Varhegyi Judit

Gazdasagtorténeti pillanat - végre lehorgonyozhatunk

A hazai inflacio az elmult két évben szinte folyamatosan a jegybanki toleranciasdvon
beliil, mig 2018 kézepe 6ta 3 szdzalék kériil alakul. Gazdasdgtérténeti pillanat ez, hisz
az infldcids célkévetés 2001-es bevezetése ota elsé alkalommal nyilik lehetéség az
inflaciot tartésan a jegybanki cél kériil horgonyozni. Az MNB elsédleges célja az inf-
ldcid fenntarthato elérése, ezért érdemes megvizsgdlni, hogy a cél kériili inflacié mi-
lyen tényezék mellett valosult meg. Ennek érdekében a kbvetkez6 hetekben cikksoro-
zat keretében tekintjiik dt az infldcio alakuldsat meghatdrozo legfrissebb tendencid-
kat és az elmult évtizedben kialakuld uj kézgazdasdgi kapcsolatokat.

A Magyar Nemzeti Bank egyetlen horgonya az inflacié. A 2014-2016 k6z6tti, histori-
kusan alacsony, atlagosan nulla szazalék korili inflacids id6szakot kovet6en 2017 6ta
a hazai inflacié szinte folyamatosan a jegybanki tolerancia sdvban (a 3 szazalékos cél
kortl meghatarozott +/- 1 szazalékpontos tartomany) tartdzkodott. Az elmult félév-
ben a fogyasztdiar-index a 3 szazalékos cél koril ingadozott. A folytonos inflacids cél-
kovetés bevezetését (2007) kdvetben eddig nem volt arra példa, hogy az inflacid
hosszabb id&szakon keresztiil a cél kériil alakuljon. Erdemes azonban azt is megje-
gyezni, hogy a tavalyi év 6szét6l az inflaciot megnovekedett valtozékonysag is jel-
lemzi. Novemberig az inflacié 3,8 szazalékig emelkedett, majd év végére 2,7 szaza-
lékra mérséklédott. Az inflacids cél fenntarthatd elérésére torekvd jegybank szem-
pontjabdl tehat fontos feltérképezni, hogy ez az ingadozas mennyire kothetd atme-
neti tényez6khoz, illetve mekkora részben jelenhetnek meg tartds hatasok.



1. dbra: Az inflacid alakulasa
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Az inflacios trendek pontos feltérképezéséhez a fogyasztoiar-index szerkezetét érde-
mes attekinteni. A gazdasagban hosszabb tavon érvényesiil6 fogyasztoi arvaltoza-
sok mélyebb megértéséhez a kozponti bankok un. inflacids alapfolyamat mutato-
kat fejlesztettek. Az alapmutatdk tartalmazzak a fogyasztdi kosarnak azt a részét
(ipari termékek, szolgaltatasok, alkohol- és dohanytermékek adész(irt 4ra), amelynek
arazasat a valtozékony id6jaras vagy vilagpiaci armozgasok helyett sokkal inkabb a
gazdasag belsé keresleti és a kinalati viszonyai vagy épp a munkaerdépiaci folyamatok
befolyasoljak. A kisebb valtozékonysag mellett tovabbi kedvezd tulajdonsaga az alap-
mutatdknak, hogy az inflaciéra vonatkozéan a monetaris politika szdmara relevans
idéhorizonton jo el6rejelz6 képességgel birnak.

Az inflaciés alapfolyamatok megragaddsara az MNB tobbféle mutatét is szamit: az
indirekt adoktdl sz(irt maginflaciot, a keresletérzékeny, illetve ritkan valtozo aru ter-
mékek és szolgaltatasok inflaciéjat. Mivel az inflacié az elmult hdnapokban valtozé-
konyan alakult, ezért a varhaté folyamatok megitélésében a szokasosnal nagyobb
figyelmet érdemelnek a tartds tendenciakat megragadaé inflacios alapfolyamat mu-
tatok, kilonosen az indirekt adoktdl sz(irt maginflacio alakulasa.
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2. abra: Az inflaciés alapfolyamatok alakuldsa

6 ~ Szazalék Szazalék

5 - -5
4 - - 4
3 - - 3
2 - -2
1 - -1
0 . . . . . . . . . . . 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—Keresletérzékeny inflacio —Ritkan valtozo aru termékek inflacidja
— |ndirekt addktdl szlrt maginflacié
Forrds: KSH, MNB

Az alapfolyamat-mutatdk 6sszességében enyhén emelkedtek a tavalyi év soran. A
bérek dinamikusan névekedtek az elmult id6szakban, a fogyasztas folyamatosan b6-
vilt. Ennek hatasai leginkabb a piaci szolgaltatasok inflacidjanak emelkedésében
jelentkeztek. Ehhez a munkaintenziv szolgaltatasok — példaul a belfoldi tGdulés, ét-
termi étkezés — aremelkedése inkabb az év elsé felében jarult hozza, mig az év végén
emellett a technoldgiaintenziv szolgaltatasok arindexe is némileg emelkedett. Ezt el-
s6sorban a mobiltelefon, illetve az internet szolgaltatasok inflacidjanak — részben ba-
zishatas miatti — ndvekedése magyarazta. A szolgaltatasok mellett az iparcikkek az
alapmutatdk masik nagy sulyu tétele. Az iparcikkek inflacidja az év eleji stagnaldast
kovet6en az év masodik félében némileg emelkedett, ami a tartds és nemtartds ter-
mékek korében egyarant megfigyelhetd volt. A tartds iparcikkek arainak névekedé-
sét féként az Uj személygépkocsik dranak ndvekedése okozta. Erdemes megjegyezni,
hogy az elmult hetekben egyre tobb hir jelenik meg a globalis konjunktira romlasa-
val kapcsolatban, ezzel parhuzamosan a kiilsé inflacids kornyezet is Ujbdl valtozéban
van. Az eurozdna maginflacidja valtozatlanul visszafogott, mikdzben a kinai termeléi
arindex fokozatosan mérsékl6dott 2018 folyaman. A kdvetkez6 hdnapok fontos kér-
dése lesz, hogy a kils6 inflacio lassuldsa tartds folyamatta valik-e, illetve mindez ho-
gyan befolydsolja majd a hazai iparcikkek ardinamikajat. Végil érdemes megemliteni
a feldolgozott élelmiszerek aralakulasat is, aminek az inflacidja mérsékl6dott az év
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masodik felében, f6ként a tejtermékek arindexének visszafogott alakulasaval parhu-
zamosan.

A fogyasztoiar-index valtozékonysaganak egyik legfontosabb tényezdje az olaj vi-
lagpiaci aranak valtozasa volt az elmult idészakban. Az 6sszel még 400 forint folé
emelkedd benzin ar 2018 végére 350 forint korili szintre csdkkent. Piaci elemzések
szerint a globalis olajarak valtozékonysaga még a kovetkez8 negyedévekben is fenn-
maradhat, igy a hosszabb tavu inflacios kilatasok megitélésében az alapfolyamat-
mutatdk tovabbra is pontosabb iranytiit jelenthetnek.

Osszességében megdllapithatjuk, hogy az inflaciét sokszor befolydsoljdk valtozé-
kony, atmeneti tényez6k, amelyek nehezitik a kozéptavu folyamatok szempontjabdl
meghatdrozé tendenciak értékelését. Ennek megfelel6en az inflaciés cél fenntart-
hato elérése szempontjabdl kulcsfontossagu az inflaciés alapfolyamatok folyama-
tos nyomon kovetése és pontos megértése. Valtozékony nyersanyagarak alakulasa
esetén —ilyen a mostani id6szak is — a tartds tendenciak megitélésében az alapfolya-
matok, igy az indirekt addktdl szlirt maginflacié adhat megfelel6bb iranymutatast.

A kovetkezokben ujabb cikkek formajaban vessziik sorra azon tényez6ket, amelyek
leginkabb befolyasoljak az alapfolyamatok alakulasat. El6szor a kiilsé inflacios kor-
nyezet kerul gorcsd ala, majd azon legfontosabb dsszefliggéseket tekintjik at, me-
lyek megvaltoztak a valsagot kbvet6en. Kordbbi tapasztalatok alapjan a tartés folya-
matokrol az év eleji arazasi dontések fontos informaciét hordoznak, igy végil az év
eleji adatokat is részletesebben megvizsgaljuk.

,Szerkesztett formdaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2019. janudr 31-én.”
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