Balatoni Andrds: Arsapkak és inflacié: mit iizen a mult és mit mutat a jelen?

A koronavirus-jarvany és az orosz-ukran haboru kévetkeztében évtizedek 6ta tarté dezinflacios
trend tért meg a vilagban. 2021 elejétdl erételjes inflacidés hullam bontakozott ki, a vildg immar
tobb mint 50 gazdasagaban kétszamjegy( inflacids ratat okozva. A gazdasagpolitika fokuszaba az
inflacio megfékezése keriilt. A jegybankok kamatemelési ciklusokat inditottak, mikézben a korma-
nyok adécsokkentési és arszabalyozasi [épésekkel probaltdk meg letorni a fogyasztdi arak emelke-
désének Gtemét. Az elhizéddan magas inflacids kozegben a piaci folyamatokba torténd beavatko-
zasoknak azonban egyre tobb tovagy(r(z6 hatdsa jelentkezik. Elemzésem ezen hatasokat veszi
szamba gazdasdagtorténeti tapasztalatok és az aktualis hazai adatok alapjan (kiemelten az élelmi-

szer- és lizemanyagpiacra 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 régzitésén keresztiil. Az érin-
tett termékek kore fokozatosan bévilt, és 2022 §szén a legszélesebb volt az Eurdpai Unid orszagai
kozott (1. abra).

1. abra: Az arsapkakkal ellatott termékek stilya a fogyasztoi kosarban és a harmonizalt fo-
gyasztoiar-index (2022. november)
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Megjegyzés: HICP inflacid. Romadnia és Horvatorszdg esetében oktdberi adatok. Magyaror-
szdg, Lengyelorszdg és Csehorszdg esetében a nemzeti statisztikai hivatalok dltal szamitott
inflacid. A hazai adatok tartalmazzdk a 2022 februdrjaban fixdalt dru alapveté élelmiszere-
ket (kristalycukor, napraforgodétolaj, csirkemell, sertéscomb, 2,8 %-os UHT tej, buzafinom-
liszt), a 2022 novemberben régzitett dru termékeket (tojds, burgonya) és a rogzitett dru



lakossdgi energidt és lizemanyagot (dram, gdz, tavhd, lizemanyag).
Forrds: MINB gydlijtés, Eurostat

Az arstopok széles kord alkalmazdsa mellett is 2022. novemberében a magyar harmonizalt fogyasz-
téiar-index adat lett a legmagasabb az EU-ban, mikdzben az élelmiszerek esetében nemzetkozi 6sz-
szevetésben is kiugréan magas dremelkedés tortént. De mi az oka annak, hogy az arak rogzitése,
csokkentése mégsem képes kordaban tartani sem a részpiacokon érvényesiil6, sem a makrogazda-
sagi szintl inflaciét? Bar a kérdés rendkiviil aktudlis, de nem uUjkelet(. A vélasz a 2020-as évek prob-
|[émaira ismételten a 1970-es években keresendd.

Ujra éljiik a 70-es éveket: az arsapkakrol sz6l16 vitdkban is!

Az [dr]sapkdk és egyéb az drakat meghatdrozd lIépések dtirdnyitjdk az infldciés nyomdst az drinde-
xek azon elemeire, amelyek nem képzik az intézkedés tdrgydt.

Edward Nelson - Anna J. Schwartz: The impact of Milton Friedman on modern monetary
economics

Kevésbé ismert altalanosan, de a szabadpiac elveken nyugvo gazdasagszervezés mintaallama-
ként emlegetett Amerikai Egyesiilt Allamokban elGszeretettel alkalmaztak arsapkakat a kiilon-
b6z6 termékek és szolgaltatasok terén a 60-as évek végén, 70-es évek elején. A gyakorlatnak
olyan jeles tdmogatodi voltak, mint Paul Samuelson, Arthur Okun, vagy éppen Walter Heller (ezekrdl
a vitakrdl kivalo attekintést nyujt Nelson és Schwartz). Az arak és a bérek kontrolljanak egyik ki-

emelt gazdasagpolitikai mérfoldkove volt Nixon elnok New Economic Policy-je 1971-ben, amit lel-
kesen fogadtak a kor egyes kdzgazdaszai. ElsG lépésként egyes drakat 90 napon keresztiil befa-
gyasztottak, majd felallitdsra kerilt egy Ugynevezett ,ar bizottsdg” is, ami a piaci folyamatok he-
lyett szerette volna korddban tartani az inflaciot. 1973-ban az élelmiszerek és izemanyagok aranak
emelkedésére reagalva Ujra bevezettek egy széles kor(i, 60 napos arbefagyasztast, majd egészen
1974 aprilisaig célzottan, néhany termék ara volt szabalyozva.

Az arsapkak a 70-es évek Amerikajaban sem hoztak tartés megoldast. Az arsapkak ellen leghan-
gosabban 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 ter-
méken veszteségiik halmozddik fel, akkor mas, nem szabalyozott drak emelésével allitjak helyre a
jovedelmezdségliket. Az id6 ez esetben 6t igazolta. Az inflacié 1972 utan fokozatosan emelkedett,
és 1974-ben, mikor még életben volt az intézkedések egy része, 11,1 szazalékot tett ki, ami az el6z6
évtizedhez képest rendkiviili emelkedést jelentett az Egyesiilt Allamokban. A tapasztalat tehat azt
mutatja, hogy nem lehetett drszabalyozassal kivédeni egy olyan széles kord koltségemelkedés ha-
tdsat, 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 kézvetlen hatasa, ami az adott élelmiszer aranak régzitésén
keresztlil mérsékelte az inflaciét. Az arsapkdk fennmaradasaval azonban szinte azonnal életbe 1ép-
nek olyan piaci mechanizmusok, amelyek mas termékek aranak emelkedéséhez vezetnek. Mivel az


https://reader.elsevier.com/reader/sd/pii/S0304393208000044?token=87A38FE8B975D9FD2E3252D7A15B8993C513AC64133DB20CDBA1C8568D4BE138E457CC3C4DBA58FCB44E147D3CD74C28&originRegion=eu-west-1&originCreation=20221209132946

élelmiszerek sulya a kosaron belll mintegy 20 szazalék, ezért a keresked6k szamadra rendkiviil nagy
tér nyilt az alkalmazkodasra.

1. tablazat: Az arstop rendelet altal érintett termékek, valamint a helyettesit6 termékeinek
aralakuldsa 2022. februarhoz képest (2022. februar = 100)

Terméknév 2022. februar = 100 %

Cukor

Helyettesit6 termék: Porcukor 222%

Helyettesit6 termék: Viragméz 160%
Finomliszt

Helyettesit6 termék: Rétesliszt 147%
Napraforgd étolaj

Helyettesit6 termék: Sertészsir 215%

Helyettesit6 termék: Olivaolaj 135%
Sertéscomb

Helyettesit6 termék: sertés karaj 152%
Csirkemellfilé

Helyettesit6 termék: csirkecomb 167%

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

Helyettesit6 termék: 1,5 szdzalékos UHT zsirszegény tej 190%

Megjegyzés: Az drstop hatdlya ald tartozo termékkorék drai nem vdltoztak a vizsgdlt id6szakban.
December 1-7-i adatok alapjdan
Forrds: MINB gydijtés

Az élelmiszer-arstopok nem mérsékelték a helyettesité termékek inflacidjat. A rogzitett ara ter-
mékek esetében elmaradt aremelkedéseket a kereskeddk teljes egészében atharitottak mas ter-
mékekre (1. tablazat). Az élelmiszerar-stop hatalya ald tartozo termékek ara valdban alacsony Ma-
gyarorszagon, de az adatok azt mutatjak, hogy az itt elmaraddé aremelkedést a termeldk és keres-
ked6k részben a helyettesit6 termékekre haritottdk at. A magyar élelmiszer-inflacié majdnem min-
den alcsoportban Eurdpa legmagasabbja, tobb esetben jelentésen is (pl. tejtermékek, kenyér és
tésztak) meghaladva a V3-k értékeit (2. dbra). Ezen hatashoz adddott hozza az arfolyam-leértéke-
I6dés importar-novel6 hatdsa. Raaddasul egyes élelmiszeripari szegmensekben az ellatasi lancokban
kialakulo tartds zavarok (pl. tejipari termékek) tovabb novelték az drnyomast, ezzel egyes termék-
korok (példaul sajtok, turd), jelentds versenyhatranyba keriiltek a nemzetkdzi piacokon. Az arsapka
altal nem érintett termékeknél bekovetkezett aremelkedés kioltotta az 1,2 szazalékpontos techni-
kai inflacidcsokkent6 hatasat az intézkedésnek.

2. abra: Az egyes élelmiszer-fécsoportok éves inflacidoja az EU tagorszagaiban (2022. okto-
ber)
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Megjegyzés: Sziirkével az egyes tagorszdgok, pirossal Magyarorszdg, kékkel pedig a mdsik hdrom
visegrddi orszag (Csehorszdg, Lengyelorszdg és Szlovdkia) dtlaga kiemelve. Forrds: Eurostat, HICP
adatok alapjdn

Az arstop altal nem érintett termékek magasabb atarazasanak és a kialakulé nagyobb élelmiszer
inflacionak tovagydiriiz6 hatasai is voltak. A piaci szolgaltatasokon beliil az év eleje 6ta az étke-
zéshez k6t6do szolgdltatasok arai emelkedtek a legnagyobb mértékben. Az éttermek, bifék a
hatdsagi aras termékeket is nagybani piaci aron vasaroltak, és egyben hatott rajuk a tébbi termékre
atharitott dremelés is. Becsléslink szerint ezen alapanyag-aremelkedés atharitasanak szolgaltata-
sok araiban valé megjelenése tovabbi mintegy 0,2-0,4 szazalékponttal emelhette a fogyasztdi ara-

kat.
Kisebb verseny, nagyobb arazasi er6: az lizemanyagpiac esete

Az ilizemanyagpiacon 2021. novemberében bevezetett arsapka a lakossagi vasarlasok esetében
folyamatosan jelentds inflacio-csokkenté hatdssal birt, azonban a piaci arazasu termékek
esetében az alapanyag-koltségek és adotételek valtozasanal érdemben gyorsabb aremelkedést
figyelhettiink meg. A lakossagi vasarlék szamara elérhet6 480 forintos rogzitett ar mellett a
vallalatok szdmdra augusztustél a piaci ar volt érvényben (a fuvarozdéknak mar marciustol).
Ugyanakkor mig a brent vildgpiaci ara és a végarbadl visszaszamolt addterhek a gazolaj esetében 64,
a benzin esetében 52 forinttal emelkedtek, addig a fogyasztéi arak ennél lényegesen nagyobb
mértékben, a gazolaj esetében 181 forinttal, a benzin esetében 126 forinttal emelkedtek (2.
tablazat, 3. tdblazat). Azt, hogy miért nGttek a fogyasztdi arak a koltségek és adokndl nagyobb
mértékben szamos, nyilvdnosan nem ismert koltségelem is magyarazhatja, mint példaul finomitas,
szallitads, nagy- és kiskereskedelem koltségének, valamint a vallalati eredmény novekedése. A
koltségek és adok, valamint a fogyasztdi ar szétnyilasahoz ugyanakkor az import fokozatos kiesése



és a kiskereskedelmi verseny sz(ikilése is hozzajarulhatott. A ndvekvd vallalati, szallitasi koltségek
0,4-0,6 szazalékponttal novelhették az inflaciét.

Az Gizemanyagar-sapka eltorlésével a jelenleg a kutakon érvényesiil6 ,piaci ar”-ban a verseny
ujbali élénkiilésével komoly alkalmazkodasi tér lehet. Az drsapka kivezetése utdn a kutakon mar
csak a ,piaci ar” marad életben, ami mind a benzinnél, mind a dizelolajnal a kordbbiakhoz képest
— az alapanyag-koéltségeken és addkon 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 hatdsa 0,6-0,8 szazalékpont. Ez a hatds azonban azt
is jelzi, hogy az import fokozatos Ujrainduldsaval és az ellatdsi problémak oldddasaval érdemi
arcsokkenésre is van lehetGség.

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

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

Forrds: Bloomberg, Holtankoljak.hu, MNB becslés

A piaci draknal Iényegesen alacsonyabb szinten rogzitett lakossagi lizemanyagar-sapka a magas
hazai lizemanyag-felhalhasznaldason keresztiill rontotta a folyd fizetési mérleget, ami egy
altalanosan kockazatkeriil6 feltorekvopiaci kozegben a devizapiacon leértékel6dési nyomast
okozott. Kis, nyitott gazdasagban a folyd fizetési mérleg helyzete a kockazati megitélés egyik
legfontosabb indikatora. Szamitasaink mogott a kozvetlen mennyiségi hatas all, amely szerint az
Uzemanyagfogyasztas jelentds mértékben meghaladta nemcsak a korabbi szintjét, hanem annak



trendjét is. Ez novelte a folyd fizetési mérleg hidanyat, hozzajarulva az arfolyam gyengiiléséhez.
Osszességében mintegy 1,5-2 szazalékos arfolyamleértékel6dést tulajdonithatunk ennek a
tényezének, ami a magasabb inflacids kozegben gyors és a kordabbiakndal magasabb begy(irizéssel
0,6-0,7 szazalékponttal emeli az inflaciét.

4.tablazat: Arkorlatozé intézkedések becsiilt kozvetlen és kozvetett hatasai (szazalékpont)

Tovagy(irtizé Arkorlétozas megsziinése
Arkorlatozas Atharitas mas hatésa az Magasabb ,,piaci | Magasabb ol
kozvetlen hatdsa | élelmiszerekre étkezési ar” begydirtizése arrés hatés
szolgaltatasokra fenntartasa

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

Uzemanyag -2,5 - - 0,4-0,6 0,6-0,8 2,5
Romlé folyo fizetési
mérlegbél adédéd 0,6-0,7

arfolyam-hatas

1
3,0-3,7

Forras: MINB szamitds

Osszességében az arbefagyasztasok kozvetlen inflaciot csokkenté hatdsa rovid tavon volt
dominans, tartés fennmaraddasukkal az inflaciét novel6 alkalmazkodasi hatasok egyre er6sebbé
valtak. Ezen utdbbi hatasok nagysaga 2022 végéhez kozeledve elérhették a 3-4 szazalékpontot.
Kedvezé fejlemény, hogy a benzinar-sapka kivezetésével a piaci verseny ismét er6sodhet. Az
élelmiszerek esetén is megfontolandé az arsapkdak lehet6 legkorabbi kivezetése, mivel a piacok
tartés torzulasa a kiskereskedelmi arak noévekedését, a hazai élelmiszeripar
versenyképességének tovabbi csokkenését eredményezheti.



