Balatoni Andras — Kuti Zsolt

Valtozdban az inflacios kilatasok

2019. szeptemberében a Monetdris Tandcs a monetdris kondicidk dvatos finomhangoldsdrdl dén-
tott: kamatkondicidi vdltozatlanul tartdsa mellett 100 millidrd forinttal emelte meg a kévetkezd
negyedévre megcélzott kiszoritott likviditds mennyiségét. Emellett a Tandcs jelezte, hogy monetdris
politikdjdt a jovében is dvatos és adatvezérelt megkézelités jellemzi. Cikkiinkben a déntés hdtteré-
ben meghuzddd infldcids folyamatokat és a Iépés indokldsdt mutatjuk be.

A Magyar Nemzeti Bank egyetlen horgonya az inflacié. A nyari hénapokban az MNB varakozasainak
megfelel6en az inflacié mérsékl6dott, amit — a vildgpiaci olajarakkal 6sszhangban — elsésorban az
Uzemanyagarak csokkenése okozott. Szerkezetében azonban kett6sség volt megfigyelhetd, a tar-
tos inflacidés folyamatokat megragadé — az elmult negyedévekben a Monetaris Tanacs figyelmé-
nek k6zéppontjaba keriil6 — addsziirt maginflacié alacsonyabban, mig a maginflacion kiviili ter-
mékek inflaciéja magasabban alakult korabbi varakozasunkhoz képest.

A szeptemberben beérkezd, valtozatlan addtartalmu augusztusi maginflacido mar 0,6 szazalékpont-
tal alacsonyabb volt, mint a juniusi progndzisban. Ebben nagy szerepet jatszott az iparcikkek éves
inflacidjanak csokkenése, ami a tartds és a nem tartds iparcikkek esetében egyarant jellemzé volt.
Az iparcikkek esetében egyre tobb terméket jellemez mérsékeltebb arvaltozds a megel6z6 id6szak-
hoz képest (1. dbra).

1. dbra: Az iparcikkeken beliili tételek arvaltozas szerinti megoszlasa
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Az iparcikkek mérsékl6dé inflacidja arra utal, hogy a kiilsé — f6ként az eurozéona gazdasagi lassu-
lasabol fakadé — dezinflacios hatasok megjelentek a hazai fogyasztoi arakban. Az elmult id&szak-
ban egyre tobb adat a globalis novekedési kilatdsok romldsat jelzi. A vildgkereskedelem



novekedése érdemben lassult, ami az eurozénan keresztiil hazadnkra is jelent8s hatast gyakorolhat.
Az arupiacok, pénzpiacok elmult id6szaki fejleményei is a recesszids félelmek er6sd6désére utalnak.
A kedvezétlen névekedési adatokkal 6sszhangban az eurozdna inflacidja valtozatlanul mérsékelt,
ami a hazai arindexre is mérséklé hatdssal bir. A visszafogott kiilsé inflacids kornyezet eléretekintve
is varhatéan fennmarad, ezt igazolja az is, hogy az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) legfrissebb el6re-
jelzésében lefelé mddositotta a valutadvezetre vonatkozé inflacids progndzisat, amely szerint még
az el6rejelzési horizont végére sem éri el a 2 szazalékos inflacids céljat az EKB.

Ezen folyamatok az MNB el8rejelzésére is hatassal voltak: a kdvetkez6 negyedévekben az indirekt
adoktol szdrt maginflacid a juniusi Inflacids jelentés progndzisanal alacsonyabban alakul. Ezt az
magyarazza, hogy az eurozona gazdasagi lassulasabdl fakadoé dezinflacids hatasok fékezik az adé-
sz(irt maginflacié novekedését. A varttdl szamottevéen elmaradd inflaciés alapfolyamatok és a
kils6 konjunktura folytatddd romldsa a hosszabb tavu inflacids kilatasok esetében a lefelé mutato
kockazatok egy részének megvaldsulasat, illetve er6sodését jelzik.

2. abra: Az adosziirt maginflaciora vonatkozo el6rejelzésiink valtozasa
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J6l mutatja ezt a Monetaris Tandcs altal kiemelt kockazati forgatokonyvek térképe is. Mig egy ne-
gyedévvel kordbban még az inflacidt egy lefelé és egy felfelé irdnyuld kockazat 6vezte, addig a friss
Inflacids jelentésben mar két lefelé irdnyuld kockazatot (alacsonyabb beruhazasi aktivitas, illetve a
romld globalis kiils6 konjunktura fel6l érkezé er6sebb dezinflacids hatdsok), és csak egy felfelé mu-
tato kockazatot azonositott a Monetaris Tanacs. Ennek megfelel§en a korabban még szimmetrikus
kockazatok aszimmetrikussa valtak, vagyis tobbségbe keriiltek a lefelé mutaté kockazatok, mind
a GDP novekedést, mind pedig az inflaciét tekintve.
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3. dbra A Monetaris Tanacs kockazati térképének valtozasa 2019. juniusardl (bal oldal)
szeptemberére (jobb oldal)
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Megjegyzés: A kockdzati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ fogatdokényvek infldcids és névekedési
pdlydja a monetdris politikai horizont egészében dtlagosan mennyiben kiil6nbézik az alappdlyadtdl.

A Monetdris Tandcs marciusban jelezte, hogy elérte az inflacids céljat, és az arstabilitds fenntartdsa
érdekében az egynapos betéti kamat 10 bazispontos emelése és a megcélzott dtlagos kiszoritandd
likviditas nagysaganak mérséklése mellett dontott. Juniusban az inflacids alappalya kismértékd
emelkedése miatt a Tanacs a monetaris kondiciék finomhangolasat hajtotta végre, 100 milliard
forinttal csokkentve a megcélzott kiszoritott likviditds mennyiségét.

Szeptemberre ugyanakkor a korabban még szimmetrikus inflaciés kockazatok az elmult negyed-
évben aszimmetrikussa valtak és feler6sédtek a lefelé mutaté inflacids kockazatok. Emellett az
MNB kiils6 monetaris politikai kornyezete is lazdbba valt azzal, hogy a globdlisan két leginkdbb
meghatdrozé jegybank, az EKB és a Fed egyarant lazitott monetaris kondicién. Mindezek a ténye-
z6k az MNB Monetaris Tandcsat ovatos finomhangolasra késztették: mikézben a Tandcs a kamat-
kondicidkat valtozatlanul tartotta, addig a negyedik negyedévre megcélzott atlagos kiszoritando
likviditas nagysagat 100 milliard forinttal legalabb 300-500 milliard forintra emelte. Ezzel a |épés-
sel a Monetdris Tanacs lényegében ellentételezte juniusi dvatos lépését.

Emellett a Monetaris Tandacs azt is jelezte, hogy a jelenlegi bizonytalan kérnyezetben monetaris
politikajat tovabbra is 6vatos megkozelités jellemzi majd, ahol a bejévé adatok inflacids kilata-
sokra gyakorolt hatasat értékelve, egyedi dontések keretében alakitja negyedévrdl negyedévre
monetaris kondicidit.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2019. szeptember 28-dan.”
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