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Kiszamolta az MNB: valéjaban emelték az inflaciét az arsapkak

Balatoni Andras, MNB
2022. december 16. 13:01 [:l °€

Az utébbi id6ben tobb sz6 esett az arsapkak gazdasagi hatasainak elemzésérdl, mivel idén év végén a legtobb élelmiszert érinto
arsapka kifutott volna, ezeket azonban a kormany meghosszabbitotta. A téma kapcsan tobb kdzgazdasz is megszélalt, az arstop a
hazai kozgazdasagi kozbeszéd fontos témaja lett. Az alabbiakban Balatoni Andrasnak, az MNB igazgatéjanak az MNB oldalan
megjelent elemzését kozoljiik.

A koronavirus-jarvany és az orosz-ukran haboru kovetkeztében évtizedek 6ta tarté dezinflaciés trend tort meg a vilagban. 2021
elejétél erételjes inflaciés hullam bontakozott ki, a vildg immar tobb mint 50 gazdasagaban kétszamjegy( inflacios ratat okozva. A
gazdasdgpolitika fokuszaba az inflacié megfékezése kertilt. A jegybankok kamatemelési ciklusokat inditottak, mikozben a kormanyok
addcsokkentési és arszabdlyozasi épésekkel probaltak meg letorni a fogyasztoi arak emelkedésének litemét. Az elhlizédéan magas
inflaciés kozegben a piaci folyamatokba torténé beavatkozasoknak azonban egyre tobb tovagy(irizé hatasa jelentkezik. Elemzésem
ezen hatdsokat veszi szamba gazdasagtorténeti tapasztalatok és az aktudlis hazai adatok alapjén (kiemelten az éleimiszer- és
izemanyagpiacra fokuszalva).

Magyarorszagon a legszélesebb azon termékek kore az EU orszagaiban, ahol a 2022. novemberi adatok alapjan arsapka-intézkedés
volt hatalyban. Az arsapkak bevezetése azzal a céllal tortént, hogy féken tartsa az inflacio emelkedését egyes termékek aranak
rogzitésén keresztiil. Az érintett termékek kore fokozatosan béviilt, és 2022 6szén a legszélesebb volt az Eurépai Unié orszagai kozott
(1. dbra).

1. abra: Az arsapkakkal ellatott termékek sulya a fogyasztoi kosarban és a harmonizalt fo-

gyasztoiar-index (2022. november)
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Arsapkas tételek sulya O Novemberi inflacio (jobb tengely)

Megjegyzés: HICP inflacié. Romania és Horvatorszdg esetében oktdberi adatok. Magya-rorszag, Lengyelorszdg és Csehorszag esetében a nemzeti
statisztikai hivatalok altal szami-tott inflacid. A hazai adatok tartalmazzék a 2022 februarjaban fixalt ara alapveté élelmi-szereket (kristalycukor,
napraforgdétolaj, csirkemell, sertéscomb, 2,8 %-os UHT tej, bizafinomliszt), a 2022 novemberben rogzitett ar termékeket (tojds, burgonya) és a rogzitett
aru lakosséagi energiat és tizemanyagot (dram, géz, tdvhé, izemanyag). Forrds: MNB gydjtés, Eurostat

Az arstopok széles kor( alkalmazasa mellett is 2022. novemberében a magyar harmonizalt fogyasztéiar-index adat lett a legmagasabb
az EU-ban, mikdzben az élelmiszerek esetében nemzetkdzi 6sszevetésben is kiugréan magas dremelkedés tortént. De mi az oka annak,
hogy az arak rogzitése, csokkentése mégsem képes korddban tartani sem a részpiacokon érvényesiilé, sem a makrogazdasagi szint(
inflaciot? Bar a kérdés rendkiviil aktudlis, de nem Ujkelett. A valasz a 2020-as évek problémaira ismételten a 1970-es években
keresendé.

Ujra éljiik a 70-es éveket: az arsapkakrél sz6l6 vitakban is!

Az [ar]sapkak és egyéb az arakat meghatarozo Iépések atiranyitjak az inflacios nyomast az
arindexek azon elemeire, amelyek nem képzik az intézkedes targyat.

The impact of Milton Friedman on modern monetary economics

Edward Nelson - Anna J. Schwartz

Kevésbé ismert altalanosan, de a szabadpiac elveken nyugvé gazdasagszervezés mintaallamaként emlegetett Amerikai Egyesiilt
Allamokban el6szeretettel alkalmaztak arsapkakat a kiilonb6z6 termékek és szolgaltatasok terén a 60-as évek végén, 70-es évek
elején. A gyakorlatnak olyan jeles tdmogatéi voltak, mint Paul Samuelson, Arthur Okun, vagy éppen Walter Heller (ezekrél a vitakrol
kivald attekintést nyujt Nelson és Schwartz). Az arak és a bérek kontrolljanak egyik kiemelt gazdaséagpolitikai mérféldkove volt Nixon
elndk New Economic Policy-je 1971-ben, amit lelkesen fogadtak a kor egyes kdzgazdaszai. Elsé [épésként egyes arakat 90 napon
keresztil befagyasztottak, majd feldllitasra keriilt egy Ugynevezett ,ar bizottsag” is, ami a piaci folyamatok helyett szerette volna
korddban tartani az inflaciét. 1973-ban az élelmiszerek és lizemanyagok ardnak emelkedésére reagalva Ujra bevezettek egy széles kord,
60 napos arbefagyasztast, majd egészen 1974 aprilisaig célzottan, néhany termék ara volt szabdlyozva.

Az arsapkak a 70-es évek Amerikajaban sem hoztak tartés megoldast. Az drsapkdk ellen leghangosabban Milton Friedman érvelt azt
allitva, hogy az arbefagyasztds hidnyhoz vezet, emellett az inflacié emelkedését sem képes kordaban tartani. A vallalatok ugyanis
kreativak, ha az egyik terméken veszteségiik halmozddik fel, akkor mas, nem szabalyozott drak emelésével dllitjak helyre a
jovedelmezéségiiket. Az id6 ez esetben 6t igazolta. Az inflacié 1972 utén fokozatosan emelkedett, és 1974-ben, mikor még életben volt
az intézkedések egy része, 11,1 szadzalékot tett ki, ami az el6z6 évtizedhez képest rendkiviili emelkedést jelentett az Egyesiilt
Allamokban. A tapasztalat tehat azt mutatja, hogy nem lehetett drszabélyozassal kivédeni egy olyan széles kor( koltségemelkedés
hatdsat, mint az 1973-as olajarsokk.

A hazai élelmiszer-piac példaja

Hazank esetében az élelmiszerekre kivetett arsapkak a teljes fogyasztoi kosar 2,4 szazalékara vonatkoznak. Az arstopoknak volt egy
kozvetlen hatdsa, ami az adott élelmiszer ardnak rogzitésén keresztiil mérsékelte az inflaciot. Az arsapkak fennmaradéasaval azonban
szinte azonnal életbe lépnek olyan piaci mechanizmusok, amelyek mas termékek aranak emelkedéséhez vezetnek. Mivel az
élelmiszerek sulya a kosaron beliil mintegy 20 szazalék, ezért a keresked6k szamara rendkiviil nagy tér nyilt az alkalmazkodasra.

1. tablazat: Az arstop rendelet altal érintett termékek, valamint a helyettesitd termékeinek
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HMEIYETLESITO LENMEK: VIragmez 10U7%
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Helyettesits termék: Rétesliszt 147%
Napraforgo étolaj

Helyettesité termék: Sertészsir 215%

Helyettesitd termék: Olivaolaj 135%
Sertéscomb

Helyettesit termék: sertés karaj 152%
Csirkemellfilé

Helyettesitd termék: csirkecomb 167%

Helyettesit6 termék: pulykamellfilé 180%
2,8 szazalékos, UHT tartos tej

Helyettesitd termék: 1,5 szazalékos UHT zsirszegény tej 190%

Megjegyzés: Az arstop hatélya ald tartozo termékkdrok drai nem vdltoztak a vizsgalt id6szakban. December 1-7-i adatok alapjén Forrds: MNB gyUijtés

Az élelmiszer-arstopok nem mérsékelték a helyettesité termékek inflacidjat. A rogzitett arii termékek esetében elmaradt
aremelkedéseket a kereskedék teljes egészében atharitottdk mas termékekre (1. tablazat). Az élelmiszerar-stop hatalya ald tartozé
termékek ara valdban alacsony Magyarorszagon, de az adatok azt mutatjak, hogy az itt elmaradé dremelkedést a termelék és
keresked6k részben a helyettesité termékekre haritottdk at. A magyar élelmiszer-inflacié majdnem minden alcsoportban Eurépa
legmagasabbja, tobb esetben jelentésen is (pl. tejtermékek, kenyér és tésztdk) meghaladva a V3-k értékeit (2. abra). Ezen hatashoz
adodott hozza az arfolyam-leértékel6dés importar-novelé hatadsa. Rdadasul egyes élelmiszeripari szegmensekben az ellatdsi lancokban
kialakulé tartés zavarok (pl. tejipari termékek) tovabb névelték az arnyomast, ezzel egyes termékkorok (példaul sajtok, tard), jelentds
versenyhatranyba kertiltek a nemzetkozi piacokon. Az arsapka altal nem érintett termékeknél bekdvetkezett dremelkedés kioltotta az
1,2 szazalékpontos technikai inflaciocsokkentd hatdsat az intézkedésnek.

2. abra: Az egyes élelmiszer-fGecsoportok éves inflaciéja az EU tagorszagaiban (2022. okto-
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Megjegyzés: Sziirkével az egyes tagorszagok, pirossal Magyarorszag, kékkel pedig a masik harom visegradi orszag (Csehorszag, Lengyelorszag és
Szlovakia) atlaga kiemelve. Forrés: Eurostat, HICP adatok alapjan

Az arstop altal nem érintett termékek magasabb atarazasanak és a kialakul6 nagyobb élelmiszer inflacionak tovagytiriizé hatasai is
voltak. A piaci szolgaltatasokon beliil az év eleje 6ta az étkezéshez kotddo szolgaltatasok arai emelkedtek a legnagyobb mértékben.
Az éttermek, biifék a hatdsagi aras termékeket is nagybani piaci aron véasaroltak, és egyben hatott rajuk a tobbi termékre atharitott
aremelés is. Becslésilink szerint ezen alapanyag-aremelkedés atharitdsdnak szolgaltatasok draiban valé megjelenése tovabbi mintegy
0,2-0,4 szazalékponttal emelhette a fogyasztoi arakat.

Kisebb verseny, nagyobb arazasi er6: az lizemanyagpiac esete

Az lizemanyagpiacon 2021. novemberében bevezetett arsapka a lakossagi vasarlasok esetében folyamatosan jelentds inflacio-
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miért n6ttek a fogyasztdi drak a koltségek és addknal nagyobb mértékben szdmos, nyilvdnosan nem ismert kdltségelem is
magyardzhatja, mint példaul finomitds, szallitas, nagy- és kiskereskedelem kéltségének, valamint a véllalati eredmény névekedése. A
koltségek és adok, valamint a fogyasztoi ar szétnyildsdhoz ugyanakkor az import fokozatos kiesése és a kiskereskedelmi verseny
sz(kiilése is hozzdjarulhatott. A ndvekvé vallalati, szallitasi koltségek 0,4-0,6 szazalékponttal novelhették az inflaciot.

Az lizemanyagar-sapka eltorlésével a jelenleg a kutakon érvényesiil6 ,piaci ar”-ban a verseny ujboli élénkiilésével komoly
alkalmazkodasi tér lehet. Az arsapka kivezetése utan a kutakon mar csak a ,piaci ar” marad életben, ami mind a benzinnél, mind a
dizelolajndl a korabbiakhoz képest — az alapanyag-koltségeken és adokon feliili — magasabb arrést tartalmaz. (Fontos megjegyezni,
hogy az arrés nem egyezik meg a profittal. Az arrés szamos az alapanyakoltségen feliili koltségelemet is tartalmazhat.) Ennek inflacids
hatasa 0,6-0,8 szazalékpont. Ez a hatds azonban azt is jelzi, hogy az import fokozatos Ujrainduldsaval és az ellatasi problémak
oldéddsaval érdemi drcsokkenésre is van lehet6ség.

2. tablazat: Gazolaj aranak felbontasa (Ft/l)

2021. november 14. [ 2022. december 9. Valtozas
1. Brent ara (Ft/ hordd) 26346 30690 4344
2. Brent ara (Ft/ liter) 166 193 27
3. KKSZ dij 4 2 D)
4. Jovedéki ado 110 110 0
5. AFA 109 148 39
6. Koltségek és adok (2+3+4+5) 389 453 64
Fogyasztdi ar 514 695 181
3. tablazat: Benzin aranak felbontasa (Ft/l)
2021. november 14. [ 2022. december 9. Viltozas
1. Brent ara (Ft/ hordd) 26346 30690 4344
2. Brent ara (Ft/ liter) 166 193 27
3. KKSZ dij 4 2 2
4. Jovedéki ado 120 120 0
5. AFA 108 134 27
6. Koltségek és adok (2+3+4+5) 397 449 52
Fogyasztdi ar 506 632 126

Forras: Bloomberg, Holtankoljak.hu, MINB becslés

A piaci araknal Iényegesen alacsonyabb szinten rogzitett lakossagi lizemanyagar-sapka a magas hazai iizemanyag-
felhalhasznalason keresztiil rontotta a folyé fizetési mérleget, ami egy altalanosan kockazatkeriil6 feltorekvépiaci kozegben a
devizapiacon leértékel6dési nyomast okozott. Kis, nyitott gazdasagban a foly6 fizetési mérleg helyzete a kockazati megitélés egyik
legfontosabb indikatora. Szamitasaink mogott a kozvetlen mennyiségi hatas all, amely szerint az izemanyagfogyasztds jelentés
mértékben meghaladta nemcsak a korabbi szintjét, hanem annak trendjét is. Ez novelte a folyd fizetési mérleg hidnyat, hozzajarulva az
arfolyam gyengiiléséhez. Osszességében mintegy 1,5-2 szazalékos arfolyamleértékel6dést tulajdonithatunk ennek a tényezének, ami a
magasabb inflaciés kdzegben gyors és a korabbiaknal magasabb begydriizéssel 0,6-0,7 szdzalékponttal emeli az inflaciot.

Z

Tovagyiiriizé Arkorlatozas megsziinése
Arkorlatozas | Atharitas mas hatisaaz | Magasabb ,piaci | Magasabb -
kozvetlen hatdsa| élelmiszerekre étkezési ar” begylirizése arrés hatds
szolgaltatasokra fenntarta

Elelmiszerek 1,2 1,2 0,2-0,4 - - 12

Uzemanyag 25 - - 0,4-0,6 0,6-0,8 2,5
Romlé folyo fizetési
mérlegbdl adédod 0,6-0,7

arfolyam-hatas
Forras: MINB szamitas ! !
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novekedését, a hazai élelmiszeripar versenyképességének tovabbi csokkenését eredményezheti.

Cimlapkép: Getty Images

Cimkék: inflacio, arstop, benzin, brent
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GAZDASAG
Metrészerencsétlenség Mexikéban: egy ember meghalt, 10-en megsériiltek

Szombaton kora reggel tortént a baleset.

GAZDASAG
180 kilométert gyalogoltak a magyar oktatasért, tiintetéssel ért véget a menetelés

A budapesti Kdlcsey Ferenc Gimnaziumnal zarult a majdnem egy hetes menetelés.
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