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1. Inflacié Magyarorszagon

elen elemzésiinkben a magyar inflaciés folyamatokat mutatjuk be id6-
] sorosan, illetve nemzetkozi 6sszevetésben. Ezt kovetbéen megvizsgaljuk
az inflaci6 egyes Osszetevoit, illetve hogy mik azok a tényezék, amelyek
a pénzromlas iitemére hatnak. Az elemzés soran toreksziink a hosszabb
id6sorok vizsgalatara, de kiilon is figyelmet forditunk a k6zelmult esemé-
nyeire.

Magyarorszagot az 1990-es években kiemelked6en magas inflacio jel-
lemezte, amelynek mértéke 1996-ban meghaladta a 23 szazalékot. Ebben
nagy szerepe volt a forint leértékelésének is, hiszen a nemzeti valuta arfo-
lyama 1995-ben 31,6, 1996-ban pedig 17,8 szazalékot gyengiilt az euroval/
ECU-val szemben.

1996-ot kovetben az inflaci6 mérséklédésnek indult, igy 2002-ben
mar csak 5,3 szazalékot ért el, majd a rakovetkezé években e szint korul
ingadozott. 2007-ben lathat6 egy Gjabb lokalis maximum 8,0 szazalékos
értékkel, amelyet ismét egy csokkend periédus kovetett. Az inflacio kor-
daban tartasa minden fejlett orszagban a monetaris politika hataskorébe
tartozik els6dlegesen, ennek érdekében a fejlett jegybankok az 1990-es
évek ota inflaciés célkovetést alkalmaznak. Magyarorszagon az inflaciés
célkovetést 2001-ben vezették be, akkor még 7 szazalékos céllal. Ez az-
tan 2002 decemberétol 4,5 szazalékra csokkent, majd 2003 decemberétdl
3,5 szazalékra mérséklodott, mikozben 2005 decemberétdl egy egyéves
atmeneti id6szakra 4 szazalékra emelkedett. A ma is alkalmazott 3 sza-
zalékos inflacios célt 2007-t6l alkalmazza a jegybank. A monetaris politi-
ka rugalmassagat el6segit6, a cél koriili 1-1 szazalékpontos toleranciasav
2015-ben kertilt bevezetésre.

Az inflacié6 mértéke tehat 2005-ben és 2006-ban is a jegybanki cél
kozelében alakult, 2007-t6]l azonban ismét meghaladta azt. Csak 2011-re
sikeriilt a mutato értékét 4 szazalék ala csokkenteni, amelyet 2012-ben
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5,7 szazalékra val6 gyorsulas kovetett, jelent6s részben az afakulcs eme-
lésének koszonhetben.

2013-t6l 2019-ig az inflaci6 a jegybanki cél alatt alakult, amiben a kiil-
s6 inflaciés kornyezet és az alacsony olajar jatszott szerepet, de 2018-t6l
mar a célsavon beliilre keriilt az aremelkedési iitem. 2020-t6l a magyar
pénzromlasi titem ismét a jegybanki cél folé gyorsult — az idei évben pe-
dig kilépett a célsavbol is. Az inflacio cél folé kertilésében jelentés szerepe
volt az ultralaza monetaris politikanak, és igy a forint gyengtilésének.

A 2021-es fogyasztoiar-emelkedésnek tobb tényezbje is van a gyenge
forintarfolyamon kiviil, amelyek egy része egyszeri, kifut6 tétel, masik
része azonban tartoésan magas inflaciét eredményezhet:

A dohanytermékek jovedéki addjanak emelése: az Europai Unid altal
el6irt adoemelés tobb l1épésben kertil megvalositasra, ami a teljes inflaci-
Ora érezhet6 hatassal van.

Uzemanyag- és energiaarak: az tizemanyagok ara 2020-ban az alacsony
kereslet miatt visszaesett, ellenben a vilaggazdasag tjraindulasaval Gjfent
novekedésnek indult, ez pedig kozvetleniil megjelenik a fogasztoi arak-
ban. A lakossagi energiaarak legnagyobb része Magyarorszagon hatosagi
aras, igy ezeket a nemzetkozi arvaltozasok (egyel6re) nem érintik, de a
vallalati szféraban jelent6s koltségtétel lehet, amelyet a cégek az arazas-
ban is megjelentethetnek.

A virushelyzet alatt bezart agazatok Gjraindulasa: a kiesett bevétel
kompenzacidja, illetve az ezen agazatokat stjtdé munkaer6hiany nyoman
emelked6 bérek az arak emelkedését is eredményezik.

Magas kereslet: a fiskalis politika a virusbdl val6é kilabalast fiskalis
stimulussal 6sztonzi, amely névekvé keresletet, és igy emelkedé arakat
eredményez.

Béremelkedés: az atlagos bérszinvonal emelkedése folytatodik, ami
koltségtételként szintén megjelenik a vallalatok arazasi dontéseiben.
A jovo évre varhato eroteljes minimalbér- és garantalt bérminimum-eme-
lés az inflacié szempontjabol felfelé mutatd kockazatot jelent.

Gyorsul6 kiils6 inflacio: az importarakat emeli a novekvo kiilsé inflacio.
A pénzromlas iiteme példaul az Egyesiilt Allamokban mar szintén meg-
haladta az 5 szazalékot, Europaban azonban ennél még jellemzéen alacso-
nyabb, de az eur6zona egészében mara mar meghaladta az EKB 2 szaza-
lékos céljat. Az Egyesiilt Allamokban az inflacié szeptemberben 13 éves
csucsra, 5,4 szazalékra ugrott. Az eur66vezet inflacidja a szeptemberi 3,4
szazalék utan oktoberre 4,1 szazalékra emelkedett, beallitva a 2008. jaliusi
csucsot. A pénzromlas mértéke Litvaniaban volt a leggyorsabb (8,2 szaza-
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Az inflaci6 kapcsan a teljes inflaciés mutaté mellett érdemes figyelem-
mel kisérni a maginflacié alakulasat is, amely kiillondsen is a monetaris
politika szempontjabol fontos. Ebbél a mutatobol kisziirik az olyan téte-
leket, amelyek arara a jegybanki intézkedések nem vagy csak kevésbé
tudnak hatni. Ilyenek példaul az idényaras zoldségek és gytimolcsok, az
tizemanyagok, illetve idén tavasztol a dohanytermékek.

A maginflaciés mutat6 alapvetéen egyiitt mozgott a vizsgalt idészak-
ban a teljes inflaciéval, ami nem is meglep6, hiszen a maginflacibban a
fogyasztoi kosar mintegy kétharmada (stily alapjan) megjelenik. Idésoro-
san 2013-ig jellemz6en a maginflaci6 a teljes inflaci6 alatt alakult, tehat
a monetaris politika hatékorén kiviil es6 tételek aremelkedése volt dina-
mikusabb. A 2014-2016-os id6szakban, amelyet 6sszességében 0 kortli
pénzromlasi titem jellemzett, a maginflacié alakult magasabban, amit az
olaj aranak visszaesése okozott. 2017 és 2020 kozott a két mutatd ko-
zO6tt nem volt érdemi kulonbség, 2021-ben ellenben a maginflacié ismét
a teljes inflaci6 alatt alakult, amit a dohanytermékek jovedéki addjanak
emelése, illetve az iizemanyagarak emelkedése indokol.

1. abra: Az inflacio és a maginflacio alakulasa Magyarorszagon (%)
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FORRAS: MNB
Az inflaciéra a kormanyzat a fogyasztast terhel6 adékulcsok emelé-

sével vagy csokkentésével tud hatni, de csak atmenetileg, a tartos arfo-
lyamatokat ezzel nem tudja befolyasolni. A 2. abra mutatja a valtozatlan
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adotartalmu inflaciot, valamint az inflacidoban megjelen6 adéhatast — ez
utobbi mértéke kertil az abran szamszeriien is meghatarozasra.

Amint az abran lathato, az adéhatas 2004-ben, 2009-ben, 2010-ben és
2012-ben is er6teljesen pozitiv iranya volt. A 2012-es adohatas az afa-
kulcs 2 szazalékpontos emelését takarja. 2006-ban ellenben az adéhatas
jelent6sen negativ iranyu volt, ami az afakulcs atmeneti csokkentésébol
adodott. Ennek visszavonasa 2007-ben felfelé htizta az inflaciot.

A 2016 és 2018 kozotti idoszakot kismértékii afacsokkentések jelle-
mezték, amely a termékek és szolgaltatasok sziik korét érintette. Ez az
arakban kevéssé jelent meg, sok esetben a termeldknél, illetve a keres-
kedbknél maradt az igy megsporolt 6sszeg. 2019 6ta a dohanytermékek
jovedéki adojanak emelése ismét enyhén felfelé hiizza az inflaciot.

Az adoévaltozasok kapcsan megallapithato, hogy az adécsokkentések
inflacios hatasa kisebb, vagyis az adéemelések sokkal jobban megjelen-
nek a fogyasztoéi arakban.

2. abra: A valtozatlan adoétartalmu inflacio és az inflaciéban
megjelen6é adohatas (%)
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FORRAS: MNB
2. A magyar inflacié eurépai uniés viszonylatban
Ebben a részben a magyar pénzromlasi titemet az eurdpai unios atlaggal,

illetve a régi6s folyamatokkal hasonlitjuk 6ssze, valamint megnézziik,
hogy 2021-ben hol all a magyar inflacié uniés viszonylatban.
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A 2001 és 2021 kozotti idészak egészét tekintve az volt jellemzd, hogy
a magyar inflaci6 meghaladta az uni6s atlagot. Ez egy felzark6z6 orszag
esetében nem is meglepd vagy problémas, mivel segiti a felzarkoézast,
azonban természetesen a tul nagy eltérés nem toleralhato. Fontos megje-
gyezni, hogy a gyorsabb pénzromlasi titemben szerepe van annak is, hogy
a magyar jegybank inflacios célja magasabb, mint a tobbi régios orsza-
gé vagy akar az EKB-é. A legnagyobb kiilonbség 2001-ben, illetve 2007-
ben mutatkozott. 2001-ben a magyar inflacié 9,1 szazalék volt, mig az uni6s
atlag csupan 3,6 szazalék, 2007-ben pedig a két mutatd 7,9, valamint
2,3 szazalékon alakult. 2014 és 2016 kozott, amikor a magyar pénzromlasi
utem is alacsony, O kozeli volt, nem tért el a két mutatd érdemben, az oll6
azonban ezt kovetden ismét kinyilt, és 2019-t6l a kulonbség eléri, illetve
meghaladja a két szazalékpontot.

3. abra: Inflacié az EU27 atlagaban és Magyarorszagon (%)
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FORRAS: EUROSTAT

Az eurdpai unio6s inflaciét ugyanakkor azért is fontos bemutatni, mert
annak alakulasa er6teljesen hat a magyar folyamatokra: a két idésor ko-
zotti korrelacios egyiitthato értéke 0,82, ami erés korrelaciora utal. Emo-
gott els6sorban a szoros gazdasagi kapcsolatok allnak, az importalt ter-
mékek jelent6s hanyada az EU orszagaibdl érkezik, igy a kiils6 inflacié
kozvetlentl is megjelenik a fogyasztoi arakban.

Erdemes a korrelaciot a régios orszagok esetében is megvizsgalni. Ek-
kor azt tapasztaljuk, hogy a korrelaciés egytitthatd értéke az egyes ré-
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de a kozepesnél némileg szorosabb kapcsolatot jelol. Vagyis az inflacios
mutatokban megfigyelhet6 egyfajta egyiitt mozgas, de ez messze nem
fuggvényszeri. A kapcsolat itt ugyanakkor inkabb kozvetett, és a hason-
16 kiils6 (unios) inflacios folyamatok befolyasoljak, amelyek az arfolyam
alakulasanak ftiggvényében eltér6 mértéket olthetnek, de a pénzromla-
sok egyiitt mozgasaban itt is megjelennek a kereskedelmi kapcsolatok.
Az egyes korrelaciok értéke a kovetkezod a 2001 és 2020 kozotti idészakra
vonatkozoéan:

m Csehorszag: 0,62;

m Lengyelorszag: 0,76;

= Romania: 0,68;

m Szlovakia: 0,68.

Erdemes megemliteni, hogy a szlovak inflaci6s mutatéval vett korre-
laci6 egyik iranyba sem kirivo a tobbi koziil, annak ellenére sem, hogy

északi szomszédunknal eur6ét hasznalnak.

4. abra: Inflacié néhany régios orszagban (%)
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FORRAS: EUROSTAT

A régios idosorokat osszehasonlitva szintén erételjes egytlitt mozgas
latszik a 2001 o6ta eltelt id6szakban. Ebb6l minddssze Romania log ki, ahol
2006-ig a masik négy orszagot jelentbsen meghalad6 fogyasztoiar-emel-
kedést mértek.
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Rovidebb idésort vizsgalva mar jobban latszanak az egyes orszagok
kozotti eltérések, bar az is, hogy 2014 és 2016 kozott mind az 6t vizsgalt
orszag hasonléan alacsony inflaciot produkalt, majd ezt kdvetéen a pénz-
romlas mértéke mindenhol gyorsult. Mig 2010 koriil még a roman inflacio
volt a leggyorsabb, 2012-ben az afa emelése miatt mar a magyar allt az
els6 helyen a régidban. Ezt kovet6en ismét a roman, majd a magyar és a
szlovak pénzromlas titeme nétt a legnagyobb mértékben, 2018-2019-ben
pedig Gjfent a roman pénzromlasi titem volt a leggyorsabb. Ezzel szemben
az elmult két évben a lengyel és a magyar fogyasztoiar-emelkedés volt a
legmagasabb. Az idei folyamatok kapcsan elmondhato, hogy a gyors ar-
novekedés nemcsak Magyarorszagot jellemzi, hanem Lengyelorszagot és
Romaniat is, mig a szlovak és a cseh pénzromlas némileg lassult.

5. abra: Inflacié néhany régios orszagban 2010-t61 (%)
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FORRAS: EUROSTAT

2021 els6 nyolc hénapjanak atlagos fogyasztoéi arindex emelkedését vizs-
galva megallapithat6, hogy az unids tagallamok koziil az inflaci6 Magyaror-
szagon, illetve Lengyelorszagban volt a legnagyobb, 4,4 szazalékos értékkel,
mig Gorogorszagban a legalacsonyabb -0,8 szazalékkal. Az unios atlag 2,1
szazalékot tett ki, tehat az EKB 2 szazalékos céljanak kornyékén alakult.

Jol lathat6, hogy a feltorekvd orszagok nagy részét inkabb az unios
atlag feletti pénzromlasi iitem jellemezte, mig a gazdasagi problémakkal
kiizd6 déli orszagok inkabb a sor vége felé voltak.
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A magasabb magyar inflaciét magyarazza az onallé monetaris politika,
amelynek forintgyengitd hatasa mar a varakozasokba is beépiilt, tovabba
olyan egyedi tételek, mint a dohanytermékek jovedéki adbjanak emelése.
Ugyanakkor latni kell, hogy nem idén kertilt az élre a magyar fogyasztoi
arindex, mar az elmalt néhany évben is az élbolyban tartézkodott Roma-
niaval és Lengyelorszaggal karoltve. Ez részben a gyors gazdasagi noveke-
dés szamlajara is irhat6, amely inflacidgerjeszté hatassal jar, mig a lassu
gazdasagi novekedés természetszertileg alacsony inflacioval — valsag ese-
tén pedig akar deflacioval — jar egyiitt.

6. abra: Inflacié az egyes unids tagorszagokban 2021 oktoberében (%)
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FORRAS: EUROSTAT

3. Az inflacio 6sszetevdi

Ebben a részben az inflacié egyes Osszetevéinek alakulasat mutatjuk be,
illetve ahol relevans, kitériink néhany olyan mogottes tényezore, idésor-
ra, amely részben vagy egészben magyarazatot adhat az adott kompo-
nens alakulasara. Fontos hangstilyozni, hogy az egyes 0sszetevok sulya
az inflacios kosaron beliil eltér, igy azonos mértéki novekedés esetében
sem lesz azonos a pénzromlasi titem alakulasahoz valé hozzajarulas. Az
egyes sulyok éven beliil allandéak, azonban évrél évre valtoznak a két
évvel korabbi fogyasztasi szokasok alapjan. Az egyes Osszetevok, illetve
2021-es sulyuk a kovetkezo:
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m élelmiszerek: 26,5 szazalék;

m szeszes italok, dohanyaruk: 9,8 szazalék;

m ruhazkodasi cikkek: 3,6 szazalék;

m tartos fogyasztasi cikkek: 9,3 szazalék;

m haztartasi energia, flités: 6,0 szazalék;

m egyéb cikkek, iizemanyagok: 18,9 szazalék;
m szolgaltatasok: 25,9 szazalék.

Az egyes csoportok koziil a legnagyobb tehat az élelmiszerek stlya,
amelyet a szolgaltatasok, valamint az egyéb cikkek, izemanyagok kovet-
nek. Ez utobbin beliil érdemes kiemelni a jarmitizemanyagokat, hiszen
ezek a teljes fogyasztéi kosar 6,0 szazalékat adjak 2021-ben.

A jelent6s részesedése, illetve példaul 2020-ban a 7,2 szazalékos aremel-
kedése miatt az élelmiszerek dragulasa tobb évben is nagy sullyal jelent
meg az inflacion beliil. Sulyabél adédbéan szintén nagymeértékben befo-
lyasolta az atlagos aremelkedést az egyéb cikkek, tizemanyagok, tovabba
a szolgaltatasok aranak emelkedése. A szeszes italok, dohanyaruk gyors
arnovekedése jelent meg tobb évben — példaul idén is —, mint az infla-
ciot nagyban befolyasolo6 tétel. A haztartasi energia ara az elmalt néhany
évben a hatosagi arak valtozatlansaga miatt nem befolyasolta érdemben
a pénzromlasi titemet, mig 2013-2014-ben a rezsicsokkentés kovetkezté-
ben visszafogta azt, az azt megel6z6 években pedig emelte.

7. abra: Az inflacio felbontasa 6sszetevéire (%)
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Erdemes az elmult két év aremelkedésének felbontasat kiilon is ki-

emelni:

m 2020-ban az inflacibhoz legjelentésebben (1,9 szazalékpont) az élelmi-
szerek dragulasa jarult hozza. Ezt kovette a szolgaltatasok 0,8 szazalék-
pontos és a szeszes italok, dohanyaruk 0,7 szazalékpontos aremelkedése.
A tobbi tétel hozzajarulasa a tavalyi évben elhanyagolhaté mérték volt.

= 2021 els6 nyolc hénapjaban az inflaciéhoz legnagyobb mértékben, 1,5
szazalékponttal az egyéb cikkek, tizemanyagok dragulasa jarult hozza.
Ezt kovette a szeszes italok, dohanyaruk 1,1 szazalékpontos, valamint
az élelmiszerek 0,8 szazalékpontos hozzijarulasa. A szolgaltatasok
idén 0,6 szazalékpontot adtak az inflacidbhoz, mig a tartos fogyasztasi
cikkek 0,3 szazalékpontot. A ruhazkodasi cikkek, illetve a haztartasi
energia hozzajarulasa a pénzromlasi iitemhez nem volt szamottevo.

3.1 Elelmiszerek

Amint lattuk, a lakossagot leger6sebben az élelmiszerek aremelkedése
érinti, hiszen e termékeket vasaroljak a leggyakrabban, e termékek adjak
az inflaciés kosar tobb mint negyedét is. Az élelmiszerek ara a 2000 és
2021 kozotti idészakban meglehet6sen volatilisen alakult, tobb esetben
érdemben meghaladta a teljes inflacibs mutatét. Fontos hangsulyozni,
hogy az élelmiszerek aremelkedése is egy aggregatum, tehat ezen belil

8. abra: Az élelmiszerarak és az inflacio egyiitt mozgasa (%)
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FORRAS: KSH
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is lehetnek jelentés eltérések: egy-egy élelmiszer ara sok esetben mutat
jelent6s novekedést, mig mas élelmiszereké ekozben mérséklédhet. Tobb
olyan év is volt, amikor az élelmiszerek atlagos dragulasa meghaladta a
10 szazalékot: példaul 2001, 2007, illetve 2008. 2020-ban az élelmisze-
rek aremelkedése az inflacié duplajat is meghaladta, mig 2021 els6 nyolc
honapjaban mértéke 3,1 szazalék volt, vagyis az inflacional alacsonyabb.

Az élelmiszerek aranak alakulasaban meghatarozo tényezo lehet a me-
z6gazdasagi termel6i arak alakulasa. Ez az elmualt néhany évtol eltekintve
meglehet6sen volatilisen alakult az id6jaras és igy a terméshozam fliggvé-
nyében: az egyik év 10 szazalék koriili aresését a rakovetkezd évben egy
20 szazalék koriili aremelkedés kovette. Lathato, hogy az élelmiszerek
ara nem alakult ennyire volatilisen, azaz a mezo6gazdasagi termel6i arak
alakulasa nem jelenik meg egy az egyben az élelmiszerarakban, azt mas
tényezok is befolyasoljak. Nem is tekinthet6 a mezdgazdasagi termeli
arak és az élelmiszerarak kozotti korrelacio tulzottan er6snek, értéke a
2000 és 2020 kozotti idészakban mindossze 0,46 volt, ami a kozepesnél
némileg gyengébb egyiitt mozgast jelent. Ennek magyarazata lehet, hogy
a kereskedok, illetve az élelmiszeripar 0sszességében igyekszik simitani
a fogyaszt6i arak alakulasat, annak érdekében, hogy a kereslet is minél
kisebb mértékben ingadozzon.

9. abra: Az élelmiszerarak és a mezégazdasagi termel6i arak (%)
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A forint arfolyamvaltozasat, mint az inflaciot befolyasol6 tényezot, ké-
s6bb mutatjuk be. Ennek magyarazata az, hogy az élelmiszerek aremelke-
désében nincs jelent6s szerepe, a korrelacios egyiitthato —0,17, azaz a két
valtozo kozott nincs szignifikans kapcsolat, ami nem is meglepd a mez6-
gazdasag GDP-n beliili sulyat tekintve. Ett6l még természetesen el6for-
dulhat, hogy a forint gyengtilése hat az élelmiszerarakra: megdragitja az
importot, vagy a hazai termel6knek jobban megéri termékeiket kiilfoldon
értékesiteni, igy csokken a hazai kinalat, ami pedig felhajtja az arakat.

3.2 Szeszes italok, dohanyaruk

A szeszes italok, dohanyaruk sulya sem elhanyagolhaté a fogyasztoi
arindexen beliil, megkozeliti a 10 szazalékot. E termékcsoport esetében
rendszeresen latunk a teljes inflaciot érdemben meghaladé aremelkedést
— amely az elmult években is jellemz6 volt. Ebben azonban sok esetben
nem a piaci folyamatok, hanem mint az elmlt években is, a jovedéki ado
emelése jatszik kulcsszerepet. Fontos ezzel kapcsolatban kiemelni, hogy
Magyarorszagon a dohanytermesztés nem jelentds, a keresletet nagy ha-
nyadban importbol fedezik, igy arra szamitanank, hogy az arak alakulasa
szoros kapcsolatot mutat a forint arfolyamvaltozasaval, az adatok azon-
ban nem ezt mutatjak: a két idésor kozotti kapcsolat nem szignifikans.

10. abra: A szeszes italok, dohanyaruk arvaltozasa és az inflacio (%)
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A jovedéki ad6é emelése eurdpai unios szabalyozas nyoman valt sziiksé-
gessé. Ennek eredményeként nétt a dohanyaruk ara kozel 20 szazalékkal
2021 els6 nyolc hénapjaban, a teljes termékcsoport aremelkedése pedig
11,0 szazalék volt. Ez azt is jelenti, hogy amint a korabbiakban is lattuk, a
dohanytermékek dragulasa az idei inflaciét érdemben, 1,1 szazalékpont-
tal felfelé hizza.

3.3 Ruhazkodasi cikkek

A ruhazkodasi cikkek stlya a teljes inflacion belil csekély, nem éri el a
4 szazalékot sem. A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan az elmult években
alig emelkedett, érdemi dragulast csak 2004-ig lathatunk, azéta szinte
stagnal a termékcsoport ara, de az idésor egészére elmondhat6, hogy az
inflacio6 alatt alakul a szintje a KSH mérései szerint. 2021 els6é nyolc ho-
napjaban a ruhazkodasi cikkek atlagos ara még minimalis mértékben, 0,4
szazalékkal csokkent is.

11. abra: A ruhazkodasi cikkek arvaltozasa és a teljes inflacié (%)

Ruhazkodasi cikkek e Inflacio

FORRAS: KSH

A termékcsoport arat nem befolyasolja érdemben az arfolyamvaltozas,
sot, kismértékii negativ kapcsolat latszik a korrelacios egytitthat6 (—0,26)
alapjan.
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3.4 Tartos fogyasztasi cikkek

A tartos fogyasztasi cikkek sualya az inflacion belil megkozeliti a 10
szazalékot. Miel6tt kitérnénk a tartos fogyasztasi cikkek arvaltozasa-
ra, itt mutatjuk be az elmult éveket jellemz6 arfolyamtrendeket, hiszen
a tartos fogyasztasi cikkek érdemi része importb6l szarmazik, igy ezek
aranal er6sen megjelenhet az arfolyamhatas. A forint-eur6 arfolyam
alakulasat mutatja hosszabb idotavon a 12. abra, majd az azt kovetd
abra rovidebb id6tavot, a 2010 6ta eltelt id6szakot vizsgalja az infla-
cioval Osszevetve.

A 12. abra alapjan érdemi kapcsolat nem latszik az inflacio és az ar-
folyamvaltozas kozott. Az id6szak elsé felében a forint gyengtilésének
mértéke elmaradt az inflaciotol, ugyanakkor azt is érdemes megjegyez-
ni, hogy a forint arfolyamvaltozasa meglehet6sen volatilisen alakult.
Az 1996 és 2021 kozotti idészak a forint arfolyamanak valtozasa szem-
pontjabdl tobb részre oszthat6. 1996-t6l 2000-ig a forint gyengiilése volt
jellemz6 a cstisz6 leértékelés nyoman, amelynek titeme 1996 és 1998 ko-
zoOtt drasztikus, évente mintegy 10 szazalékos volt. Ezt kovetéen 2005-ig,
a savos arfolyamrendszer idején stagnalt a forint az euréval szemben: az
egyik évet kismérték(i er6sodés, a masikat gyengitilés jellemezte.

12. abra: Arfolyamvaltozas, inflacié és maginflacié (%)
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2006-ban ismét gyengiilés, majd er6sodés kovetkezett. 2009-ben je-
lent6s, 11 szazalékos gyengiilés kovetkezett, amelyet a 2008 februarja-
to6l bevezetett lebegd arfolyamrendszer is engedett. Ez magyarazza azt is,
hogy a valsag ellenére miért nem csokkent az inflacio: a kereslet mérsék-
l6désének hatasat ellensulyozta az arfolyam gyengiilése. A 2011 és 2014
kozotti idészakot mérsékelt gyengtilés jellemezte. 2015-t61 2017-ig a fo-
rint arfolyama stabil volt, majd Gjabb gyengtil6 trend jelentkezett, amely-
bdl kiemelkedik a 2020-as 8 szazalékos esés. Itt tehat megismétlodott
az el6z6 valsag soran tapasztalt folyamat: bar a valsag soran a kereslet
visszaesése miatt az inflacidénak is csokkennie kellett volna, ez tobbek
kozott a gyengiilé forintarfolyam miatt ismét elmaradt.

13. abra: Arfolyamvaltozas, inflacié és maginflacié 2010-t61 (%)
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FORRAS: MNB

A tartos fogyasztasi cikkek kiilonosen is érzékenyek lehetnek a keres-
let alakulasara: valsag esetén az élelmiszerek fogyasztasa sokkal kevésbé
halaszthat6, mint egy-egy 4j tartés fogyasztasi cikk beszerzése. Ekkor
azonban, amint lattuk, a forint arfolyama jellemzéen gyengtlt, ami ezt a
hatast semlegesitette. E két hatas ereddjeként a forintarfolyam és a tar-
tos fogyasztasi cikkek inflacidja kozotti kapcsolat gyenge, a korrelacios
egyutthato 0,27.
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A tarto6s fogyasztasi cikkek aranak emelkedése a vizsgalt id6szakban
jellemz6en alacsony volt, s6t tobb évet is arcsokkenés jellemzett. A tartos
fogyasztasi cikkek inflaci6ja tobbnyire alacsonyabb volt a teljes inflacio-
nal. A legnagyobb aremelkedést, 3,7 szazalékot, 2021 els6 nyolc honapja-
ban mérték, mig ezt kovette a 2009-es 2,6 szazalékos dragulas — mind-
kett6ben szerepe lehetett a forint gyengiilésének, és mindkét emelkedés
valsaghoz kozeli idépontban tortént.

14. abra: A tartés fogyasztasi cikkek aranak valtozasa (%)

Tartds fogyasztasi cikkek e |nflacio = Arfolyamvaltozas

FORRAS: KSH, MNB
3.5 Haztartasi energia

A haztartasi energia aranak alakulasat szintén tobb tényez6 befolyasolja.
A termékcsoport aranya az inflacion belil viszonylag alacsony, 6 szaza-
lék. 2013-at megel6z6en a termékcsoport stulya még 10 szazalék kortil ala-
kult, a 2013-ban tobb lépcsében bevezetett rezsicsokkentés 6ta azonban
a hatosagi arak miatt stlya mérsékl6dott. Az arakra ezen termékcsoport
esetében a forintarfolyam alakulasa mellett hathatnak a vilagpiaci arak
is. Ennek nyoman az energiaipar termel6i arai oktober 40,7 szazalékkal
haladtak meg az egy évvel korabbit az eur6zénaban, mig a haztartasok
esetében az arnovekedés 23,5 szazalék volt. Tekintettel azonban arra,
hogy a rezsicsokkentés nyoman e termékcsoport nagy részét hatosagi
arak szabalyozzak az elmult években, a vilagpiaci arak és az arfolyam-
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valtozas szerepe minimalis lett, mert a termékcsoport arainak csak kis
részét befolyasolta.

A rezsicsokkentés bevezetéséig a haztartasi energia ara jellemzben az
inflaciot meghaladé mértékben emelkedett. 2004 és 2009 kozott a no-
vekedés mértéke tobbszor is drasztikus volt — 2007-ben példaul 24,6
szazalék. Az arakban bekovetkezett 2013-as és 2014-es 10-10 szazalékos
mérséklodést a rezsicsokkentés magyarazza. Az elmult években a ter-
mékcsoport esetében az arak minimalis mértékben emelkedtek, amit a
hatosagi arak indokolnak — dragulas a nem hatésagi aras termékeknél
(példaul thzifa) tortént.

15. abra: Az energiaarak alakulasa (%)
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FORRAS: KSH
3.6 Egyéb cikkek, iizemanyagok

Az egyéb cikkek, tizemanyagok stlya a teljes inflacion beliil megkozeliti
a 19 szazalékot, ennek harmadat adjak az tizemanyagok. A teljes ter-
mékcsoport arvaltozasat nézve megallapithatd, hogy annak iiteme csak
ritkan tért el érdemben a pénzromlas titemétol. [lyen eltérés volt 2000-
ben, amikor a termékcsoport aremelkedése jelentésen meghaladta az
inflaciét. Szintén a fogyasztéi arindex folott volt a termékcsoport dra-
gulasa 2010 koril, ellenben 2015-ben az arak csokkenése volt megfi-
gyelhet6, amit az olajar mérsékl6dése magyaraz. Szintén az olaj, illet-

203



ve ezen keresztil az tizemanyagok aranak emelkedéséhez kapcsolodik
a 2021-es kiemelkedés, amikor is a termékcsoport ara 8,2 szazalékkal
nott. A termékcsoport arai dsszességében hasonléan, de valamivel ki-
sebb mértékben emelkedtek a vizsgalt idészakban, mint az inflaciéban
szerepl6 teljes fogyasztoi kosar.

16. abra: Az egyéb cikkek, izemanyagok arvaltozasa,
valamint a forintban kifejezett olajar valtozasa (%)
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FORRAS: REFINITIV, KSH, SAJAT SZAMITAS

A termékcsoporton beliil jelentés sulyt képviselnek az tizemanyagok,
igy nem meglepd, hogy a termékcsoport aranak alakulasa szorosan kor-
relal az olajar forintban kifejezett valtozasaval. A korrelaciés egytitthat6
értéke 0,77. A kapcsolat egyébként akkor is jelen van — bar értelemszeri-
en gyengébb —, ha a teljes inflaciéval vetjiik 6ssze a forintban kifejezett
olajarvaltozast: ekkor az egyiitthato 0,41.

Az olaj vilagpiaci ara meglehet6sen volatilisen alakul, egyik évrél
a masikra a legtobb esetben két szamjegyii valtozast mutat. Ez t6bb
évben — példaul gazdasagi valsagok idején, 2009-ben és 2020-ban —
csokkenést jelent, mig maskor jelentés emelkedést. Ezt sok esetben
szorosan koveti az egyéb cikkek, tizemanyagok arvaltozasa — sokszor
azonban az egylitt mozgas ennél gyengébb —, erre lathatunk példat
2004 és 2006 kozott.
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17. abra: Az olaj forintban kifejezett aranak valtozasa (%)
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FORRAS: REFINITIV, MNB, SAJAT SZAMITAS

3.7 Szolgaltatasok

Az inflaci6 egyes Osszetevéi koziil utoljara a szolgaltatasok arvaltozasat
vizsgaljuk. Bar ezt az elemet mutatjuk be utolséként, de szerepe az arval-
tozasban korantsem elhanyagolhat6, hiszen a fogyaszt6i kosar tobb mint
negyedét adja. Stulyaboél adédoan a szolgaltatasok aremelkedése szorosan
egyutt mozog a teljes inflaciéval. Vannak azonban id6északok, amikor a
szolgaltatasok dragulasa gyorsabb (példaul 2001 és 2006 kozott, illetve
2014 és 2016 kozott), mint a teljes inflacio, és van, amikor lassabb (példaul
2018 6ta). A szolgaltatasok esetében az arfolyam valtozasanak nincs is
szerepe, a korrelacio kismérték és negativ (—0,29).

A szolgaltatasok utan érdemes felhivni a figyelmet egy tovabbi ténye-
z6re, amely kozvetve befolyasolhatja a fogyasztéi kosar értékét, ez pe-
dig a bérek alakulasa. A bérek novekedése szintén felfelé modosithatja
a fogyasztoiar indexet, hiszen a termelési koltségek emelkedését jelenti.
magyarazhato, hogy a magyar pénzromlasi titem az Eurépai Uni6 élmez6-
nyében volt. Ugyanakkor a béremelkedés nem jelenik meg egy az egyben
a fogyaszto6i arak alakulasaban, tekintettel az orszag nyitottsagara: a fo-
gyasztas jelentds része ugyanis importbdl szarmazik. A bérek emelkedése
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18. abra: A szolgaltatasok arainak alakulasa (%)

Szolgaltatasok arvaltozasa e |nflacio

FORRAS: KSH

azonban nemcsak a termelési koltségek novekedésén keresztiil befolya-
solja az inflaciot, hanem a kereslet emelkedésén keresztiil is: a magasabb
kereslet novelheti az arakat. Az atlagbér novekedése, illetve a haztartasok
fogyasztasi kiadasainak nominalis novekedése kozotti kapcsolat mér-
téke nagyjabol hasonl6 korrelaciét mutat, mint az atlagbér novekedése
és a haztartasok pénziigyi eszkozeinek novekedése (eltekintve a nyere-
ségtol) kozotti kapcesolat. A korrelacios egytitthaté mindkét esetben ha-
sonlo, 0,74, illetve 0,71 a 2009 és 2020 kozotti iddszakot vizsgalva, vagyis
a béremelkedés nemcsak a fogyasztassal kapcsolédik szorosan 6ssze, de
a megtakaritasokkal is. Azaz a bérnovekedés csak részben noveli a keres-
letet, részben nagyobb megtakaritasokat eredményez.

Az atlagbér elmult években tapasztalt novekedése alig jelent meg
kozvetleniil az inflacidban, ezzel szemben er6sebben érzé6dott a termeldi
arak alakulasaban. Ugyanakkor ebben szerepe lehetett annak is, hogy a
vizsgalt id6szakban a kiils6 inflaci6 alacsony volt, ez pedig ellenstilyozta
a magasabb béremelkedés hatasait. A bérek kapcsan ki kell emelniink
a fehéredés szerepét is. Az elmalt években dinamikusan emelked mi-
nimalbér és igy atlagbér egy része nem okozott tényleges koltségnove-
kedést a vallalatok korében, csak az eddig feketén kifizetett béreket,
immar legalisan kapjak meg a munkavallalok, aminek igy az arakra sem
volt hatasa.
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19. abra: Az atlagbér valtozasa és az inflacio (%)
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3.8 Osszefoglalas

Az inflaciéra tehat tobb tényezo is hat egyszerre. Az adévaltozasokon ki-
viil befolyasolja a forint arfolyamvaltozasa, az olajar, a mezégazdasagi ter-
mel6i arak, a bérek alakulasa, illetve példaul a gazdasagi novekedés is.
Az egyes tényezok hatasanak szamszer(sitése érdekében regresszios vizsga-
latot végeztiink, ahol az eredményvaltozo a valtozatlan adétartalmu inflacié
volt, magyarazo valtozoként pedig az eurdarfolyam, az atlagbér valtozasa,
a targyévi real GDP-novekedés, valamint a forintban kifejezett vilagpiaci
olajar szerepelt. A négy magyarazé valtozo koziil az arfolyamvaltozas nem
bizonyult szignifikansnak 5 szazalékon. A maradék harom magyarazo val-
tozoéval lefuttatva a regressziot, a kovetkez6 eredmény adodott:

Adosziirt inflacio=1,76+0,05xolajar+0,22xatlagbér-0,29xGDP

A modellhez tartoz6 R2 mutato értéke 0,58, azaz a regresszio a varian-
cia 58 szazalékat magyarazza. A regresszioban kapott eredmény szerint
tehat az olajar 1 szazalékponttal nagyobb novekedése 0,05 szazalékpont-
tal magasabb inflaciét eredményez, mig az atlagbérnél ugyanez az egytitt-
hat6 0,22. Meglep6 ugyanakkor a GDP negativ egyiitthatoja: eszerint a
magasabb novekedés lassabb pénzromlasi titemet eredményez. Ezt ma-
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gyarazhatja az egyes valtozok kozotti kapcsolat is, mivel a két jelentésebb
gazdasagi visszaesésnél az arfolyam is gyengiilt, ami magasabb inflaci6-
hoz vezetett, azaz itt valojaban az arfolyamnak volt hatasa, és nem a GDP-
nek, tovabba a béremelkedés mértéke és a GDP-novekedés sem fiiggetlen
egymastol.

4. Gazdasagpolitikai lépések

Az el6z6 részben lattuk, hogy az inflacioé alakulasat szamtalan tényez6
befolyasolja, és hogy ez a hatas nem is mindig annyira egyértelmi vagy
kozvetlen, hiszen sokszor ellentétes hatasok érvényesiilnek, amelyek ki-
oltjak egymast.

Az elmult id6szak a gazdasagi Gjraindulasaval parhuzamosan megnétt
az inflaci6 mértéke is Magyarorszagon — megkozelitette, illetve atlépte
az 5 szazalékot. Ez az elmult évek arfolyamatait vizsgalva kiemelked6nek
tekinthet6, a magyar gazdasag rendszervaltas 6ta eltelt id6szakat elemez-
ve azonban egyaltalan nem. A mostani gyors aremelkedésben egyarant
szerepe van egyedi tényezéknek (példaul alacsony olajar a bazisid6szak-
ban, dohanyaruk jovedéki adbéjanak emelése), tartoésabb folyamatoknak,
kereslet-kinalati surlbdasoknak, illetve a magas keresletnek. A gazdasag-
politikan beliil a jegybank feladata az inflacié6 elleni kiizdelem, bar termé-
szetesen a kormanyzati dontések is szerepet jatszhatnak a pénzromlasi
tutem alakulasaban.

A kormanyzati dontések koziil érdemes lehet kiemelni az adépolitikat
(fogyasztasi adok csokkentése vagy emelése), valamint a kereslet befolya-
solasat, amihez hozzatartozik a minimalbér és a garantalt bérminimum
mint a bérkoltséget befolyasol6 tételek szabalyozasa is. A 2022-re varhat6
expanziv fiskalis politika, illetve nagymértéki minimalbér- és garantalt
bérminimum-emelés a magasabb inflaci6 iranyaba hatnak. Ezt kell tehat
a monetaris politikanak ellenstlyoznia.

A monetaris politika f6 eszkdze az alapkamat (vagy valamely mas
iranyado kamat valtoztatasa), de ezenkiviil mas eszk6zok is rendelkezésre
allnak, mint nyilt piaci mGveletek, tovabba kiilénb6z6 nemkonvenciona-
lis eszkozok (példaul eszkozvasarlasi programok). Az alapkamat valtozta-
tasa azonban nem azonnal fejti ki hatasat a fogyasztoéi arindexre, hanem
1-1,5 éves késleltetéssel. Amikor tehat a mai inflacio szintjét vizsgaljuk,
arra a jegybank leginkabb 1-1,5 éve tudott volna hatni, az elmult héna-
pokban meghozott 1épések hatasa csekélyebb. Ez alapjan tehat mondhat-
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nank, hogy a jegybanknak korabban kellett volna beavatkoznia, hogy a
mai inflaciét megfékezze. 1-1,5 évvel ezel6tt azonban a virusvalsag legsu-
lyosabb id6északat éltiik, a monetaris politika érdemi szigoritasa nem volt
aktualis kérdés, erre csak akkor kertilt sor, amikor a forint gyengiilésének
megallitasa ezt sziikségessé tette.

Ha id6sorosan vizsgaljuk a jegybanki alapkamat alakulasat, alapveten
csokkend trendet lathatunk, parhuzamosan az inflacié alakulasaval. Tobb
olyan idészak is volt ugyanakkor, amikor az alapkamat emelésre kertilt.
Ezek egy része (példaul 2003, 2006, 2021) a jegybanki hataskoron beliil,
az inflaci6 emelkedésével kozvetleniil magyarazhato. Mas részét ellenben
— példaul a 2008 és 2011 korili kamatemeléseket — a kockazati megitélés
romlasa és ezen keresztiil a forint arfolyamanak megugrasa eredményez-
te. Ezek a tényezok természetesen hosszabb tavon az inflaciéra is hatast
gyakorolnak, igy a lépések Osszességében nem mondtak ellent az infla-
cios célkovetés rendszerének és a jegybank mandatumanak. Az elmalt
id6szak kamatemeléseit megel6zéen, 2016 majusa és 2020 juniusa kozott
a jegybanki alapkamat stabilan, 0,9 szazalékon alakult, fiiggetlenil az
inflaci6 szintjétol. Ekkor valt jellemz6vé a tartosan negativ redlkamat is,
azaz hogy a jegybanki alapkamat az inflaci6 szintje alatt alakult, amely
pedig id6vel a forint fokozatos leértékel6dését eredményezte.

20. abra: A jegybanki alapkamat és az inflacid
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