év eleje 6ta, és
juliusban mar 2,5 szazalék korul alakult. Az indikator az egyik legelterjedtebb infla-
cios alapmutatd, de vizsgdlata soran kell6 évatossaggal kell eljarni. Ennek oka, hogy
hazankban a maginflacié részét képezik az alkohol és dohanytermékek. Ezen ter-
mékek aranak donté részét az addtartalom teszi ki, melynek nagysagara az eurdpai
szabalyok egy minimum értéket irnak el6. A régids orszagok tébbségben ez elmarad
az EU altal elGirt szinttdl, ezért fokozatos konvergencidra lehet szamitani, mely vi-
szont inflacids hatassal parosul. A legfrissebb hazai inflacidés adatok felbontdsanak



alakuldsa épp azt mutatja, hogy a maginflacio emelkedéséhez egyre nagyobb mér-
tékben jarult hozza a dohanytermékek jovedéki adéjanak emelkedése (1. abra).

Figyelembevéve az arvaltozasok — dontéen jovedéki add mddositasokbdl kovetkezd
— természetét, a dohanytermékek aremelkedése a legkevésbé sem tekintheté
olyan darazasi informacionak, amely a tartdsabb inflacios tendenciakat ragadja
meg. A probléma kikliszobolésére a jegybankok — igy a Magyar Nemzeti Bank is —
sajat, un. inflacios alapfolyamat mutatdkat fejlesztettek ki. Ezen — az un. keresletér-
zékeny és ritkan valtozo aru termékek aralakuldasat méré — alapmutatdink lIényegé-
ben nem valtoztak az elImult hdnapokban és tovabbra is a 1,5-2 szazalékos savban
tartdzkodnak. Az alapmutatdk és a maginflaciéd kozotti eltéré ardinamikat a do-
hany termékeket érinté addvaltozasok mellett a feldolgozott élelmiszerek arala-

kuldasa magyarazza (1. abra).

1. dbra: A maginflacid éves valtozasanak felbontasa
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A feldolgozott élelmiszerek aremelkedésének gyorsuldsa egyetlen jél azonosithato
termékkorhoz - a tej és tejtermékek aralakuldsahoz — kotddik. A tejtermékek ara-
inak emelkedése mogott a termeldi arak tavaly szeptember 6ta tarté novekedése
huzodik meg. Az eurdpai tejarakban épp egy mini nyersanyagar-ciklus zajlik le. A
termeldi arak az unids tejkvéta a 2015. évi eltorlését kovetben jelentdsen csdkken-
tek az EU tejpiacan jellemzd tulkinalat kovetkeztében. Az alacsonyra sillyedd felva-
sarldsi drak miatt a tejtermelés csokkent, ez pedig a termel6i arak emelkedéséhez
vezetett. 2016 kozepéhez képest kozel 30 szazalékkal emelkedett a tej termelGi
ara. Tekintve, hogy az elmult évtizedben 3-4 évente kovették egymast ezen arciklu-
sok, igy az aktudlis aremelkedési Gtem a kovetkezd negyedévektdl mar fokozatosan
mérséklédhet.
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Végezetiil érdemes attekinteni a maginflaciét és a tartdsabb inflacios tendenciakat
is leginkdbb befolydsold piaci szolgaltatasok és iparcikkek aralakulasat. Az iparcik-
kek inflacidja az elmult évi enyhe gyorsulast kovetéen az idei évben ismét mérsék-
|6dést mutatott és stabilan az 1 szazalék alatti tartomanyban alakult. A termékkor
esetében — a magas importarany miatt — leginkabb a globalis inflaciés hatdsok a
meghatarozdak. Legfontosabb kilkereskedelmi partneriink, az eurozéna esetében
az év eleji inflacido-emelkedés megallt, és az Eurdpai Kozponti Bank prognodzisai sze-
rint még évekig a 2 szazalékos célérték maradhat a fogyasztéi arak emelkedésének
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Uteme. Rdadasul a képet tovabb arnyalja, hogy az elmult negyedévekben az euro
jelent6s felértékel6désen ment keresztiil, ami tovabb mérsékelheti a kiils6 kor-
nyezetiinkbdl szarmazé inflaciés hatasokat.

A piaci szolgdltatdsok esetében, mint a gazdasdg leginkdbb munkaintenziv szeg-
mensében az idei év nagy kérdése volt, hogy a szektor arazasi viselkedése hogyan
reagal a jelent6s nominalis béremelkedésre. Az elsé eredmények alapjan megalla-
pithatd, hogy varakozasunknak megfelel6en a dinamikus béremelkedésnek nem
volt érdemi inflacios hatasa. Csak néhany kiemelten munkaintenziv agazatban je-
lentkezett aremelkedés (pl. a vendéglatasban, illetve a szallashely-szolgaltatasban),
de ettdl eltekintve az dgazatok széles korében tovabbra is visszafogott maradt az
arnovekedés. A béremelés gyenge inflacids hatasa tobb okra is visszavezethetd. A
béremelések koltségnovelb hatasanak egy részét a munkaltatoi jarulék csokkentése
tompitotta. Emellett a bérnovekedés a gazdasag fehéredésével is jarhatott, ami
nem okozott valos koltségemelkedést az érintett vallalkozasok esetében. Keresleti
oldalrdl pedig fontos megemliteni, hogy az elmult negyedévekben a magasabb bé-
rek egyre nagyobb aranyban aramlottak a lakdspiacra fogyasztas helyett lakossagi
beruhazasként kicsapodva.

ElemzG6i szempontbodl érdekes és jelent6sebb hatasu egyedi tényez6 a piaci szolgal-
tatasok esetében is megfigyelhetd volt. A szolgaltatasok havi aremelkedése julius-
ban a korabbiaktdl eltér6 mintazatot mutatott. Ezt részben a biztositasi dijak
szambavételének statisztikai valtozasa okozta: a korabbi gyakorlattal ellentétben a
biztositasi dijak valtozasanak elszamoldsa nem csupan év elején torténik, hanem az
év kozben is a biztositasi évforduloknak megfelel6en. Részben ezen jelenségnek
koszonhetben is mig a piaci szolgaltatasok atarazasa korabban dontéen az év elejé-
re koncentralddott, addig aktudlisan az arvaltoztatasok mar id6ben jobban eloszla-
nak.
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3. dbra: Az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok adoszlirt, éves arvaltozasa
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Osszességében a beérkezett inflacios adatok részletesebb elemzése tovabbra is
3 szazalék alatti, a jegybanki céltdl elmaradé inflacids kornyezet fennmaradasara
utal. Bar az augusztusi és a szeptemberi éves adat ismét a cél kozelébe emelkedd
értékeket mutathat, am hasonldan az év eleji eseményekhez ez az inflacidé gyorsu-
Ias varakozasunk szerint atmeneti lesz. Az év végéhez kdzeledve az inflacid ismét 2
szazalék kozelébe sillyedhet. A maginflacido emelkedésében még hdnapokig komoly
szerepet kaphat a dohany- és tejtermékek aremelkedése. Azonban fontos figye-
lembe venni, hogy ezen hatasok a tartdsabb inflacids kornyezet megitélésében ke-
vésbé relevans informacidkat hordoznak. A hosszabb tavu inflaciés tendenciakat
megragado inflacids alapfolyamat mutatok tovabbra is stabilan alakulnak. A piaci
szolgdltatasok esetében a bérndvekedés oldalardl altalanos inflaciés hatas nem
azonosithatd, mig az iparcikkek esetében az alacsonyabb inflacié iranydba mutaté
kiils6 hatdsok az elmult hdnapokban tovabb erésddtek. Ezen tényez6ket figyelem-
be véve a 3 szazalékos inflacids cél fenntarthatd elérése valtozatlanul legaldabb
2019-re tolédik.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2017. szeptember 7-én.”
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