Virag Barnabas: Az eltlint inflacid nyomaban

Az elmult évben datlagosan 1,7 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi arak Magyarorszdgon. Az
adat nemcsak tobb mint 40 éve nem tapasztalt alacsony értéket jelent hazank gazdasdgtorté-
netében, hanem egyben azt is jelenti, hogy az infldcios célt kéveté monetdris politikai keret-
rendszer 2001-es bevezetése ota el6szor alakult az inflacio huzamosabb ideig az drstabilitdst
jelenté 3 szazalékos célérték alatt. Az alacsony szintre siillyedé infldcio uj jelenség a magyar
gazdasdgban, amelynek okairdl a szakmai kézvélemény széles koérii vitat folytatott az elmult
honapokban.

Sportoldi korokben gyakran emlitett mondds szerint a bajnoki cimet sokszor kénnyebb megsze-
rezni, mint a kovetkez6 alkalommal megtartani. Hasonlé helyzetben lehetnek manapsag az ala-
csony inflaciét eléré jegybankok déntéshozdi is. Epp ezért a monetaris politika szempontjabdl
kiilonosen azon tényez6k érdemelhetnek kitlintetett figyelmet, melyek az elmult évben alacsony
hazai inflacié kozéptavu ,,megtartasat”, fennmaraddsat is alapvetéen meghatarozhatjak.

Az erételjes hazai dezinflacié okait taglalé elemzések szinte kivétel nélkil elsé helyen a hatdsagi
energia és egyéb kozszolgdltatasok arainak jelentds csokkentését emlitik. Bar a tobb |épcsében
megvaldsitott drcsokkentések hatdsa valdban jelentls volt (6sszességében 1 szazalékponttal
mérsékelték az éves fogyasztdi inflacidt), ezen kivill is erés dezinflacids hatasok érvényesiltek a
magyar gazdasdgban. Ezt j6l mutatja, hogy - kisz(irve a kormdanyzati adé és hatdsagi arintézkedé-
sek kdzvetlen hatdsat - a keresleti és kindlati viszonyok altal meghatarozott piaci arvaltozdsoknal
is szamottevd lassulast tapasztalhattunk (a 2012 évi 3,4 szazalékrdl 2013-ban 1,6 szazalékra).

Hazdank kis, nyitott gazdasag, igy a globalis kornyezetbdl szarmazé inflaciés hatdsok érdemben
befolyasoljdk a fogyasztdiar-indexet. Az elmult éveket a jelentds monetaris élénkités ellenére a
legtobb fejlett gazdasagban a dezinflacids hatasok erésodése jellemezte. A mérsékelt keresleti
kornyezet arleszoritd hatdsa a stabilan alakuld forint arfolyam mellett a behozott nyers és feldol-
gozott termékek araiban is egyre markansabban jelentkezett. igy a tavalyi évben Magyarorszag
fébb kilkereskedelmi partnerein keresztil erés dezinflacids hatasokat ,,importalt”.

A belfoldi tényez6k kozil a globalis pénzligyi valsag 6ta az erds arleszoritd hatdssal bird keresleti
kornyezet és az arra adott vallalati reakcidk hatdsa volt a leginkabb meghatarozd. Bar a gazdasagi
novekedés a tavalyi évben fokozatosan élénkiilt, a kibocsatas tovabbra is elmarad a potencialis
szintjétdl, igy a vallalatok jelentds része a termelési tényez8k alacsonyabb kihasznaltsaga mellett
mikédik. Kiilonosen igaz lehet ez a belféldre értékesit6 vallalatok esetében. A visszafogott keres-
let és a kapacitasok alacsonyabb kihasznaltsaga érdemben korlatozza a vallalatok aremelési lehe-
téségeit. A vallalatok jovedelmez@ségi szintjik normalizalasdhoz a fogyasztdi arak emelése he-
lyett nagyobb ardnyban valasztottak a kordbbiaknal hatékonyabb koltséggazdalkodast. A valsag
el6tti években a termelékenység novekedésétdl elszakadd readlbér-névekedés tobbszor is hatral-
tatta az alacsony inflacidés kornyezet kialakuldsat. Ezzel szemben az elmult évek alkalmazkodasi
folyamatat kovetben a vdllalatok béremelései aktudlisan sokkal inkdbb a termelékenységi folya-
matokkal 6sszhangban alakulnak.



Osszefoglaldan megallapithatjuk, hogy tébb olyan tényez8 (kormanyzati intézkedések, vildgpiaci
inflacios hatasok, vallalati koltséggazdalkodast érint6 dontések), amelyek a valsag el6tti években
rendre gatoltak a tartésan alacsony inflacids kornyezet kialakulasat, az elmult évben egymads ha-
tasait erGsitve jarultak hozza a hazai dezinflacidhoz. Ekdzben a redlgazdasagi kornyezet tovabbra
is erés fegyelmezd erével birt. A kérdés természetesen valtozatlan: ismerve az emlitett okokat,
kdzéptdvon is szamithatunk-e az alacsony inflacié tartés fennmaraddsara.

A globalis inflacids kornyezet az idei évben is mérsékelt maradhat. Ugyanakkor kdzéptdvon a
nemzetkozi és a hazai konjunktura varhaté er6sodésével a keresleti kornyezet erés dezinflacios
hatdsa fokozatosan csokkenhet, igy az alacsony inflacié fenntarthatdsagat egyre nagyobb mér-
tékben a gazdasag nominalis folyamatainak (arak és bérek) 6sszhangja hatarozhatja meg. Az el-
mult években lathattuk, hogy a valsagra adott valaszok jelentésen megvaltoztattak a vallalatok
arazasi és bérezési magatartasat. A régids tapasztalatok azt mutatjak, hogy mig a magas kétszam-
jegyl inflacios kornyezetbdl az egy szamjegy( inflacidra vald attérés tobbnyire zokken6mentesen
megtorténik, addig a moderalt (egy szamjegyd) inflacids kdrnyezetbdl a tartdsan alacsony inflacié
irdnyaba torténdé elmozduldshoz az inflacids varakozasok tartés megvaltozasa is sziikséges. A gaz-
dasdgi szereplGk varakozasaik alakitdsdban nagymértékben tamaszkodnak multbeli tapasztalata-
ikra. Ezzel 6sszhangban 2013. utan varhatdan az idei évben is érdemben a 3 szazalékos cél alatt
alakuld inflacid j6 eséllyel tovabb gyorsithatja a kordbban magasabb szinten ragadt inflacids vara-
kozasok alkalmazkodasat.

Mindezen hatasokat mérlegelve elmondhatjuk, hogy az esélyeink jok. Hosszabb tavu kilatasaink is
az alacsony inflaciés kérnyezet fennmaradasara utalnak. Am mint az a sportban is oly sokszor
jellemz6, a tartds eredmények elérésében a kedvezd adottsagok mellett egyre nagyobb szerep
harulhat a csapattagokra, igy az alacsony inflacié elérésében érintettek (jegybank, véllalatok, haz-
tartasok, kormanyzat) fegyelmezett és 6sszehangolt viselkedésére.

Megjelent a Vilaggazdasag 2014. januar 30-i szdmaban.
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