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AZ INFLACIOS CSATA EUROPAI TAJKEPE: MAGYARORSZAG
ELESETT

2022-ben az inflacié olyan mértékii elszabadulasanak lehettiink tanti vilagmé-
retekben, amilyenre az 1970-es évek 6ta nem volt példa. Az Eurépai Unidban a fo-
gyasztoi arak 2021-2022-ben honaprol honapra emelkedtek, az inflacid oktdberben
11,5 szazalékos év/éves novekedéssel tet6zott. Azota mérséklodik, de éves atlagban
igy is 9,2 szazalékot tett ki.

A kozgazdasagi gondolkodast ma legféképp a magas inflacio okainak, kezelésé-
nek, valamint gazdasagi-tarsadalmi kovetkezményeinek a feltardsa uralja. Ezekrol
olyan sok elemzés és cikk sziiletett, hogy itt ezeket nem is fogom felsorolni. Kevés
sz0 esett azonban eddig arrdl, hogy az egyes europai orszagcsoportok, régiok kozott
hatarozott és jol kdrvonalazhato kiilonbségek tapasztalhatok.

Eurdépai tajkép

Az Eurdpai Union beliil az elmult két év fogyasztdiar-emelkedésének figyelemre
mélto regiondlis karaktere kdrvonalazddik, azaz az inflacio korantsem azonos mér-
tékben sjtotta az egyes orszagokat és régiokat. A 2022. decemberi, 10,4 szazalékos
EU-szintl év/éves atlagos arszinvonal-emelkedés mogott az egyes orszagesoportok
kozott hatarozott kiilonbségek azonosithatok (1. dbra). Az adatok alapjan négy
orszagcsoportot kiilonboztethetliink meg:

A harom balti orszag, ahol a fogyasztoi arak mar 2021-ben, de kiilondsen 2022-
ben meredeken, mas orszagokéhoz képest is kimagasldéan néttek. Ennek oka elso-
sorban az energia fogyasztoi aranak erdteljes megugrasa volt, mivel a balti korma-
nyok a vilagpiaci energiadrak valtozasat teljes mértékben érvényesitették a belfoldi
arakban. De korantsem csak az energiaarak emelkedése volt kiemelkedd, hanem sok
mas termékcsoporté is, példaul az élelmiszereké, illetve az éttermi szolgaltatasokeé.
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Az inflacid a balti orszagokban 2022 szeptemberében 22,9 szazalékon tetdzott, majd
decemberre 19,4 szazalékra csokkent, az egyes orszagokban 17,5 és 20,7 szazalék
kozott mozgott.

1. abra

e

Havi (év/év) fogyasztdi arindex az EU egyes orszagcesoportjaiban
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Forras: Eurostat, Economy and Finance, Prices, [prc_hicp manr].
Az egyes orszagcsoportok:
Balti orszagok (3): Esztorszag, Lettorszag, Litvania

Kelet-kozép-europai orszagok (6): Bulgaria, Csehorszag, Horvatorszag, Lengyelorszag, Romania,
Szlovakia

Nyugat- és dél-europai orszagok (17): Ausztria, Belgium, Ciprus, Dania, Finnorszag, Franciaor-
szag, Gorogorszag, Hollandia, Irorszag, Luxemburg, Németorszag, Malta, Olaszorszag, Portuga-
lia, Spanyolorszag, Svédorszag, Szlovénia

A széles értelemben vett kelet-kézép-europai orszagok csoportia (Magyaror-
szag nélkiil) Csehorszag, Szlovakia és Lengyelorszag mellett magéaba foglalja Bul-
gariat és Romaniat, valamint Horvatorszagot is (KKEU). Ez az orszagcsoport is
figyelemre méltéan homogénnek bizonyult az elmult két évben, olyan értelemben,
hogy az inflacié minden orszagban alacsonyabb volt, mint a balti orszagokban. Az
év/éves havi fogyasztoi arindex Bulgarian kiviil minden orszdgban novemberben
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tetdzott, €s decemberben mar arnyalatnyit csokkent. Az év végén mért 14,7 szaza-
Iékos aremelkedés tigy jon ki, hogy az egyes orszagok 14,1 és 16,8 szazalék kozotti
inflaciot produkaltak.

A nyugat- és dél-eurdpai orszagok csoportjaban az inflacio az elmult két évben
lényegesen alacsonyabb volt, mint a balti és a kelet-kdzép-eurodpai térségben. Eb-
ben a 17 orszagban mar kissé heterogénebb az inflaciéo mintazata, mint a masik két
orszagcsoportban, de kifejezetten egységes abban az értelemben, hogy — az el6z6
két orszagcsoporttal ellentétben — a havi év/éves aremelkedés mértéke az elmult két
évben egyik orszdgban sem haladta meg a 13 szazalékot. A cstcsot az inflacio 2022
oktoberében érte el 10,3 szazalékos év/éves mutatdval, ami decemberre 9 szazalékra
szelidiilt, az egyes orszagokban 6,7-12,6 szazalék kozotti ingadozassal. A dél-eurd-
pai orszagok inflacids palyaja az alacsonyabbak koz¢ tartozik, de nem kiilonbozik
jelentdsen a nyugat-europaiaktol.

A szaguldo magyarorszagi inflacio egyetlen csoportba sem sorolhato. A fo-
gyasztoi arak emelkedése — Lengyelorszaggal egyiitt — mar 2021-ben a legmaga-
sabb volt (5,2 szazalék). 2022 els6 felében a haztartasi energia, az lizemanyagok és
néhany élelmiszer hatosagi drsapkdja lefojtotta az inflacids nyomast, ezért az drindex
par szazalékponttal nemcsak a balti, hanem a KKEU-4rindexénél is alacsonyabb
volt. Az arsapkak részleges kivezetése utan azonban az arindex magasba szokott,
és messze meghaladta a régios orszagokét, s6t az év végén mar a balti allamokét
is. Mindezt Ggy, hogy kilenc élelmiszeren tovabbra is hatdsdgi ar van érvényben!
A 2022. decemberében mért 25 szdzalékos inflacié (a harmonizalt fogyasztdi arin-
dex, HICP alapjan) mintegy 6t szdzalékponttal meghaladja a masodik legmagasabb
europai uniés mutatot (Lettorszag, 20,7 szazalék) és pontosan 10 szazalékponttal a
hasonlo fejlettségii, gazdasagszerkezetii és energiafiiggd Szlovakiaét (15 szazalék).

2022 végén tehat az egyes orszagcsoportok inflacids palyaja egyértelmiien elkii-
16niilt egymastol: a magyarorszagi 25 szazalék, a balti 17,5-20,7 szazalék, a KKEU
14,1-16,8 szazaléka, valamint a nyugat- és dél-eurdpai 6,7—-12,6 szazalék. Az egyes
orszagesoportok inflacios érintettsége tehdt tavolrol nem azonos.

Kiilonosen érvényes ez az élelmiszerek ardra, amely tavaly mindegyik orszag-
ban az inflacié egyik f6 huzoereje volt. Az élelmiszerek inflacidja terén hasonld
mintazat bontakozik ki az egyes orszadgcsoportokban, mint amit az altalanos inflacio
mutat (1. dbra, jobb grafikon). A havi év/év élelmiszerar-index 2022 decemberében
a balti orszdgokban 30-33 szazalékos (az atlag 31,2 szazalék), a kelet-kdzép-euro-
pai orszagokban 21-27 szazalékos (az atlag 24,8 szazalék), a nyugat- és dél-eurdpai
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orszagokban pedig 11-19 sz4zalékos (az atlag 15,7 szazalék) emelkedést mutatott.
Magyarorszagon pedig 49,6 szazalékost.

Vajon milyen tényezokkel magyarazhato, hogy a kelet-kdzép-europai, egyko-
ri szocialista orszdgok kevésbé bizonyultak ellenallonak az inflacios nyomassal
szemben (az extrém magyar helyzettdl eltekintve is), mint a nyugati-déli allamok?
Az okok valosziniileg szerteagaznak, a kevés kvantifikalhato tényezok egyike a fo-
gyasztoi kosar kiilonbsége. A kelet-kozép-eurdpai orszagokban ugyanis lényegesen
magasabb az élelmiszerek sulya a fogyasztoi kosarban, mint a fejlettebb orszagok-
ban (2. abra). Ezt az orszagcsoportot tehat az élelmiszer-inflacio kétszeresen is sujt-
ja: egyrészt, mint az 1. dbra jobb grafikonja mutatta, az élelmiszerek aremelkedése
magasabb az EU-atlagnal, masrészt ez a magasabb arindex nagyobb sullyal érvénye-
stil a fogyasztoi kosarban.

2. abra

Az élelmiszerek részaranya az EU-orszagok haztartasi fogyasztasaban, 2022
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Forras: Eurostat, Economy and Finance, Prices, [prc_hicp_inw].

Emellett a kelet-k6zép-europai orszagok tobbsége nagyobb mértékben fiigg az
orosz energiaszallitasoktol is. Ennek a hatdsa a fogyasztoi arak alakulasara azon-
ban nehezen mutathat6 ki, mert — az élelmiszerekkel ellentétben — a haztartasi ener-
gia aranak alakitasaba az egyes orszagok kormanya eltéré mértékben és modon
avatkozott be.

123



Palocz Eva

3. abra

Az energia- és szezonalis élelmiszerarak nélkiil szamitott HICP
az EU-tagorszagokban 2022. decemberben (év/év)
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Forras: Eurostat, Economy and Finance, Prices, [prc_hicp manr].

Fontos adalék azonban, hogy a balti és a KKEU-orszagok 2022 végén mind a
12 HICP-termékcsoportban az inflacios lista elsd helyeinek egyikén alltak. Olyany-
nyira, hogy a hdztartasi energia ¢és a szezonalis ¢lelmiszerek nélkiil szamitott infla-
ciés index elsd tiz helyén is kizarolag ezek az orszagok talalhatok (3. abra). A maga-
sabb inflacids nyomas tehat altalanosan, a termékek és szolgaltatasok széles korében
érvényesiilt, ami a fejlettebb orszagokkal dsszehasonlitva a piaci mechanizmusok és
a verseny gyengeségeire mutathat ra.

Kamatpolitikai tajkép

Mivel Szlovakia kivételével valamennyi felsorolt KKEU-orszag kiviil van (Hor-
vatorszag januar 1-jéig kiviil volt) az eurodvezeten, érdemes attekinteni a kamatpo-
litikajuk alakulasat. Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) 2022 juliusaban inditotta el
a kamatemelési ciklust, 50—75—75-50 bazisponttal; az irdnyado kamat az év végére
2,5 szazalékra emelkedett. Ez érvényes Szlovakiaban is. A tobbi orszag jegybankja
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ennél kordbban 1épett, a magyar és a cseh jegybank mar 2021 juliusdban, majd a
roman ¢€s a lengyel 2021 6szén. 2022 decemberére a roman, a cseh és a lengyel alap-
kamat 6,75—7 szazalékon stabilizalodott. A horvat jegybank stabilan 2,5 szazalékon
tartotta az alapkamatot az elmult két évben, ez decemberre pontosan megegyezett az
EKB-alapkamattal, igy az eur6dvezetbe valo belépés nem okoz valtozast. A szintén
az eurodvezetbe igyekvo bolgar jegybank egészen 2022 szeptemberéig 0 szdzalékon
tartotta az alapkamatot, és ezt kdvetden is csak nagyon szerényen emelt.

4. dbra

A jegybanki alapkamat és a fogyasztéi arindex a KKEU-orszagokban

Jegybanki alapkamat a KKEU-orszagokban A y/y havi HICP és a jegybanki alapkamat
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Forras: Sajat gytijtés a jegybankok honlapja és az EKB adatai alapjan.

Csakugy, mint az inflacios palyaval, Magyarorszag az alapkamattal is kilog a
sorbol. Az alapkamat tavaly szeptember ota 13 szazalék, rdadasul mar nem is ez az
iranyado kamat, mivel ezt a szerepet oktoberben az egynapos betéti gyorstender
18 szazalékos kamata vette at.

Az alapkamat-emelés természetesen nem csodafegyver, hatasat a hiivelykujjsza-
baly szerint is csak legalabb 6 honapos — 1 éves id6horizonton fejtheti ki. Raadasul
az olyan kiils6 arsokkok ellen, mint amelyek az elmult idészakban érték a gazdasa-
gokat, korlatozott a hatasa. A 2022 oktdbere dta kimagasld magyar alapkamat ebben
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az értelemben akar adekvat is lehet a helyzettel, hiszen abban a honapban a magyar
inflacios rata (21,9 szazalék) tobb mint 7 szazalékponttal meghaladta a KKEU at-
lagat (14,6 szazalék), és az arsapkak varhato feloldasa miatt a tovabbi emelkedés is
biztosan eldrejelezhetd volt.

Magyarorszag elesett az inflaciés csataban

Mi magyarazza, hogy Magyarorszag ilyen mértékben 16g ki nemcsak az EU-
atlagbol, hanem a referenciaértéknek szamitd6 KKEU-orszagok inflacids trendjébol
is? A valaszt nyilvan nem a ,,szankcids politikaban” kell keresniink, hiszen ha ez
lenne a helyzet, akkor annak a tobbi EU-tagorszagban, legalabbis a régié hozzank
hasonl6 adottsagu tobbi orszdgaban érvényesiilnie kellene. Csakhogy Magyarorsza-
gon 2022 decemberében durvan 10 szazalékponttal volt magasabb az aremelkedés
iiteme, mint a régios versenytarsaké. 2023 elsé honapjaiban tovabb fog nyilni a rés,
mivel a tobbi orszagban minden bizonnyal folytatodik a lassti mérséklédés, mikoz-
ben Magyarorszagon még mindig emelkedés varhato.

Amiben Magyarorszag jelentdsen kiilonbozik a régio tobbi orszagatol, az a ha-
zai gazdasagpolitikdban és a kormanyzati beavatkozasokban keresendd. A fiskalis
politika kétszeresen is gerjesztette a magyar inflaciot. E16szor akkor, amikor a va-
lasztasok el6tti pénzosztogatassal olyan vasarlderdt teremtett, amely a mar akkor
is er6s6d6 inflatorikus kornyezetben keresleti oldalrdl szabad utat adott a termeldi-
kereskeddi aremelési torekvéseknek. Masodszor pedig akkor, amikor a valasztasok
elétti pénzosztas altal teremtett koltségvetési lyukakat szintén inflaciogerjeszto,
adoemelési megoldasokkal tomkodte be.

A koltségvetési bevételek novelését célzo ,,extraprofitadok™ ugyanis nem elsésor-
ban az érintett agazatokban mitkodo cégeket sijtottak, amint azt a kormanyzati reto-
rika sugallta, hanem a fogyasztokat, akikre az adok terheit a cégek atharitottak. Ezt
kiilonosen addig tehették meg, ameddig nem volt keresleti korlat. A kiskereskedelmi
lancokra kivetett 60 milliard forintos pluszadoteherrél mar bevezetésekor tudni le-
hetett, hogy meg fog jelenni a fogyasztoi arakban (Paldcz, 2022). Ez torténik a 1égi-
tarsasagokra utasonként kivetett extraprofitadorol, ami a légitarifak — desztinaciotol
fliggben — 1020 szazalékos emelkedésével jar. Minden egyéb extraprofitado, a rek-
lamcégeket, a gyodgyszerforgalmazokat, a telekommunikacios cégeket és a biztosi-
totarsasagokat sujto add beépiil a fogyasztoi arakba, mint ahogyan a megemelt és
kiterjesztett népegészségiigyi ado (neta) is noveli az inflaciot.
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A vallalatok bruttd profitjanak jelentds emelkedése 2022-ben, amire a Magyar
Nemzeti Bank 2022. decemberi inflacios jelentése hivta fel a figyelmet (MNB, 2022),
azt sugallja, hogy értékesitési araikat a cégek a beszerzési arak emelkedését meg-
halad6 mértékben tudtak ndvelni. Nem tudhatd azonban, hogy milyen mértékben
kényszeriiltek a brutt6 profit ndvelésére a fizetendd extraprofitadok kigazdalkodasa
végett, és mi az, ami valoban a cégeknél maradt. Az azonban bizton allithato, hogy
az extraprofitado fizetési kotelezettsége szamottevo, a koltségekkel nem indokolhatd
aremelést kényszeritett ki. A Mol mint a legnagyobb extraprofitado-fizet6 (300 mil-
lidrd forint) nem tartozik ebbe a kategoridba, mivel nala az energiaarak emelkedése
valdban jelentés windfall profitot eredményezett.

Az allami elvonas terheit fizeti meg a magyar fogyasztoé 2023 elején az lizem-
anyagoknak a kdrnyez6 orszagokénal magasabb araban, mivel a Mol azok révén ext-
raprofithoz jut, amit a kormany elvon (az extraprofitadon feliil). A hdztartési energia
ara brutalis emelkedésének a pontos okait nehéz atlatni, mert nem tudhato, hogy
az allamnak pontosan mennyibe keriil a tAmogatott rezsiar fenntartasa, és azt sem,
hogy afolott milyen pluszbevételekre tesz szert a felemelt, piacinak titulalt tarifaval.
Hiszen a vilagpiaci energiadrak mar meredeken csokkennek, viszont ez nem gy{irti-
zik at a lakossagi ,,piaci” gaz- és dramarba.

Az extraprofitadok mellett a kormany az arsapkakkal is stilyosan beavatkozott
az arakba, ami az MNB szamitasa szerint plusz 3-4 szazalékos aremelkedést okozott
(Balatoni, 2022). Ezt az MNB a helyettesitd termékek aranak indokolatlan emelke-
dése alapjan mutatta ki. Ugyanakkor empirikus ar-0sszehasonlitdsok azt is mutatjak,
hogy ha kényszerii gyakorlattd valik az araknak a beszerzési arak altal indokoltnal
nagyobb emelése, akkor az mindenféle mas termékre is kiterjedhet. Ez olyan fel-
fokozott inflacios kornyezetet teremthet, ami atlathatatlanna és kiszamithatatlanna
teszi a termeldk és kereskedOk aremelési torekvéseit, amelyeket a piac vagy vissza-
igazol, vagy sem.

A magas inflaci6 amigy is hajlamos szétzilalni a piaci viszonyokat, az allami
beavatkozas pedig tovabb ndveli a piac torzulasat. Ezt mutatja, hogy azonos termé-
kek esetében akar tobbszoros kiilonbség is lehet az egyes boltok arai kozott, attdl
fliggben, hogy milyen addterhek sujtjak oket, illetve, hogy a kaotikus piaci viszo-
nyok kozott milyen arazasi stratégiat folytatnak. Egyes importalt élelmiszertermé-
kek ara Magyarorszagon a tobbszordse lett, mint mas orszagokban. Emellett belfoldi
termel6k is Uigy nyilatkoztak, hogy értékesitési araik korantsem emelkedtek olyan
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mértékben, mint amit a kiskereskedelem alkalmaz.! Ezekkel az extrém aremelési
prébalkozasokkal még jo ideig szamolnunk kell — ameddig a piac konszolidalodik.
Es akkor még nem beszéltiink a forintarfolyam gyengiilésének karos hatasarol a bel-
foldi fogyasztoi arak alakulasara, ami részben az importtermékek araban, részben a
termeléshez sziikséges inputok beszerzési araban mutatkozik meg.

Az MNB viszonylag koran, 2021 nyaran elkezdte a kamatemelési ciklust, de
egy ideig hezitalt az inflacio elleni fellépés és a gazdasagi ndvekedés szempontja
kozott. A kamatok optimalis szintjének sziikségességét hangsulyozta, nyilvan a gaz-
dasagi novekedés szempontjait is szem el6tt tartva. 2022 nyardra azonban valtozott
a stratégia, és az MNB a monetaris politika céljat 110 szazalékban az inflacié elleni
harc jegyében deklaralta. Azota az inflacid leszoritasanak és a gazdasagi novekedés
Osztonzésének a szempontja két intézmény, az MNB és a kormany kozott iitkozik.
Mikozben az MNB magas kamatokkal és likviditassziikitd 1épésekkel igyekszik
csokkenteni a keresletet, a kormany a recesszio elkeriilésére koncentral, és a kkv-
szektornak nyujtott kedvezményes hitelekkel, valamint a Baross Gabor Ujraiparosi-
tasi Hitelprogram szintén tamogatott konstrukcioival olcso forrashoz kivanja juttatni
a vallalkozasokat. Kérdés, hogy a kétfelé htizé gazdasagpolitikai 1épések milyen inf-
lacios palyat fognak eredményezni.

Ha tehat arra keressiik a valaszt, hogy a decemberi év/éves 25 szdzalékos ma-
gyar inflacio (HICP) miért 16g ki a kelet-kdzép-europai orszagok 13—17 szazalékos
referenciasavjabol, a valaszt a magyar gazdasag- és koltségvetési politikaban kell ke-
resniink. S mivel az élelmiszerarstopok felolddsara 2023-ban mindenképpen sziik-
ség lesz, ez olyan ujabb inflacioés impulzust fog eredményezni, ami Magyarorszagot
tovabb tavolitja az eurdpai és régios trendektol.
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