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A 2021-2023 kozotti inflacids hullam
okai és hattere

A 2020-as évtizedben atfedve kovették egymast kiilonb6z6 inflaciés hullamok.
A koronavirus-jarvanyt koveto kereslet-kinalati sarlodasok, az energiavalsag és az
orosz-ukran haboru a vilag legtobb orszagaban éreztette hatasat, de az atlagos-
nal nagyobb mértékben érintette az Eurdpai Uniodt és foleg annak keleti tagal-
lamait. A régiot a gazdasag magas energiaintenzitasa és az orosz energiaimporttol
valé nagyobb fiiggdség tette érzékenyebbé a 2021-es és 2022-es évek koltségsokk-
jaira. Magyarorszagon azonban tovabbi hat orszagspecifikus ok is kozrejatszott
abban, hogy unios szinten a legmagasabb inflacids rata itt alakult ki. 1. az élelmi-
szeripar versenyképességi hianyossagai és nagyobb koltségérzékenysége, 2. az unios
szinten legnagyobb mértékben emelkedd vallalati gaz- és aramarak, 3. a legerésebb
profitinflacio, 4. a fiskalis keresletélénkités, 5. a piacok torzitasabol fakado negativ
hatasok, valamint 6. a gyengiil6 arfolyam és erésebb arfolyam-begyiiriizés mind
hozz4jarult a majdnem 26 szazalékot eléré 2023 eleji inflacio kialakulasahoz.*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E31, F62, Q11.

2023 oktoberében fontos mérfoldkéhoz ért a magyar gazdasag: mindossze 9 hénap-
pal az év eleji 25,7 szazalékos cstcs utan az inflacié djra egy szamjegyt tartomanyba
mérséklddott. Ezt kovetden az inflacid tovabb csokkent, és 2024 elejére — pontosan egy
évvel az inflacids csucsot kovetden - a jegybanki toleranciasavon beliilre keriilt. Ez
a gyors dezinflacio egyértelmii gazdasagtorténeti sikernek tekinthetd, figyelembe véve

* Ezzel a cikkel egy uj rovatot inditunk utjara. Gyakorta talalkozunk azzal a felvetéssel, hogy cél-
szerl lenne olyan id6szer(i makrogazdasagi témdkat tudomanyos igénnyel bemutaté irdsokat is ko-
z0lniink, amelyek a szakmank mtivelSinek széles korét foglalkoztatjak, és amely elemzések reménye-
ink szerint jél hasznosithatok lesznek majd a kozgazdasagi fels6oktatasban is. Az els6 cikk, amelynek
tarsszerzdje folydiratunk makrogazdasagi rovatanak vezetdje, szerencsére mar nem napjaink, hanem
a kozelmult egyik legizgalmasabb kérdését jarja koriil. — A szerk.
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az elmult tobb mint 6tven év nemzetkozi tapasztalatait. Ezek alapjan az esetek mind-
Ossze negyedében sikeriilt egy év alatt Gjra egy szamjegy(i tartomanyba leszoritani az
inflaciot azt kovetden, hogy az 20 szazalék f6lé emelkedett (Spéder-Vonndk [2023]).
Magyarorszagon 2022. szeptemberben lépte at az inflacio a 20 szazalékos kiiszobot,
vagyis 13 honap alatt sikeriilt azt Gjra egy szamjegyti tartomanyba csokkenteni (1. dbra).

1. dbra
A 20 szazalékot meghaladd inflécids periodusokat kovet6 sikeres és sikertelen historikus
dezinflaciok és a jelenlegi magyar inflacio alakulasa
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Megjegyzés: az abran a medidnértékek és a 25, illetve 75 szdzalékos percentilisek (sav) szere-
pelnek. Magyarorszag esetében a t-edik id6pont 2022. szeptembert jeloli.
Forrds: Vilagbank, KSH, MNB, szamitasok Spéder-Vonndk [2023] alapjan.

Mindez azt mutatja, hogy jo tton haladunk az arstabilitds ismételt elérése felé, de itt még
nem allhatunk meg, ugyanis az aremelkedés iiteme tovabbra is gyors. A magyar infla-
ci6 2024 aprilisiban még mindig a negyedik legmagasabb volt az Eurépai Unié orszagai
kozott, és tovabbra is magasabb, mint az arstabilitast jelentd 3 szazalékos jegybanki cél
(2. dbra). A gazdasagi novekedés visszaallitasahoz és a felzarkozasi palyara valo visszaté-
réshez az inflaciot teljesen le kell gy6zni, és meg kell akadalyozni, hogy visszatérjen. Az
arstabilitas eléréséhez pedig tovabbra is fegyelmezett monetaris politikara van sziikség.

Bar az inflacio elleni kiizdelem még nem ért véget, a mostani mérfoldkd lehetdséget
teremt arra, hogy magunk mogé tekintve levonjuk a tanulsagokat a jelenlegi évtized
eddig eltelt éveibdl. Az inflacids ciklus elemzése segithet abban, hogy a magyar gaz-
dasag ellenallobba valjon az 4j kihivasok kozepette. A tapasztalati tények 6sszegyuj-
tésével és a tanulsagok levonasaval elkeriilhetd, hogy megismétlédjon az 1970-es évti-
zed, amikor az els6 magas inflécids periodust néhany éven beliil egy tjabb, nagyobb
meértékd aremelkedési hullam kovette (3. dbra).

E cikk célja, hogy 0sszefoglalja mindazon tényezdket, amelyek hozzajarul-
tak ahhoz, hogy Magyarorszagon az inflacié az utoljara az 1990-es évek kozepén,
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2. dbra

Infléci6 az Eurdépai Unid orszagaiban
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Megjegyzés: harmonizalt fogyasztdi drindexek (Harmonised index of consumer prices, HICP)
alapjan, az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitott arvaltozas.

Forrds: Eurostat.

3. dbra

Az inflacié alakuldsa a G7-orszagokban napjainkban és az 1970-es években
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a rendszervaltds utani tranzicios valsagban tapasztalt szintig emelkedett 2023 ele-
jére. Emellett az drdinamika 2023. januar 6ta bekovetkezett csokkenésének leirdsaval
pedig jellemezziik a magyarorszagi dezinflaciot is.

Elemzéstinkben felbontjuk a hazai inflaciét eurdpai, régios és magyar faktorokra.
Mivel az aremelkedés id6beli lefutasaban jelentds eltérések vannak, a 2021 6ta
bekovetkezett kumulalt arnovekedéseket vetjiik ssze, ezaltal kisziirve az 6sszeha-
sonlitast nehezitd ideiglenes (szabalyozoi és addintézkedések) vagy nem egyszerre
jelentkezé hatasokat.

A 2020-as évtized a globalis inflaciés hullamok korszaka

A 2010-es évtizedet kedvezd globalis és hazai konjunktira, valamint az arstabi-
litas idészaka jellemezte (Matolcsy [2020]). Magyarorszag — a rendszervaltas ota
eldszor — ebben az évtizedben érte el és tartotta fenn éveken keresztiil az arstabi-
litast. 2017 eleje és 2020 vége kozott a magyar atlagos inflacio éppen 3 szazalékon
alakult, azaz megegyezett a jegybanki céllal, és ezen idészakban 48 hénapbdl 44
alkalommal az inflacid a 3 szazalékos szint koriili +1 szazalékos toleranciasavban
alakult (Banai [2023]).

Ezt a kedvez6 allapotot azonban tobb, szorosan egymast kovetd rendkiviili ese-
meénysorozat boritotta fel. A 2020 telén és kora tavaszan globalissa valé koronavirus-
jarvany jelentds fennakaddasokat és zavarokat okozott az évtizedek soran felépiilt glo-
bélis ellatasi lancokban. E zavarok miatt a jarvanyiigyi korlatozasok feloldasa utan

4. dbra
Legalabb két szamjegyt inflacids ratat eléré orszagok 2022-ben

B 10 szazalékot meghalad¢ inflacids cstics Egy szdmjegy infldcids cstcs

Megjegyzés: az inflaci legalabb egy honapban elérte vagy meghaladta a 10 szazalékot a 2022-
es év folyamdn.
Forrds: Macrobond.
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a kinalat helyreallasa nem tudott lépést tartani az emelkedd kereslettel, a korabbi
kényszermegtakaritasok oldédasaval. Erre a helyzetre rakodott ra a feldolgozatlan
élelmiszerek aranak vilagszintli emelkedése, az energiavédlsag és az orosz-ukran
haboru kitorése, amelyek mindegyike egyenként kiilon is szamottevd hatast gyako-
rolt a vilagszint inflacids folyamatokra.

Ezek az egymast atfed6 inflaciés hullaimok az 1970-es évek 6ta nem latott globalis
szint(i aremelkedést okoztak. 2022 folyaman a vilag orszagainak tobb mint felében
az inflacio legaldbb két szamjegyt tartomanyba emelkedett (4. dbra). A fejlett gazda-
sagok koziil az Eurdpai Unidt az atlagosnal jobban érintették az inflaciés hullamok:
a térség 27 orszaga koziil 20-ban érte el vagy haladta meg a 10 szazalékot az inflacid
legalabb egy honapig 2022-ben.

Az ,Elbatél nyugatra” 15 szdzalékkal néttek az drak

Az inflacios sokk a fejlett eurdpai orszagokat is rég nem latott kihivas elé allitotta.
2021. junius kozepe és 2024. janudr kozott az arak emelkedésének mértéke a nyugat-
eurdpai orszagokban elérte a 15 szazalékot (5. dbra). Ebbdl kovetkezden nemcsak
hazai vagy kelet-kozép-eurdpai hatasrél beszélhetiink az utolsé inflacioés ciklus vizs-
galatakor, hanem a nemzetkozi tényezok is érdemi aremelkedést generaltak. A koro-
navirus-jarvanyhoz kapcsol6doé korlatozasok feloldasa utan fellép6 kereslet-kinalati
surlodasok, az ehhez kapcsoléddan megemelkedd szallitasi koltségek, az emelkedd
nyersanyag- és élelmiszerarak, valamint az orosz-ukran haboru kovetkeztében kiala-
kul6 energiavalsag minden eurdpai orszag inflaciojaban éreztette a hatasat.

5. dbra
2021. junius 6ta bekovetkezett Osszesitett arvaltozas az EU orszagaiban (2024. januar)
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Forrds: HICP-adatok alapjan, Eurostat.
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Kelet-kozép-eurdpai hatds: +13,2 szdzalékpont

Az Unio keleti tagallamaiban 2021. juniustdl szamitva az arak 6sszesen csaknem
kétszer akkora mértékben néttek, mint a nyugati orszagokban (5. dbra). Mig az
id6szak alatt bekovetkezett aremelkedés mértéke a kelet-kozép-eurdpai orsza-
gokban atlagosan 28,2 szazalék volt, addig a nyugat-eurdpai orszagok esetében
15 szazalék. Az egyes tagallamokat az aremelkedés mértéke szerint csokkend sor-
rendbe rakva az els6 10 helyen — Magyarorszagot is beleértve — kizarélag olyan
kelet-kozép-eurdpai orszagokat talalunk, amelyek kordbban a szocialista keleti
blokk orszagai voltak.

A nagyobb kelet-kozép-eurdpai aremelkedés szamottevd részét az magyarazza,
hogy a régi6 érzékenyebb a globalis energiadrak alakuldsara. Az energiavalsag és
az orosz—ukran haboru kitorése kovetkeztében 2022-ben az olajarak masfélszere-
stikre, a gazarak a nyolcszorosukra, az aramarak pedig az 6tszorosiikre emelked-
tek a 2019-es atlagos szinthez képest. Ez érzékenyebben érinti azokat az orszagokat,
amelyek nagyobb mértékben szorulnak rd ezekre az energiahordozdkra. Az ener-
giaintenzitds, azaz az egységnyi gazdasagi érték eldallitasahoz sziikséges energia-
mennyiség tekintetében a kelet-kozép-eurdpai orszagok mindegyike rosszul telje-
sit. Ez azt jelenti, hogy ezekben az orszagokban a vallalatok csak nagyobb dremelés
mellett voltak képesek kigazdalkodni az energiaarak emelkedését. Az unids orsza-
gok energiaintenzitasi rangsoraban az els6 10 helyezett kozott Maltat leszamitva

6. dbra
Az EU-orszagok energiaintenzitasa (2021)
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8. dbra

lya a fogyaszt6i kosarban (2022)
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kizardlag kelet-kozép-eurdpai orszagok szerepelnek, koztiik Magyarorszag is (6.
dbra). A magas energiaintenzitas mellett Magyarorszagot és a régios orszagok tobb-
ségét a szocialista blokk infrastrukturalis 6roksége és az orosz—ukran haboru fold-
rajzi kozelsége is érzékenyebbé tette az energiavalsagra. Ezek az orszagok nagy
mennyiségli importjuk meghatarozo részét Oroszorszagbdl szerzik vagy szerezték
be, igy az orosz—ukran haboru kitorésével parhuzamosan megjelend ellatasbizton-
sagi kockazatok és ennek az energiabeszerzési arakra gyakorolt hatasa is ezekben az
orszagokban volt a legnagyobb (7. dbra).

Az Eurdpai Uni6 keleti tagallamaiban tapasztalhaté nagyobb mértékii aremel-
kedésben az eltérd fogyasztasi szerkezet is szerepet jatszik. Ezekben az orszagok-
ban az alacsonyabb jovedelem kovetkeztében a haztartasok kiadasaiban nagyobb
sullyal szerepelnek az élelmiszerekre, izemanyagokra és haztartasi energiara
forditott dsszegek. Ezeknek a termékcsoportoknak Magyarorszagon 4,7, a kelet-
kozép-eurdpai orszagokban dtlagosan 8 szazalékponttal volt nagyobb a teljes
fogyasztoi kosaron beliili stlya az uniés atlagnal 2022-ben. Ennek kovetkeztében
ezek aranak a tobbi termékénél és szolgaltatasénal gyorsabb emelkedése nagyobb
hatast gyakorolt az inflacidra, mint a nyugat-eurdpai orszagokban (8. dbra). Ha
Magyarorszagon a fogyasztasi szerkezet megegyezne a német haztartasokéval,
akkor a 2021. junius és 2024. januar kozott bekovetkezett 36,7 szazalékos aremel-
kedés 2 szazalékponttal lenne alacsonyabb.

A 8,5 szazalékpontos hazai hatds hat orszagspecifikus oka

Mindezek alapjan megéllapithat6, hogy az inflacié emelkedése minket és a hozzank
hasonl¢ kelet-eurdpai orszagokat az atlagnal érzékenyebben érintette, de a kozos
gazdasagtorténeti mult és 6rokség onmagaban még nem magyarazza, hogy miért
Magyarorszagon emelkedtek a legnagyobb mértékben az arak. Ezt a tobbletet hat
olyan orszagspecifikus tényezé okozta, amelyek miatt a vallalatok masképp, az arak
nagyobb mértékii emelése mellett alkalmazkodtak az inflaciés hullimok dltal el6idé-
zett Uj gazdasagi kornyezethez.

A magyar inflacié elmult évekbeli alakulasa harom szakaszra bonthaté:

- 2022 kozepéig a magyar aremelkedés titeme a régids ardinamikakkal 6sszhang-
ban alakult (9. dbra). Ekkor elsésorban nemzetkozi, kiilsé tényez6k hataroztak meg
a magyar ardinamika alakulasat: az inflacié emelkedésének négyotode kiilsé kolt-
ségtényezOkre volt visszavezetheté (MNB [2023]).

- 2022 kozepe és 2023. januar kozott keriiltek felszinre azok az orszagspecifikus
szerkezeti tényezok, amelyek révén a globalis inflaciés hullamokra a hazai fogyasz-
toi arak érzékenyebben reagaltak, és igy 2022 augusztusatdl a magyar inflacio elsza-
kadt a régios tendenciaktdl.

- A 2023 janudrjaban kezd6do szakasz a dezinflacio idészaka.

A magyar inflaciot befolydsolé orszagspecifikus tényezék a masodik szakasz-
ban, 2022 kozepétdl kezdddben tortek felszinre. Erre az idészakra vonatkozoan
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Osszesen hat olyan okot kiilonboztethetiink meg, amelyek egyiittesen kozrejat-
szottak abban, hogy a magyar inflacié 2022 novemberére mar egész Eurépaban
a legmagasabb szintre emelkedett, és a dezinflaciés iddszak a legtobb eurdpai
orszaghoz képest egy-két negyedévvel késébb kezdddott el. A kovetkezdkben ezt
a hat okot tekintjiik at.

9. dbra
A magyar inflacié alakulasa és szakaszai
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Megjegyzés: a hazai inflacié esetében KSH-mddszertan, az eurépai unios orszagok savija és
a V3-orszagok 4tlaga esetében HICP-adatok alapjan.
Forras: KSH, Eurostat.

1. A magyar élelmiszeripar versenyképességi hianyossdgai

A hazai élelmiszerek mas orszagokban tapasztalhatonal nagyobb mértékd dragu-
lasa jelentds szerepet jatszott a magas inflacio kialakuldsaban. A visegradi orsza-
gokkal szemben 2022 végére kialakult, 2021 kozepéhez képest mért dremelkedési
ktlonbozetiink 80 szazalékat az élelmiszerek és — az arsapka kivezetését kovetden —
az tizemanyagok okoztak (10. dbra). Mikoézben 2021 juniusahoz képest az élelmi-
szerek ara a visegradi orszagokban legfeljebb 30 szazalékkal emelkedett, addig
Magyarorszagon az élelmiszer-inflacié az Eurostat adatai alapjan kozel 53 szaza-
lékig emelkedett 2022 decemberére.

A magasabb élelmiszer-inflacio kialakulasaban szamottevd szerepet jatszanak
a hazai élelmiszeripar strukturalis hidnyossagai és még régios dsszevetésben is ala-
csony termelékenysége. Az unios orszagok koziil a magyar élelmiszeripar munka-
termelékenysége a masodik legalacsonyabb, az dgazatban az egy munkavallaléra
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10. dbra
Magyarorszag visegradi orszagokhoz viszonyitott aremelkedés-tobbletének 6sszetevéi
(2021. julius-2024. februar)
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Megjegyzés: HICP-adatok alapjan. Zardjelben a 2024. februdri értékek szerepelnek.
Forrds: Eurostat, MNB [2024].

juté hozzaadott érték egyediil a bolgar élelmiszeripar termelékenységét el6zi meg
(MNB [2024]). Ez érzékenyebbé teszi az agazatot a koltségsokkokkal szemben.
A termeléshez sziikséges alapanyagok, energia és a mikodéshez sziikséges egyéb
koltségelemek dragulasa kisebb termelékenység mellett csak nagyobb mértéki
aremeléssel gazdalkodhato ki.

A magyar élelmiszeripar nemzetkozi 6sszehasonlitasban kiemelkedd koltség-
érzékenységét a historikus adatok is bizonyitjak (MNB [2024]). Az elmult tobb
mint két évtized tapasztalatai alapjan megallapithatd, hogy amikor az Euré-
pai Unio élelmiszer-inflacidja egy szazalékpontot emelkedik, azzal egy id6ben
a hazai élelmiszerek fogyasztdi arainak éves emelkedési titeme atlagosan 2,2 sza-
zalékponttal n6 (11. dbra). Ez azt jelenti, hogy a magyar élelmiszerarak az unids
atlagnal kétszer er6sebben reagalnak a nemzetkozi koltségsokkokra. Ez az érzé-
kenységi egyiitthatd az osszes unids orszag koziill Magyarorszagon a legmaga-
sabb, a tobbi kelet-kozép-eurodpai orszag 1,1-1,8 szazalékpont kozotti értékeit is
érdemben meghaladja. Ugyanez az egytiitthat az ipari termel6i arak esetében is
Magyarorszagon a legnagyobb, ami azt tamasztja ald, hogy a magyar gazdasag
koltségérzékenysége nemcsak a fogyasztoi drakra, hanem a teljes élelmiszeripari
termelési lancra kiterjed.
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11. dbra
Az egyes orszagok élelmiszer-inflacidinak és élelmiszeripari termel6i arainak eurdpai

unios atlaggal vett regresszios egytitthatoi
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Megjegyzés: az egylitthaté megadja, hogy az adott orszag élelmiszer-inflaciéja (az élelmi-
szeripar termel6i arainak éves novekedési titeme) jellemzéen hany szazalékponttal valtozik
azzal egy id6ben, amikor az Eurdpai Uni6 dtlagos élelmiszer-inflacidja (az élelmiszeripar
termel6i arainak éves novekedési liteme) egy szazalékponttal emelkedik. 2000. januar és

2023. december kozotti adatok alapjan.
Forrds: Eurostat, MNB [2024].

2. A legnagyobb mértékben emelkedé magyar villalati energiadrak

A magasabb hazai inflacié kialakulasaban a nemzetkozi 6sszehasonlitasban magas
vallalati energiadrak is szerepet jatszottak. 2022 masodik fele és 2021 azonos id6-
szaka kozott a Magyarorszagon mikodoé véllalatok szamara nétt leginkabb a gaz
és az elektromos energia ara is. A hazai vallalatok atlagosan 175 szazalékkal fizet-
tek tobbet ugyanannyi aramért, és 209 szazalékkal tobbet egy kobméternyi foldga-
zért, mint egy évvel kordbban. Ez az dremelkedés a kelet-kozép-eurdpai orszagokban
tapasztalhatd novekedés tobb mint mésfélszerese mindkét energiahordozé esetében
(12. abra). A nagyobb mértékii daremelkedésben szerepet jatszott, hogy 2022 augusz-
tusatol a mikrovallalatok kivételével minden vallalat kikeriilt az egyetemes szolgal-
tatas lehetséges igénybevevoéi korébdl, igy a vallalatok tobbsége csak a korabbinal
joval magasabb piaci dron, egyedi szerz6dések keretében tudott gazt és aramot vasa-
rolni. Ezt a jelentds koltségnovekedést csak a sajat kibocsatasuk arainak emelésével
lehetett kigazdalkodni. Azaz bar a 2022 kozepén atalakitott hatdsagi arszabalyozas
a lakossagi aram- és gazarakat — az atlagos mennyiség alatt fogyaszté haztartdsok
szamara - valtozatlanul tartotta, és ezzel tompitotta az energiaarak emelkedésének
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inflacios hatasat, a véllalati koltségeken keresztiil, kozvetett moédon begytirtizé inf-
lacios hatas régios 6sszehasonlitasban is kimagaslé volt.

12. dbra
Villalati aram- és gazdrak valtozasa az Eurdpai Unidban (2022)
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Megjegyzés: arvaltozas 2022 masodik fele és 2021 mésodik fele kozott.
Forrds: Eurostat, MINB [2024].

3. Erdsebb profit vezérelte infldcio

Az élelmiszeripar koltségérzékenysége és a nagyobb vallalati energiaar-emelkedés
mellett a magasabb hazai inflacidban az is szerepet jatszott, hogy a véllalatok egy
része a koltségemelkedést, a piaci erejét és a 2022 elsé felében élénk keresletet kihasz-
nalva a koltségeik 4ltal indokoltnél nagyobb mértékben emelt arat. Igy bér Eurdpa
nagy részében is megjelent a profit vezérelte inflacio jelensége (OECD [2023]), az
Magyarorszagon volt az egyik legerésebb. Mig az Eurépai Uniéban atlagosan 27 sza-
zalékkal emelkedett a vallalatok brutté miikodési eredménye 2019 és 2023 negyedik
negyedéve kozott, addig Magyarorszagon ez megkozelitette a 77 szazalékot, amely
amasik harom visegradi orszagban tapasztalhaté emelkedés tobb mint masfélszerese
(13. abra). Ez a nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kimagaslo névekedés jelentds szere-
pet jatszott az inflacié gyorsabb emelkedésében. 2022 masodik felétdl jelentésen nott
azinflacionak a koltségek altal meg nem magyarazott része, és 2023 masodik negyed-
évében a 21,9 szazalékos inflacié harmadat ez a jelenség okozta.

A nyereségnek a koltségek altal indokoltnal nagyobb aremelésbdl szarmazoé néve-
kedése a — mar emlitett versenyképességi hatranyai miatt koltségérzékenyebb - élel-
miszeriparban is tetten érheté (OECD [2024]). A 2022. évi beszamol6k alapjan az élel-

s

miszeriparban a nomindlis profitok 55 szazalékkal emelkedtek az el6z6 évhez képest.
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13. dbra

A nemzetgazdasagi szint(i brutté mikodési eredmény és vegyes jévedelem névekedése 2019
és 2022 kozott
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Megjegyzés: novekedés 2019 atlagahoz képest. Szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott no-
minalis adatok alapjan.
Forrds: Eurostat.

Ez a 2013-2019 kozotti idészakban megfigyelhet6 évi atlagos 3 szazalékos profitno-
vekedés tobb mint 18-szorosa. Ennek a kiemelkedd névekedésnek a kovetkeztében az
agazat profitja a 2013-2019 kozotti atlagos szint 2,6-szeresét tette ki.

Az élelmiszerarakban megjelend profit vezérelte inflaciohoz az élelmiszeripar
beszallitdi agazatai is jelentésen hozzajarultak. Az élelmiszergyartasi agazat legna-
gyobb beszallitéjanak tekintheté mezdgazdasagi szektor 2022-es profitja 47 szaza-
lékkal nétt az el6z6 évhez képest, igy az agazati szintli nyereség a 2013-2019 kozotti
atlag 2,5-szerese volt. Jelentésen emelkedtek a profitok az élelmiszeriparnak a cso-
magoloéanyagokat beszallité papirgyartasban és a logisztikai szektorban is. Ebben
a két agazatban a 2022-ben realizalt nyereség a 2013-2019 kozotti idészak atlaganak
kozel haromszorosat, illetve masfélszeresét érte el. A beszallitok és az élelmiszer-
gyartok nyereségének novekménye osszeadodva szamottevd hatdst fejtett ki a hazai
élelmiszerek fogyasztdi araira.

4. A lakossagi jovedelmeket novelé koltségvetési politika

A koronavirus-jarvany utani gazdasagi kilabalast kovetéen is fennmaradé koltségve-
tési intézkedések keresleti oldalrol taplaltak az inflacidt. A jarvany 2020-as kitorése-
kor a legtobb kormany a haztartasok és a vallalatok pénziigyi timogatasaval, a kolt-
ségvetési kiadasok novelésével probalta tompitani a kedvezdtlen gazdasagi hataso-
kat. Magyarorszagon a kormanyzati intézkedések tamogattak a koronavirus-jarvany
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okozta valsagbol valo gyors kilabalast, aminek kovetkeztében a GDP mar 2021 maso-
dik negyedévében, a haztartasok fogyasztasi kiadasa pedig 2021 harmadik negyed-
évében ujra elérte a valsag elStti szintet. A keresletélénkité expanziv koltségvetési
politika azonban ezt kovetSen is fennmaradt. 2022-ben a kiillonb6z6 koltségvetési
intézkedések (dgazati béremelések, a személyi jovedelemado visszatéritése a nagy-
csaladosoknak, 13. havi nyugdij és nyugdijprémium-Kkifizetés) 2800 milliard forint
elkolthet6 tobbletjovedelmet biztositottak a haztartasok szamara, aminek kovetkez-
tében a haztartasok fogyasztasi kiadasa 2022 elsé és masodik negyedévében éves szin-
ten 12,9, illetve 9,3 szdzalékkal emelkedett.

A tobbletjovedelem altal tamasztott mesterséges kereslet azonban nemcsak arra
teremtett lehetGséget a véllalatoknak, hogy az emelkedé koltségeiket teljes mértékben
atharitsak, hanem a profit vezérelte inflacio jelenségének kialakulasat és feler6sodését
is timogatta. A jarvanyt kovetden is fenntartott expanziv fiskalis intézkedések a kolt-
ségvetési hiany fennmaradasdban is szerepet jatszottak. Mig a régio6 tobbi orszagaban
a koronavirus-jarvany végét kovetéen a kozponti koltségvetés hianya a 2020-as magas
szint utan 2021-ben vagy 2022-ben mar érdemben csokkent, addig Magyarorszagon
mindharom vizsgalt évben magasan maradt (14. dbra).

14. dbra
Allamhaztartdsi hidny a GDP sz4zalékdban a régié orszagaiban, 2020-2022
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Forrds: Eurostat.

A sziikségesnél tovabb fennmaradé expanziv koltségvetési politika és az emelkedd
energiaarak miatt nagyobb koltségvetési kiadasokkal jard artamogatas 2022 koze-
pére koltségvetési kiigazitast tett szitkségessé. Ennek szamottevd része olyan bevételi
oldali intézkedés volt, ami novelte az inflaciot. A GDP mintegy 3 szazalékat kitevd
intézkedéscsomag 40-45 szazalékat adtak az ,extraprofit-kiilonadok” és olyan egyéb
addintézkedések, amelyek a vallalati koltségek novelése révén a fogyasztoi drak emel-

kedéséhez vezettek. Ezek a koltségvetési intézkedések dsszesen 1,1 szazalékponttal
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emelték meg a magyarorszagi inflaciot, amibdél 0,4 szazalékpontot tett ki a kiskeres-
kedelmi szektor kiilonaddjanak emelése, és 0,3 szazalékpontot a népegészségligyi ter-
mékadot, illetve az alkohol- és dohanytermékek jovedéki addjat érinté modositasok.

5. A piacok torzitdsabol fakado negativ hatdsok

A régios 6sszevetésben magas hazai inflaciohoz az is hozzdjarult, hogy az arsapkak
tartds fenntartasa miatt el6térbe keriiltek azok piactorzitd, aremelkedést eléidézé
hatasai. A 2021 novemberében az {izemanyagarakra, 2022 februarjaban pedig egyes
alapvet6 élelmiszerekre vonatkozoan életbe 1ép6 kormanyzati intézkedések csak rovid
tavon, kozvetlentll a bevezetésiiket kovetGen tudtdk — atmenetileg — mérsékelni az
inflaciét. Az érintett élelmiszereken elszenvedett veszteséget a vallalatok rovid idén
beliil mas termékek drrésének emelésével kompenzaltak (MNB [2024]). Ezt tamasztja
ala, hogy a kiskereskedelmi szektorban az agazati szinten, 6sszes termékre egytittesen
szamitott aggregalt arrés (a nettd arbevétel az eladott aruk beszerzési értékéhez viszo-
nyitva) emelkedett 2022-ben (I5. dbra). Figyelembe véve, hogy az arsapkas terméke-
ken az emelkedd beszerzési, de rogzitett eladasi 4r miatt az arrés biztosan csokkent, az
aggregalt arrés novekedése csak ugy valosulhatott meg, hogy a nem arsapkas termé-
kek arrésének emelkedése ellenstlyozta ezt a csokkenést. Az arsapkak emellett a piaci
kereslet és a verseny torzitdsan keresztiil a teljes élelmiszeripari vertikumra visszaha-

tottak, és emelték mas dgazatok, elsésorban a vendéglatas szektor beszerzési koltségeit.

15. dbra
Az élelmiszer-jellegli vegyes kiskereskedelem dgazat arrésének alakuldsa, valamint a nettd
arbevétel és az eladott aruk beszerzési értékének (elabé) éves valtozasa
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Megjegyzés: az dgazati szintd aggregalt arrés a nettd drbevétel és az eladott aruk beszerzési
értékének (elabé) kiilonbsége a nettd arbevételhez viszonyitva.
Forrds: MNB [2024].
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A benzin és a gazolaj esetében a veszteség ellensulyozasa az adatok tantisaga sze-
rint a piaci aron értékesitett iizemanyagok arrésén keresztiil tortént meg, ami
2022. marcius kozepétdl jelentésen megemelkedett (16. dbra). Ez a logisztikai
szektort érintette a leginkdbb, ugyanis az agazat szerepldi az arrések névekedé-
sével egy id6ben kikeriiltek a hatésagi arra jogosultak kedvezményezetti korébdl,
és csak a nagyobb drrést tartalmazo piaci aron vasarolhattak izemanyagot. Ez
a logisztikai dgazatot érinté koltségnovekedés minden termék fogyasztdi araba
beépiilt, igy az iizemanyagokra bevezetett arsapka kozvetett médon névelte az
inflaciot. Az arsapkak azonban nemcsak érvényességi idejiik alatt, hanem azt
kovetden is kedvezotleniil befolyasoljak az inflacié alakulasat, amit bizonyit,
hogy az iizemanyagok esetében kialakul6 nagyobb arrés az arsapka kivezetését
kovetéen is fennmaradt.

16. dbra
Az izemanyagok arrésének alakulasa
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Megjegyzés: tranzitkoltségtdl szirt arrés. Az arrés minden olyan koltséget tartalmaz, amely
a nyers kéolaj finomitasaval, a finomitott termékek széllitdsaval, nagykereskedelmével és
kiskereskedelmével kapcsolatban felmeriil. Az drsapka érvényességi ideje alatt a piaci aron
értékesitett izemanyagokra szamitott arrés.

Forrds: Bloomberg, https://holtankoljak.hu/, MNB-szamités.

6. A forint drfolyamdnak gyengiilése és az drfolyam-begyfiriizés ersodése
A magyar haztartasok altal vasarolt aruk szamottevd része importbol szarma-

zik, igy az arfolyam elmult két évben torténd valtozasa is érdemi hatast gyakorolt
az inflacid alakuldsira. Ez a hatds rdaddsul az elmult években feler6sodott annak
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kovetkeztében, hogy a 2020-as évtized gyorsabb dremelkedéssel jellemezhet6 id6-
szakaban a vallalati atarazasok rugalmasabbad valtak, igy a forint arfolyamanak val-
tozasa kétszer olyan gyorsan jelenik meg az inflacioban, mikozben a hatdsa is jelen-
tdsen nétt (Balatoni-Sods [2023]).

A magyar forint eurdval szembeni arfolyama a 2022 elején jellemz6 360 forint
koriili szintr6l 2022. oktoberig 420 forintra emelkedett, ami a rugalmasabb vallalati
atarazasok mellett feler6s6dott begytirtizés kovetkeztében érdemi hatast gyakorolt az
inflacidra. Ezt kovetéen azonban a forint arfolyama 2023 tavaszara 380 forintig er6s6-

dott vissza, és 2023 elejétél mar a dezinflaciot tamogato tényezévé valt (Banai [2023]).

A dezinflacid iddszaka

Az inflaci6 2023. januari, 25,7 szazalékon valé tetézését kovetden elkezd6dott a dez-
inflaci6 idészaka. Az drdinamika csokkenéséhez egyiittesen jarult hozza a fegyelme-
zett monetaris politika, a kormanyzat versenyt erdsité 1épései, a visszafogott keresleti
kornyezet, a bazishatasok és az elmult évinél érdemben alacsonyabb kiils6 koltségkor-
nyezet. Az emelkedd inflacids ciklus kezdetén az MNB gyorsan és pontosan ismerte
fel az emelkedd inflacid veszélyeit, és els6ként tett [épéseket ellene az Eurdpai Unid-
ban. A 2021 juniusaban megkezdett kamatemelési ciklusban erételjes 1épéssorozatot
hajtott végre az inflacié csokkentése érdekében a megtett intézkedések a monetaris
politika 6-8 negyedéves id6horizontjan, 2023 elejétdl fejtették ki dezinflacios hata-
sukat. Az ardinamika csdkkenését a kormanyzat piaci versenyt erdsité 1lépései, mint
példaul a 2023. julius 1-t6l induld arfigyeld rendszer bevezetése is taimogatta. A gyors
dezinflacid az éves bazisti indexek mellett a rovid bazisu arvaltozasokban is tetten
érhet6: az inflacié és a maginflacio haromhavi évesitett arvaltozasa decemberre 3 szd-
zalék ala mérséklédott (17. dbra).

A Magyarorszagon végbemend dezinflacié a termékek és szolgaltatasok széles korét
jellemezte. 2023 méjusa 6ta minden honapban a fogyasztoi kosar legalabb kétharma-
déban mérséklédott az éves bazisu aremelkedés iiteme, és 2023 végéig — szeptember
kivételével — a termékek és szolgaltatasok legalabb 30 szazalékaban az drak az el6z6
hénaphoz képest is csokkentek (18. dbra).

A 2023 elején kezd6do dezinflacié idészakaban a nemzetkozi tényez6kbdl szar-
maz6 hatasok szamottevéen enyhiiltek, mig az orszagspecifikus tényez6k mar nem
gyakoroltak érdemi hatast az aktualis atarazasi folyamatokra. Az orszagspecifikus
okok hatasainak kifutasat tamasztja ala, hogy a rovid bazisi mutatok, példaul az
arak haromhavi valtozasa 2023 tavasza 6ta Magyarorszagon is mar a régios atlag-
gal 6sszhangban alakul. Az drak haromhavi véltozdsa Magyarorszagon az Eurépai
Unidn beliil a kedvez6, alsé harmadban foglal helyet. Az éves inflacié 2024. januar-
ban 3,7 szazalékra mérsékl6dott, ami a visegradi orszagok kozott Csehorszag utan
a masodik legalacsonyabb szint.
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17. dbra
Az inflacid és a maginflacio évesitett haromhavi valtozasa
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Megjegyzés: szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forrds: KSH, MNB-szdmitds.

18. dbra
Mérséklodd inflacidju és csokkend aru tételek aranya a fogyasztdi kosarban
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Osszegzés

Az, hogy 2023 oktdberére egy szamjegytre csokkent a kilenc honappal korabban még
kozel 26 szazalékot elérd inflacio, jelzi, hogy jo tton jarunk az arstabilitas felé. A jelenlegi
legfontosabb feladat, hogy ezen az tton végigmenjiink. Ugyanakkor az is fontos, hogy
tanuljunk a multbdl: az elkovetett hibakat ne ismételjitk meg, és kiiszoboljiik ki azokat
a hianyossagokat, amelyek hozzajarultak a kedvezétlen helyzet kialakulasahoz.
Nyitottsaga miatt Magyarorszag kitett a kiils6 gazdasagi kornyezet hirtelen valtoza-
sainak. Ezeket a véltozasokat altalaban nem tudjuk befolydsolni, és igy a hatasaikat sem
tudjuk teljesen elkeriilni, de torekedniink kell arra, hogy azok a lehet legkevesebb kart
okozzak a magyar gazdasagnak. Az elmult két év tapasztalatai megmutattak, hogy ebb6l
a szempontbdl melyek a legnagyobb strukturdlis hianyossagaink. Az arstabilitas helyre-
allitasat kovetden a jovében azon is dolgoznunk kell, hogy Magyarorszag energiatiiggs-
sége csokkenjen, és mérséklédjék a hazai véllalatok koltségérzékenysége, javuljon a ter-
melékenysége. Ezenkiviil ne hagyjuk felborulni azt a kiilsé és bels6 egyenstlyt, amelyért
a2010-es évtizedben keményen megdolgoztunk. Tovabba minimalizalnunk kell a profit
vezérelte inflacio ismételt kialakulasanak esélyét, amihez a versenyképességiinket javito
strukturalis reformokra (MNB [2022]), valamint a piaci verseny erdsitésére van szitkség.
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