Tengely Veronika

5 abra ami arra utal, hogy egyre kozelebb az inflacios fordulat

Globdlisan az inflacids ratdk évtizedek ota nem latott magassagokban alakulnak. A
koronavirus-jarvdny, az ellatdsi lancok szakadozdsa, az energia- és nyersanyagadr-
robbands, valamint az orosz-ukran hdboru kitérése vildgszerte a fogyasztoi drak
jelentds, sokszor kétszamjegyli névekedését okozta. A sokkolo tényadatok mellett
azonban megjelentek a kézelgé fordulatra utald elsé jelek is. Honapok Ota
csékkennek fontos nyersanyagdrak, esnek a szdllitdsi kéltségek, olddodnak az
értéklancok fesziiltségei. A fogyasztoi kereslet csékkenésével a kereskedelem
dremelési vdarakozadsai is elkezdtek siillyedni. A hazai inflacioban a sulyos aszdly és a
rezsiszabdlyok vdltozdsa 6sszel még emeli az infldciot, de a felsorolt tényezék 2023-
ban vdrhatdan madr egyre inkdbb az inflacio mérséklédése irdnyaba hatnak.

Otven éve nem latott inflaciés hullam soport végig a vilagon. A fogyasztéi arak
szamos orszagban jelentdsen, nem ritkan kétszamjegyl mértékben emelkedtek.
2022 augusztusaban atlagosan 17,3 szazalék volt a globalis inflacid, a vilag 127
orszaga kozll 58 orszagban kétszamjegyl inflaciot regisztraltak. Eurépan belll az
Eurdpai Unid 27 tagallamanak inflacidja 10,1 szazalék volt augusztusban, mig az
eurozonaban az arak 9,1 szazalékkal emelkedtek az egy évvel ezel6tti szinthez
képest, amire az EU torténetében még sosem volt példa.

A recesszio szelével az inflacios fordulat elGjele is feldereng, ugyanis 60 orszagban
mar lassult, vagy stagnalt az aremelkedés iiteme juliushoz képest. Augusztusban
elssorban az azsiai orszagokban, illetve Eurépaban csokkentek az inflacids ratak
juliushoz képest. Eurépaban az orszagok kozel felében (18 orszagban a 39 orszagbdl)
az éves ardinamika csokkenését vagy stagnaldsat figyelhettiik meg augusztusban az
el6z6 honaphoz képest (1. abra).



1. abra: Az augusztusi inflacios ratak valtozasa juliushoz képest a vilagban
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Megjegyzés: 127 orszag rendelkezésre allo adata alapjan. Ausztralia esetében a
negyedéves adatkozlés miatt a 2022. masodik negyedéves adat.
Forras: Macrobond, MNB

A vilagpiaci energia- és nyersanyagarak széles korben csékkentek. Az er6s6dé
globalis recesszids kockazatok az arupiacokon éreztetik legkorabban hatasukat. A
fé6bb nyersanyag- és energiapiaci termékek aralakuldsat tekintve az elmult
id6szakban egyes nyersanyagokndl mar csdkkenést regisztralhattunk az elmult
id6szakban megfigyelt csucsértékekhez képest (2. abra). Az ipari fémek, az
aluminium és a réz ara példaul mar 20-30 szazalékkal van a csucsértéke alatt, de a
buza és a kukorica arai is 10 szazalékot meghaladd mértékben csokkentek. A
mérséklédé nyersanyagarak gyorsithatjak az inflacidos fordulat eljovetelét, és
mindezt az is segiti, hogy az ENSZ Elelmezésiigyi és MezGgazdasagi Szervezetének
(FAO) legfrissebb adatkozlése szerint a globdlis élelmiszerek arai szeptemberben mar
hatodik egymast kovetd hdnapja csokkentek. A globalis élelmiszerarak mérséklédése
legnagyobb mértékben a névényi olajokhoz kapcsolédott, de a cukor, a hus, illetve a
tejtermékek arai is csokkenést mutattak.

2/6



2. abra: A fobb nyersanyag- és energiapiaci termékek arvaltozasa
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Megjegyzés: A gaz, az aram és az olaj esetében napi frekvencidju adatokat
vizsgaltunk, mig a toébbi nyersanyag esetében a havi adatok allnak rendelkezésre.
Forras: Bloomberg és Vilagbank adatok alapjan MNB-szamitas

A globalis értéklancokban lévé surlddasok mértéke a 2021 végén latott historikus
csucsarol mérséklédott az elmult honapokban. A koronavirus megjelenését
kovetéen a globalis értéklancok toredezetté valtak, fennakadasok jelentkeztek a
nemzetkozi szallitmanyozasban, amely az orosz-ukran haboru kitorését kdvetben
atmenetileg ismét megugrott. Az elmult honapokban azonban az ellatdsi lancok
problémai fokozatosan rendez6dtek, ami a termelési és arazasi folyamatokat is
pozitivan befolyasolhatja (3. dbra). A surlédasok csokkenésének tovabbi jele lehet,
hogy az ellatasi lancok szakadozdsa és a szallitasi nehézségek kovetkeztében
megugro félvezetd (chip) arak a 2021 kozepén megfigyelt 20 USD/4GB kozeli szintrél
a legfrissebb, szeptemberi adatok alapjan 14 dollar ala mérséklédtek.
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3. abra: A Globalis értéklanc sirlédas index (GSCPI) és félvezetdk (chipek) arainak
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Megjegyzés: A mutaté olyan indikatorokbol épiil fel, melyek képesek megragadni a
globalis értéklancokon Iévé nyomast belsé és nemzetkdzi szempontok szerint is.
Ezek kozé tartoznak a szallitasikoltség-indexek, tovabba a beszerzésimenedzser-
indexek bizonyos alindexei (pl. szallitasi id6, készletek stb.). Utolsé adatpont: 2022.
augusztus. A chipek araira 2016 juniusatol dlinak rendelkezésre adatok.

Forras: Bloomberg, Federal Reserve Bank of New York

A nemzetkozi szallitmanyozas koltségei is sillyednek. Az idei év eleje 6ta a
szallitmanyozasi koltségekben egyértelm(i fordulat azonosithatd. A Kinabdl Eszak-
Amerikaba érkez6 szdllitmanyok esetében a dijak alakulasa mar a Covid el6tti
szinteket kozeliti, mig az eurdpai Utvonalakon tébb, mint 60 szazalékkal csokkentek
a szallitasi koltségek, ami a koltségoldali inflacios hatasok enyhlilését vonhatja maga
utan (4. abra).
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4. abra: A Freightos Baltic Index alakulasa a Kinabdl érkezé szallitmanyok
esetében
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Megjegyzés: A Freightos Baltic Index (FBX) Osszesitett és anonimizalt valds idejd
Uzleti adatokon alapul a globalis teherfuvarozoktol és szallitmanyozoktol, amelyek
a WebCargo by Freightos fuvardij-kezel6 platformot hasznaljak. Az FBX globalis
index a 12 mogottes regiondlis Utvonalindex sulyozott atlaga. Minden egyes
kereskedelmi iranyt az indexben az egyes régidk 5-7 f6 kikot6je képvisel.

Forras: Bloomberg

A kiskereskedelmi szerepldok egyre inkabb érzik a sz(ikiil6 kereslet arazasi hatasat.
Természetesen a fentebb részletezett globalis folyamatok hatdsai a magyar
fogyasztdiar-indexet is befolyasoljak. Kérdés, hogy hogyan jelennek meg ezen
tényez6k a kereskeddk arazasi dontéseiben. A kovetkez6 3 hdnap arvarakozdasaira
kapott vdlaszok (novekedés, stagndlas, csokkenés) alapjan a kiskereskedelemben
szeptemberben az augusztusi értékhez képest jelent6sen csokkent a vart
aremelkedés mértéke. A szolgaltatasok esetében a vallalati arvarakozasok mar nem
emelkedtek tovabb az elmult hénapokban, ami kedvez6é hir, de fontos, hogy a
trendforduld mindkét mutatd esetében tartdssa valjon (5. abra).
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5. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arakra és a szolgaltatasok araira
vonatkozoé varakozasok alakulasa Magyarorszagon
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— Kiskereskedelmi értékesitési arak a kovetkezd 3 hénapban
—Szolgaltatdsok varhato arvaltozasa a kdvetkezé 3 hdnapban

Megjegyzés: A szolgaltatdsok esetében haromhavi mozgdatlagok.
Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

Magyarorszagon szeptemberi jelent6s megugrast kovetéen lassabb iitemben
folytatdédik az inflacio emelkedése az év végéig. Ez az emelkedés a monetaris
politika hatokorén kiviil es6 hatasok eredménye, de a jové év elejétdl egyre
er6sebben jelennek meg a dezinflacids tényezék. A szeptemberi inflacido éves
0sszehasonlitasban 20,1 szazalék volt, aminek tobb, mint felét a szabalyozott aru
termékek és az élelmiszerek dragulasa magyarazza. Két termékkor adja az inflacio
augusztushoz viszonyitott 4,5 szazalékpontos emelkedésének kozel 85 szazalékat: a
szabalyozott arak 2,8 szazalékponttal, az élelmiszerek 1,0 szazalékponttal jarultak
hozzd a fogyasztéiar-index gyorsuldasahoz. El6retekintve az inflacid lassabb
mértékben emelkedhet az év hatralévé részében, amit igazol az is, hogy a
feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacié havi arvaltozasa jelentésen
lassult szeptemberben a nyari hénapokhoz képest. Ebben donté szerepe volt az ipari
termékek lassulé dremelkedésének. A jové év elején feler6sodnek az inflaciot
csokkent6 hazai és globalis hatasok, majd a jové év kozepétdl felgyorsul a
dezinflacidés folyamat.

,Szerkesztett formdaban megjelent a Vilaggazdasdg.hu oldalon 2022. oktober 20-an.”
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