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A szeptemberi inflacios adatok jegybanki szemszoghdl

Az elmult hénapban szdmottevéen mérsékl6dott a hazai inflacid. A fogyasztoi drak 0,5 szazalékkal
csokkentek az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az drindex negativ tartomanyba sillyedé-
se ugyan nem jelentett meglepetést, annak mértéke azonban mar igen. Az éves rata, mind az
elemzdi konszenzusnal, mind a jegybanki varakozasnal alacsonyabbnak bizonyult. Alabbi cikkiink-
ben jegybanki szempontbdl értékeljiik, milyen tényez6k okozhattak a vartndl alacsonyabb szep-
temberi inflaciés adatot, valamint az eurdpai adatokat is attekintve roviden kitériink ismételten
feler6sodé deflacids félelmek megalapozatlansaganak okaira.

Mi okozta a szeptemberi infldcios meglepetést?

A fogyasztéiar-index Ujbdli negativ tartomanyba siillyedése mar hdonapok ota nagy valdszin(iség-
gel prognosztizalhatd volt. Ennek oka, hogy a pénziigyi tranzakcids illeték és dohanydaruk kiske-
reskedelmi arrésének emelése, 2013-ban féként az &szi hdnapokban jelent meg az arindexben,
ami az idei év, hasonld id6szakaban kedvez6 bazishatdasokat eredményezett. Emellett valtozatla-
nul megdllapithatd, hogy a magyar gazdasag egy rendkivil tdmogatd koltség kornyezetben mi-
kodik. A hazai és a globdlis piacokon egyarant jelentkezd kinalati nyomas mind az élelmiszerek,
mind az energiahordozék és egyéb ipari nyersanyagok esetében erds arleszorité hatdssal bir. Ezt
egészitik ki a lakossagi szabalyozott energia-arak elmult évben tdbb lépesben végrehajtott jelen-
t6s csokkenései, melyek 6nmagukban 1,2 szazalékponttal mérsékelték az éves arindexet.

Ezen hatdsokon kiviil néhany tétel esetében azonban meglepd és jelentés mérték( arcsokkenés is
jelentkezett. Ebbd&l a legmeghatdrozdbb a replilSjegy-arak szeptemberi tobb mint 20 szazalékos
esése volt. A szolgaltatas arazasaval kapcsolatban érdemes kiemelni, hogy a Malév 2012 februar-
jaban bekovetkez6 cs6dje o6ta az egyre népszer(ibbé valo diszkont-légitarsasagok hénaprol-
hénapra rendkivil volatilis dijszabdsat mutatnak (Id 1. dbra). Ezen felil a vezetékes telefon-dijak
és a hatdsdgi aras tankonyvek aranak jelentés csokkenése is hozzdjarult a meglepGen alacso-
nyabb inflaciés adathoz. El6bbi esetében f6ként egy Osszetétel-hatdsrdl beszélhetiink, mivel a
tanuldk a kordbbiakndl nagyobb hanyada jutottak ingyen, vagy tdmogatott formaban a tankdny-
vekhez. Az emlitett harom, varatlanul nagy arcsékkenés dontéen megmagyarazta a legutolsé havi
inflaciés meglepetést.



1. abra: A repiil6jegy arak havi valtozasa
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Hogyan értékelhetiink monetdris politikai szempontbdl?

Monetaris politikai szempontbdl az Uj adatnak leginkabb az inflacié tartésabb tendencidjara gya-
korolt hatasat érdemes vizsgalni. Ezen folyamatok minél pontosabb megragaddasara fejlesztette ki
az MNB sajat inflacids alapmutatdit, melyek kiszlrik a nagy volatilitasu és a kormanyzati intézke-
dések altal kdzvetlenll meghatarozott tételeket. Valamennyi mutatd az elmult idészakban stabi-
lan 1,5 szazalék kdzelében, enyhén az alatt alakult. Ez egyrészt megerdsiti, hogy hazankat jelenleg
valdban mérsékelt inflacids kornyezet jellemzi, masrészt azt is mutatja, hogy a negativ
fogyasztoiar-indexet fGként a volatilisabb, illetve a hatdsagilag meghatdrozott armozgasok okoz-
zak, mikozben a tartésabb tendencidk alacsonyan, de stabilan pozitiv tartomanyban alakulnak.

Erdemes kiilén kiemelni az elemz&k &ltal leggyakrabban figyelt inflaciés alapmutatét, a maginfla-
cio alakuldsat. A jegybanki elemzések a korabbi negyedévekben tobbszor is felhivtak a figyelmet,
hogy a dohanypiac atalakitdsa és a pénzligyi tranzakcids illetékek valtozasai miatt a KSH altal pub-
likdlt maginflaciés mutaté — aminek mind a dohanytermékek, mind a pénziigyi szolgaltatasok ré-
szét képezik — dtmenetileg torzitott képet festhet az inflacidés alapfolyamatokrél. A szeptemberi
adatkozléssel azonban ezen torzitd hatasok fokozatosan kiesnek a mutatdbdl- a maginflacio e
hénapban 1,0 szazalékponttal csékkent — és igy a jegybanki alapmutatdkhoz hasonldan ez az indi-
kator is egyre pontosabb képet nyujthat majd a tartésabb inflacids tendencidkrdl (Id. 2. dbra).
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2. abra: Inflaciés alapmutatok
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Vannak-e defldcios kockdzatok?

Az elmult években a hazai és eurdpai negativ inflacids ratakat latva gyakran felmerilé kérdés,
hogy vajon tartanunk kell-e a sulyos redlgazdasagi kockazatokat is hordozé deflacié kialakuldsa-
tél. A kérdés megvalaszoldsat érdemes egy definicidval kezdeni. Deflacié alatt a fogyasztéi arak
hosszabb id6horizonton keresztiil megfigyelhetd, altalanos (a fogyasztéi kosar széles korében
jelentkez6) csdokkenését értjiik. A jelenség jellemzéen recesszios gazdasagi helyzetben jelentkezik,

amikor a kereslet csokkenése a varakozasok mérséklGdésén keresztil OnbeteljesitGvé teheti a
fogyasztoi arak tartésabb mérséklGdését.

Az egyedi termékek és szolgaltatdsok szintjén a fogyasztéi arak csokkenése nem olyan ritka jelen-
ség, mint ahogy az az aggregalt mutatéban megjelenik. Még magasabb atlagos inflacids szint ese-
tében is a hazai fogyasztdi korsar kb. 15-20 szazaléka esetében az arak csékkenését figyelhetjlk
meg. Az elmult években, a sillyedd inflacids rataval 6sszhangban ez az ardny emelkedett: szep-
temberben a fogyasztdi kosar tobb mint 45 szazalékat kitevs aru és szolgdltatas csoport esetében
mérséklédtek a fogyasztdi drak. Ennek kozel egy harmadat (13,6 szazalék) azonban a hatdsagi
aras szolgdltatdsok teszik ki, mikdzben a piaci drazdsu termékkoérben jellemzéen a nem tartéds
iparcikkek, az élelmiszerek és a jarmU-lizemanyagok esetében figyelheté meg arcsokkenés.

A szeptemberi adatok szerint az EU 28 tagorszaga kozil (Magyarorszagon kiviil) 7-ben mérhet-
tink negativ arindexet, igy a hazai adatokat érdemes lehet 6sszehasonlitani ezen orszagok ta-
pasztalataival is. A magyar arany bar historikusan magasnak tekinthet6, de egyel6re elmarad —
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kGléndsen, ha csak a piaci drazasu tételekre fokuszalunk — az EU negativ arindexszel érintett or-
szagainak atlagatadl.

3. abra: A cs6kkené fogyasztoi aru tételek aranya Magyarorszagon és az Eurdpai Unidban*
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Szabdlyozott energia tételeinek inflacidja kisebb, mint 0% (Magyarorszég)
B HICP piaci aras tételeinek inflacidja kisebb, mint 0% (Magyarorszag)
—Hosszutavu magyar atlag

—>Szeptemberben negativ arindex( orszadgok deflalo tételeinek ardnya

* Megjegyzés: A szeptemberi HICP adatok alapjdn el6dllitva, MNB szamitdsok alapjan.

Természetesen 6nmagaban az a tény, hogy jelenleg esetlinkben alacsonyabb az arcsokkenést
mutato tételek ardnya, még nem jelent feltétlenil biztositékot a jovébeli deflacids kockazatokkal
szemben. Ezért a termékszintl arvaltozdsok mellett érdemes az arazasi magatartast leginkabb
befolydsold altaldnos makrogazdasagi feltételeket is megvizsgdlni. A monetaris politika id6hori-
zontjan (4-8 negyedév) az arak alakuldsat dontéen a kereslet, a termelési koltségek, illetve az
inflacids varakozasok valtozasai hatarozzak meg.

A novekedési kilatasokat illetéen Magyarorszag az idei és jové évben is kedvezdbb kilatasokkal
rendelkezik, mint a referencianak valasztott orszdgok csoportja. Rdadasul az elmult évekkel
szemben a novekedés szerkezete egyre kiegyensulyozottabba valhat, igy az arazasi lehetSségek
szempontjabdl legfontosabb bels6 kereslet élénkilése is folytatddik. A feszesebbé valé munkapi-
acon a fajlagos munkakoltségek novekedése szintén az inflaciod lassu emelkedése irdnyaba hat,
mik6zben a forint/euro arfolyam elmult félévben megfigyelt fokozatos gyengiilése tompithatja a
kils6 kornyezetbdl szarmazd erds deflacids hatasokat. A hosszabb tavu inflacids varakozasok ha-

zank esetében a jegybanki cél kozelében alakulnak, igy egy 6nbeteljesit6 ar-varakozas spirdl ki-
alakulasa nem valdszind.
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4. abra: Magyarorszag és a szeptemberben negativ arindexi eurdpai orszagok legfonto-
sabb makrogazdasagi valtozoinak 6sszehasonlitasa
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Economics)

Megjegyzés: Nomindlis ULC az Eurdpai Bizottsdg elbrejelzése alapjdn; Arfolyamvdltozdsok: (2014
2. és 3. negyedév dtlaga)/(2013 4. negyedév és 2014 1. negyedév dtlaga); 2016-ra nem dll rendel-
kezésre Consensus Economics adat

Osszességében megallapithatjuk, hogy a vartnal alacsonyabb szeptemberi inflaciés adatot dént6-
en egyedi, atmeneti hatasu tényez6k okoztak, mikdzben a tartdsabb inflacids trendek megitélését
a beérkezett adat nem mddositotta. A magyar gazdasagot valtozatlanul alacsony inflacios kornye-
zet jellemzi, azonban a deflacids kockazatok igen mérsékeltek. A hatdsagi energiaar-csdokkentések
bazishatdsainak kifutasaval az év végére a fogyasztoidr-index varhatdan ismét pozitiv tartomany-
ba keril, mikdzben a lakossagi fogyasztas élénkilésével és a kibocsatasi rés zarddasaval parhu-
zamosan pedig a jové évben fokozatosan emelkedhet, a monetaris politika id6horizontjan (4-8
negyedév) megkozelitve a 3 szazalékot.

Szerkesztett formdban a cikk 2014. oktober 18-dn megjelent a Portfolio.hu oldaldn.
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