Pleschinger Gyula

16-cié-aci6-inflacid — és a megfékezését célzd
fiskalis és monetaris politikai intézkedések

Kiszonettel tartozom a Magyar Nemzeti Bank munkatdrsainak — kilonosen Aradvinyi
Péternek, Benkd Ddvidnak és Quittner Péternek — a cikk megivdsihoz nydjtott értékes
segitségiikért.!

A 2007-2008-as pénziigyi vilsagbdl valé kildbaldst, az azzal jérd pénzbdséget,
alacsony infléciét, kedvezé globélis névekedési adatokat és ezek kapesén a ,,hiper-
globalizécids” trendek vizidjt durvin megakasztotta eldbb a Covid-jarvany, majd
az orosz—ukran habora.

Az ellatasi lancok Covid okozta szakadozésa a hiperglobaliziciéval szemben
alancok kurtitdsdnak, a készletgazdalkodds tjragondolasinak igényét vetette fel,
az orosz—ukran haboru kapcsan kialakult geopolitikai fesziiltségek pedig egyfajta
blokkosodédshoz latszanak vezetni, amely konnyen oda vezethet, hogy az olesé
éskonnyen hozzaférhetd orosz nyersanyagoktdl és energiahordozéktél magit meg-
fosztd és masfajta, minden szempontbdl keményebb feltételeket timasztd kornyezetbe
kényszeriil EU kiszorul a globalisan meghatdroz6 gazdasagi szerepl6k mezény¢b6l.

A Covid alatti laza fiskdlis és monetdris politika, alezardsok miatt felhalmozdé
kényszermegtakaritdsok lezardsokat koveté felszabaduldsa és a gazdasagok Gjraindu-
ldsa miatt megugroé kereslet okén, sulyosbitva az energiahordozdk drdnak a hiboru
miatti megugrdsdval, globélis szinten évtizedek 6ta — a fejlete vilagban 40-50 éve -
nem ldtott magassigokba emelkedett az inflécid, és visszaesett a gazdasdgi novekedés.

Az Egyesiilt Allamokban 2022 folyam4n a juniusi adat volt a csticspont 9,1%-kal,
Németorszagban az oktdberi 11,6%, mikézben Hollandidban az inflacié a 17%-ot is
elérte. A jelek szerint a fejlett orszdgok tuljutottak az inflacié csticspontjin. 2022 végén
az Egyesiilt Allamokban 6,5%-ra, Németorszagban — szerényebb mértékben — 9,6%-ra

A cikkben leirtak nem feltétleniil tiikrézik az MNB, a Monetdris Tandcs és/vagy a Magyar
Kozgazdasigi Tdrsasaghivatalos allispontjat.
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mérs¢klédott az drszinvonal emelkedése. Ekozben Kelet-K6zép-Eurdpa magasabb
aremelkedéssel, késébb induld dezinflicidval szembestilt, és Magyarorszagesete ezen
beliil is egyedi. 2022 legnagyobb részében az eurdt hasznalé, de a haborihoz kozel
fekvé balti orszdgok néztek szembe a legmagasabb inflciéval, ahol a pénzromlds
mértéke mar 2022 méjusdban 20% folé emelkedett, és az év végéig ott is maradt.
A régidban szintén elhtizédott az inflécié tetdzése, Romdnidban 2022 novemberé-
ben, Magyarorszagon és Csehorszédgban 2023 janudrjéban, Lengyelorszdgban pedig
februdrban érte el a maximumat.

Akivale6 okok széles spektrumdnak betudhatéan az infliciot keresleti és kindlati
tényez8k egyarant fitoteék, igy az ellene foly6 kiizdelem egyszerre kovetelt fiskélis
¢és monetdris politikai lépéseket. A keresleti és kinalati tényezék megoszlasa eltérd
volt az USA-ban és az Eurdpai Uniéban: mig az USA-ban a keresleti nyomés volt
erdsebb, addig az Eurépai Unidban - igy régionkban is — jérészt az orosz—ukran
haborutval kapcsolatos energia- és nyersanyag-behozatali problémaknak betudhatéan
akinalati tényez8k voltak dominansak.

Eltérés volt tapasztalhat az inflécié tartdssaganak felismerésében is: miga Fed
¢ésaz EKB 2021 decemberéigegyértelmten dtmenetinek tekintette az dremelkedést
— bar az USA-ban mdr 2021 elejétd] emelkedni kezdett az inflicid, és nydrra mar
meghaladta az §%-ot —, és csak késébb kezdett szigoritdsba, addiga régids orszdgok
jegybankjai — koztik elséként a Magyar Nemzeti Bank — mar 2021 tavaszan fel-
hivték a figyelmet az inflicids folyamat vérhatd tartdssagéra, és nydron megis kezdeék
asziikséges [épések megtételét.

A Covid sordn alkalmazott fiskdlis intézkedések miatt az inflécié megfékezésében
amonetdris és fiskdlis politika egytitemiikodése valt sziitkségessé, amelyet egyes esetek-
ben dtmenetileg bazishatdsok is timogattak. A kovetkezékben ezeket veszem sorra.

Monetiris politikai valaszok
az inflaciés kihivésokra

Egyesiilt/ﬂ[amok

2022 végére az infldcié szerkezete jelentdsen dtalakult. Az inflicid 2021 eleje és 2022
kézepe kozott tapasztalt emelkedését kezdetben az tizemanyag és a gépjarmiivek
aranak emelkedése hajtotta, amely akdolaj vilagpiaci dranak emelkedésére, valamint
atoredezett elldtdsi lincok okozta kindlati korlatokra (példaul chiphidny) volt vissza-
vezethetd. Az infléci6 2022 kozepi trendforduldja dta az tizemanyagés a gépjarmivek
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1. dbra. Az USA éves infldcidjanak (CPI) alakuldsa f6bb rételek szerinti bontdsban

Forrds: US Bureau of Labor Statistics

arvaltozasa egyre kisebb aranyban jarul hozz4 a fogyasztéi drak emelkedéséhez,
adecemberi inflacidhoz val6 hozzajéruldsuk pedig mér negativ vol.

A szolgéltatasok, azon beliil is a lakhatdsi koltségek egyre novekvé mértékben
jarultak hozz4 az inflicidhoz, ami médsodkoros hatdsokra utal. Az tizemanyag
és az druk inflicidjinak csokkenésével parhuzamosan a szolgaltatdsok dremelke-
désének titeme felgyorsult. 2023 elején a szolgéltatdsok inflaciéjanak emelkedése
elsésorban a feszes amerikai munkaerépiacra és a masodkoros hatdsok érvényesiilésére
vezethetd vissza. A szolgéltatdsok infldci6ja 2023 janudrjiban 7,6%-ra emelkedett,
amely 40 éves rekordot jelent.

2023 mdjusaban az USA infldcids ritdja 4%-ra csokkent, és az energiadrak véltozésa
mir csokkentette az inflacids ratdt. 2023 juniuséban az dremelkedés titeme tovébb
mérséklédote, és 3%-on alakult. A bézishatasok juniusban még érdemi mérsékls
hatést fejtettek ki az infliciéra, azt kovetden azonban az idei év végéig mér nem
timogatjak az éves inflicié csokkenését.

Jerome Powell a 2021-es Jackson Hole-i konferencidn mégdtmenetinek jellemezte
azinflicié alakuldsat, hangsulyozva, hogy az arszinvonal emelkedése a termékeknek

csak egy szlik csoportjat érintette.
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2. dbra. Az alapkamat és az éves inflicids rita alakuldsa az USA-ban

Forrds: Federal Reserve, US Buraeu of Labor Statistics

A 2021. decemberi kozleménybdl kikertilt az infliciét okozé tényezék dtmeneti-
ségére utald rész. Jerome Powell késébb, a Szenatusi Bizottsig elétt elmondta, eljote
az ideje annak, hogy tobbé ne haszndljik az ,dtmeneti” jelzét az infliciéval kap-
csolatban. ,Hajlamosak vagyunk abban az értelemben hasznélni, hogy nem fog
maradandé nyomot hagyni, magasabb infldci6 formajéban — mondta Powell. — Azt
hiszem, itt az ideje, hogy tobbet ne hasznaljuk ezt a sz6t, és megprébéljuk viligo-
sabban elmagyardzni, mire gondolunk.” Powell emellett elképzelhetdnck tartotta
anovemberben bejelentett zapering tervezettnél néhany honappal korabbi befejezését.

2022 janudrjéban Powell elmondta, hogy a jegybank habozés nélkiil Iépni fog
az inflacié megfékezése érdekében. Az ezt kovetd idészakban sokkal szigorubb
retorikdval Iépett fel az inflicids kérdések tekintetében, majd marciusban a Fed
megkezdte rendkiviil gyors titem(i kamatemelési ciklusét, kezdetben 75 bézispontos,
majd folyamatosan lassitva so és 25 bazispontos iitemben emelte az irdnyadé réta
célsévjét, 16 honap alatt elérve a 5,25—5,5%-o0s szintet. Emellett 2022. junius 1-jétdl
havi 47,5 millidrd dolléros, szeptembertél pedig havi 95 millidrd dolléros titemben
sziikitette mérlegét. A kamatemelés kapcsan tobb kritika érte a jegybankot, a meg-

késett és tul agressziv szigoritasa miatt, miga mérlegpolitikaban tobben a tul lassa
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leépitést kritizaledk. A piaci elemz8k tobbsége szerint az év végére 5,25-5,5%-0s
sdvban marad az irdinyad$ kamat. Mds vélemények szerint az erds gazdasagi aktivitds
ésamunkaerdpiaci adatok miatt a Fednek érdemes lenne mérlegelnie, hogy esetleges
tovabbi kamatemeléssel, azaz a hozamgorbe inverzitdsinak fenntartdsival, vagy
hosszu eszkozeinek piacra vezetésével, azaz a hozamgorbe normalizéldséval tudja
hatékonyabban elérni a céljait.

Eurdzona

A mijusi adatok szerint, migaz energiadrak valtozdsa az USA esetében egyediiliként
csokkentette az éves infldcidt (0,1 szdzalékponttal), addig az curdpai gazdass-
gok esetében tovabbra is pozitiv mérték i hozzdjérulds figyelhetd meg. Az eurézéna
esetében az energiadrak emelkedése o,2 szdzalé¢kponttal névelte a méjusi inflacioe.
Az élelmiszerek, az druk és a szolgaltatdsok dremelkedése kismértékben csokkent,
az lizemanyagok esetében mar dezinflicids folyamatok voltak megfigyelhet6k.

Az Eurdpai Kozponti Bank 2021. decemberi kamatdonté tilésén, véltozatlanul
hagyva az irdnyadé ratdkat, elsé 6vatos jelzésként bejelentette, hogy a kévetkezd
negyedévekben csokken az eszkozvasirlasok titeme. Az 6vatos jelz8 azért indokolt,
mert ez alépéslényegében csak annyit jelent, hogy az EKB a tovig nyomott gézpedalt
kicsit felengedte. Ennek megfelelden ugy dontott, hogy 2022 elsé negyedévében
az el6z8 negyedéveknél alacsonyabb titemben folytatddnak a vasérldsok a Pandemic
Emergency Purchase Program (vészhelyzeti eszkozvasarldsi program, PEPP) keretében,
majd 2022 marciusiban véget is érnek a nettd vasarlasok. A lépést ugyanakkor ellen-
sulyozza, hogy az EKB a PEPP keretében vésarolt lejard értékpapirokat a korabban
jelzett 2023 vége helyett 202 4 végéig fekteti be Gjra. Rdaddsul a PEPP keretében
torténd nettd eszkozvasarlasok akdr ujra is indulhatnak, ha az a pandémia negativ
hatdsainak ellenstlyozésa érdekében sziikségessé vélik.

2022 dprilisaban kamatdontd ilésén véltozatlanul hagyta az irdnyadé rétdkat,
és az eszkozvésirldsi program (Asser Purchase Programmes, APP) netté vésarldsainak
2022 harmadik negyedévében vald ledllitdsarol dontott. A dontés szerint azonban
az APP keretében lejaré értékpapirokat tjra befektetik még joval az elsé kamat-
emelést kovetden is.

AzEKBvezetése ahozamemelkedés miatt 2022. junius 15-én rendkiviili tilést tar-
tott, amelyet kovetden kozleményt adottki. A kozlemény szerint az EKB a monetaris
politikai normalizécié 2021. decemberi elinditdsa 6ta elkotelezte magit az esetle-
ges piaci fragmentacio elleni fellépés mellett. A pandémidbdl kifolydlag tartésan
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3.4bra. A HICP-infldcid alakuldsa az eurozdndban f6bb tételek szerinti bontdsban

Forrds: Eurostat

fennmaradd sériilékenységi pontok maradtak az euréovezeten beliil, ami egyenldtlen
monetéris transzmisszidhoz vezethet. A rendkiviili iilésen az EKB ugy dontott, hogy
a PEPP ujrabefektetéseinél alkalmazni fogja a rugalmassagot a jegybank, annak
érdekében, hogy zavartalan maradjon a monetdris transzmisszid, ami el6feltétele
az rstabilitdsi cél elérésénck. Emellett ajegybank bejelentette, hogy az eurérendszer
ésajegybankilletékes bizottsagait megbizva gyorsitott titemben j, antifragmentacids
eszkozt hoz létre. Mindezek kapesan a kritikusok a k6z6s monetaris politika meg-
szlinésére, az orszégspecifikus monetdris kondicik megjelenésére mutattak r.
AzEKB érdemilépésként kamatemelési ciklusat 202.2. juliusi kamatdontd tilésén
a virakozdsokat meghaladé mértékben, az irdnyadé ratédk so bézispontos emelé-
sével kezdte meg, amit kezdetben 75, majd 4jbdl so, végiil 2023. mdjus—janiusban
25-25 bézispontos emelés kovetett, az utébbi két esetben hangstlyozva, hogy az infli-
ci6 elére tekintve tovabbra is tul sokdig marad emelkedett szinten.
Az EKB déntéshozéi decemberi tiléstikon gy dontoteek, hogy 2023 marciusitdl
clkezdédik az APPkeretében vésérolt portf6lié csokkentése. Tovabbé 2023 végéigaz EKB
feliilvizsgélja mikodési keretrendszeréta rovid tévi kamatok alakitédséravonatkozéan, ami

tovabbi informacidt biztosit azzal kapesolatosan, hogy meddig tartson a mérlegesskkentés.
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4. 4bra. A betéti kamat és az éves infldcids rita alakuldsa az eurdzéndiban

Forrds: European Central Bank, Eurostat

A piaci elemzdk tobbsége szerint az EKB az év végére irdnyadd ratdjat 4%-ra
emeli, 4m vannak olyan vélemények is, hogy — pontosan a kinélati oldali drnyomds
okén —az EKB taldn mérajelenlegi kamatszinttel is ,, talszigoritott”, amiaz infldcios
cél elérése szempontjabdl szitkségtelen, a gazdasigi novekedés szempontjébdl pedig

kifejezetten hitrdnyos.

Régids és hazai folyamatok

A régios orszdgok inflécidjdnak szerkezete nagyméreék(i hasonlésagot mutat. Magyar-
orszag és Romdnia esetében ugyanakkor az élelmiszerek hozzéjarulasa meghaladja
arégié ésazeurdzona atlagit. Ennek oka Magyarorszig esetében akiugré drdinamika,
Romédnia esetében pedigaz élelmiszerek fogyasztéi kosdron beliili magasabb aranya.
Ezen tdlmenden az energiakomponens inflacién beliili ardnya mindkét orszag ese-
tében jelentésen elmarad a régios versenytdrsakéedl.

2021-tél kezdve — a globilis folyamatokkal 6sszhangban — a vizsgélt KK E-régids

orszégokban az dremelkedés titeme felgyorsult, 2022 elején atlépve a két szdmjegyt
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s.abra. Az alapkamatok alakuldisa Csehorszdgban,
Lengyelorszdgban, Romdnidban és Magyarorszdgon

Forrds: régids jegybankok

tartomanyba. Az emelkedés hitterében elsésorban a koronavirus-vélsig uténi djra-
nyitds okozta erds keresleti sokk, a kinalat oldali, elldtdsi lincokban jelentkezd
zavarok, a tengeri szallitds koleségének novekedése és az emelkedd nyersanyagarak
allnak. A régi6s és ahazaiinflicids folyamatok 2021 elsé negyedévétdl 2022 harma-
dik negyedévéig nagyjabol hasonléan alakultak. Ezt kovetden a tetézés és az id8beli
lefutds tekintetében is eltérések jelentkeztek. A jegybanki kamatpolitikik az orszag-
specifikus infliciés palyakkal 6sszhangban alakultak.

Csehorszdgban az egységes unids mddszertan szerint szdmitott inflacié (HICP)
a2022. szeptemberi dtmeneti cstcs utdn csokkent, majd az drtdmogatd intézkedések
kivezetése utin 2023 janudrjiban 19,1%-on tetézott, amely a jegybank varakozasai-
nak megfelelden 2023 februdrjiban fokozatosan mérsé¢klédnikezdete, és varhatéan
hamarosan 10% al4 csokken. A maginflicié 2022 oktébere 6ta csokken.

Az inflacié a cseh jegybank 4ltal vartndl nagyobb mértékben csokkent majusban,
ami meger6sitheti a dontéshozok érveit a tovabbi kamatemeléssel szemben. A cseh
statisztikai hivatal dltal publikalt fogyasztéi drak majusban 11,1%-kal emelkedtek
az el6z6 évhez képest, amely az elmult 15 hénapban a legalacsonyabb érték. A majusi
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6. 4bra. A HICP alakuldsa Csehorszdgban f6bb rételek szerinti bontdsban

Forrds: Eurostat

adat elmaradtajegybank 11,6%-o0s elérejelzésétdl, ugyanakkor meghaladtaa Bloomberg
felmérésében szerepld 10,8%-o0s medidn elemzdi vérakozast. A dontéshozok szerint
azarnovekedés iiteme 202 4 kozepére éri el a 2%-os jegybanki célt, bér egyes dontéshozok
aggodalmukat fejezték ki amiatt, hogy a magas inflicié megszilirdul a gazdasdgban.

A csch jegybank 2021 juniusa 6ta 9 lépésben 6sszesen 675 bézisponttal emelte
az irdnyado ratdt, majd Ale§ Michl jegybankelnok és hirom 4j déntéshozé (Eva
Zamrazilova, Karina Kubelkov4, Jan Frait) kinevezését kovetden 2022 juliusa dta
7%-0s szinten tartotta.

Az elmult hénapokban fokozédott a megosztottsig a jegybanki tandcs tagjai
kézott akamatpolitika alakitasit illetden. A majusi kamatdontd tilésen a jegybank
szoros szavazast kovetSen 4-3 ardnyban dontott az irdnyad6 rata tartdsa mellett.
Ajegybank juniusi kamatdonté iilésén azonban mar csak két dontéshozé szavazott
25 bazispontos kamatemelésre, mig 6ten tdmogattak az irdnyado réta tartdsé.

Ales Michl jegybankelnok jelezte, hogy hosszabb ideig magas szinten tartjdk
a kamatokat, az elsé kamatcsokkentés idépontjaval kapesolatos piaci vérakozésok

pedig koraiak.

443



Pleschinger Gyula

szazalék
18 4
2

14 A

&
12 4
&
10 A %
: I
| o gk

e,
4 A ORG  REBBOCO : &
o, TAOOKS ll

<t
OA I
4 O XA

2 e

SELE®3 835 L@ 8355 T®3 83553 8385w

S S§E=>2§g2e8sESFgResESFgREsESGFL IS E

s E o} - s E 2 S B - 4 E - 48 - 4 E S4B - o4 E O

o =] o T O N " o & T = o RN T NN " w qQ ]

S d 9 90 g2 8§ 080 8 Y dN0 408 3 adNOo AN @b

Qo d o oo o gqo doaaaq o g oo
o « o N o « o « o « o « o o N o
~ < ~ & ~ & I P I
mmm Szolgéltatasok Aruk = Elelmiszer mmm Uzemanyag Energia == Inflaci6

7.4bra. A HICP alakulisa Lengyelorszigban f6bb tételek szerinti bontdsban

Forrds: Eurostat

A juniusi kamatdontd ilés kozleménye szerint a jovébeli monetéris politikai
lépések a beérkezd informdciokedl és az j el6rejelzéstdl fuggenek. A dontéshozok
akovetkez6 tlésen fognak donteni arrdl, hogy ajelenlegi szinten tartsék vagy emeljék
azirdnyado ratat. A dontéshozdk megerdsitették elkotelezettségiiket az inflécié elleni
kiizdelem folytatdsira mindaddig, amigaz nem stabilizaloédik a 2%-os jegybanki
célon. Ez azt jelenti, hogy a kamatldbak egy ideig viszonylag magasak maradnak.

Lengyelorszdgban a HICP ez év februdrjiban 17,2%-on tetézott, azéta csokkend
trendet mutat. A legfrissebb adatok szerint az inflicié az dprilisi 14%-rdl 12,5%-ra
csokkent méjusban. Az inflicié csokkenésétaz izemanyagok és az energiahordozok
aranak mérséklédése hajtotta, de az energiadrak visszaesése is csokkentette. Ennek
ellenére az inflacié szintjét tovabbra is befolyasolja a kordbbi jelentds nyersanyagar-
emelkedés és az elldtasilincokban tapasztalt zavarok. Ugyanakkor mér t6bb hénapja
csokkennek a nyersanyagarak ésa termel®i arindex is, ami a kiils6 kinélati sokk eny-

hulésétjelzi. Ez akereslet mérsékl6désével egytittesen tamogatja az inflicié tovabbi
csokkenését a kovetkezd negyedévekben.

A jegybank 2021 végére lezarta a Covid miatt 2020-ban inditott dllampapir-
vasarlasokat, és a gyorsan emelkedd inflicié megfékezésére 2021 szeptemberében
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8.4bra. A HICP alakuldsa Romdnidban f6bb tételek szerinti bontdsban

Forrds: Eurostat

ajegybank rekordalacsony, 0,1%-0s szintrél kamatemelési ciklust inditott, amelynek
sordn 665 bézisponttal 6,75%-ra emelkedett az irdnyadd kamat. Ezt a szintet 2022
szeptemberében érte el az alapkamat, azdta a tandcs nem véltoztatott rajta.

A jiniusi kamatdénté alést kovetéen Adam Glapinski értékelte a gazdasig
helyzetét, aminek sordn elmondta, hogy az inflici6 és a maginfldcié is gyorsan
csokkenhet a kovetkezd idészakban. Az inflicié alakuldsa kapesan Glapinski
elmondta, hogy az inflicids virakozdsok gyorsan csokkennek, és arra szimitanak,
hogy szeptemberre az inflacié 10% ald mérséklddhet. Szerinte csokkend inflacids
palyamellettirracionélis lenne a kamatok tovébbi emelése, ugyanakkor a jegybank
formalisan még nem zérta le kamatemelési ciklusit. A virhaté kamatcsokkentés
kapcsén kiemelte, hogy arra abban az esetben keriilhet sor, ha az inflécié egy-
értelmiien a cél irdnyaba konvergal.

Romidnidban a HICP-mutaté alapjén az inflici6 2022 novemberében érte el
14,6%-0s eddig mért cstcsdt. A 2023. majusi adatok alapjén pedig 9,6% 4ll 9%-os
HICP-maginflicié mellett.

A romén jegybank 2021. oktdberi kamatdonté iilésén 25 bazisponttal emelte

az alapkamatot, amit februdrig 25, majd 4prilisig so, ezt kdvetéen 2023 januarjai
g 25, ma g5 3] Jalg
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9. dbra. A bruttd miikodési eredmény és a vegyes jovedelem alakuldsa a régidban

Forrds: Eurostat, KSH

valtakozd, 25, 50,75 és 100 bazispontos emelések kovettek, egészen a 7%-os alapkamat-
szintig, amely azéta is valtozatlan. A dontések tobbsége meglepte az elemzdket hol
egyik, hol masik irdnyban.

2022 janudrjaban a 25 bdzispontos kamatemelés mellett 75 bazispontrél
100 bézispontra szélesitették a szimmetrikus kamatfolyosét. A kamatfolyosé felsd
szélét jelentd hiteleszkoz kamata 2,5%-r6l 3%-ra emelkedett, az alsé szélét jelentd
betéti eszkoz kamata pedig valtozatlanul 1%-on maradt.

Miérciusban — februdri jelzéseit kovetden — a romén jegybank 2021 dprilisa 6ta
el8szor intervenidlt a masodlagos allampapirpiacon, a likviditds javitdsa és a piaci
fesziiltségek enyhitése érdekében. A romén jegybank korébban nem folyamodott
nagy léptéki eszkozvasirlashoz, de a jegybank idénkénti beavatkozdsai bizalmat
sugallanak a bankrendszernek.

Magyarorszdgon az eldzéekedl eltérd volt az infléci6 iddbeli lefutdsa. Az tizem-
anyagokra és az alapvetd élelmiszerckre bevezetett (illetve a rezsidrak tekintetében
régebben fenndllo) drstopok kezdetben technikai hatdsként visszafogtdk a hazai
aremelkedést, de az drstopokon elszenvedett veszteségeket a keresked8k mas termé-
kekre haritottdk at, igy azok nem cs6kkentették, hanem eltoltdk és osszességében
emelték is az inflécié csticspontjat.

Hazankban 2022. junius—jaliusig alacsonyabb volt az infldcié, mint Csehorszag-
ban ¢és Lengyelorszédgban, és szimottevden alacsonyabb, mint a balti orszdgokban.
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Ezt kévetden azonban a hazai inflicié az eurdpai trendekedl eltéréen fokozatosan
gyorsult, csak 2023 elején érte el csaknem 26%-os csucspontjét.

Az emelkedésnek harom f6 oka volt: 2022. augusztustél ndtt a hdztartdsi energia
draazdtlagfogyasztds feletti részre, az 8sz folyamdn a régiods folyamatoktdl elszakadt
az élelmiszerek dranak emelkedése, valamint december 6-4tdl kivezették az tizem-
anyagokra vonatkozé drstopot.

A hazai inflicié 2022. mésodik félévi gyors emelkedése magyarazatdul felsorolt
harom £6 ok mellett megjelent egy Gjabb, korabban kevésbé jellemz8/kevésbé vizsgile
0j elem is: avéllalkozdsok profitelvirdsa. A Magyar Nemzeti Bank az élelmiszerdrak
kiugréan magas novekedési dinamikdja miatt mér 2022 végén elvégezte az dremelke-
dés dekomponaldsdt, és arra jutott, hogy az drak novekedésében a profitok jelentds
—az EU ésaV4-ckjellemzé éreékeit meghaladé — szerepet jétszottak (9. dbra). Mivel
az ¢v elsé felében a hazai inflicié alacsonyabb volt, mint a régié atlaga, igy a régios
orszégok inflécids folyamataitél valé mésodik félévi elvélds ellenére az év egészét nézve
a 14,5%-o0s KSH altal mért infldciés réta belesimult a régié dtlagiba (Cschorszagban
14,8%, Lengyelorszdgban 13,2% volt az éves dtlagos inflicid). Az inflicid lefutdsinak
id6beli eltoldddsaa 2023. évetis érinti, igy a 2022 végén meglévd kiilonbség varhatdan
csokkend mértékben, de az év egészében fennmarad.

A Magyar Nemzeti Bank 2021 juniusédban — az inflciés folyamatokat tartdsnak
itélve — kamatemelési ciklusba kezdett, amelyet a 2021. harmadik negyedévi révid meg-
szakitdst kovetden 2022 szeptemberéig folytatott, elérve a 13%-os alapkamatszintet,
amely a jegybank szerint elegendé az inflécié fundamentélis okainak kezelésére.
A kamatemelési ciklus lezdrdsdnak bejelentését kovetden szamos olyan, elére nem
ltott, az orosz—ukrdn héboruval kapcsolatos kockdzat jelentkezett (az Eszaki
aramlat gdzvezeték felrobbantésa, taldlgatasok azt illetden, hogy Ukrajna leallitja
Magyarorszdgra irdnyulé olajszéllitdsat), amely felhivta a figyelmet Magyarorszdg
energiafiiggdségére, illetve a cserearanyromlésok kovetkeztében a folyé fizetési mérleg
tekintélyes hidnydra. Ennek kovetkezeében a forintra stlyos spekulaciés nyomds
nchezedett, amely az EUR/HUF 4rfolyamot a 420-430 Ft-os tartomanyba lokte.

A jegybank vélaszul — fenntartva, hogy az alapkamat 13%-os szintje elegendé
az inflicié fundamentélis okainak kezelésére — a kamatfolyosé felsd szélét 25%-ra
emelte, és bevezette az egynapos betéti konstrukciét 18%-os kamattal. Emellett folya-
matossé tette a devizaswap tendereit, torekedve arra, hogy az implikélt swaphozamok
ne térhessenck el jelentés mértékben a — most mér irinyad6va vélt — egynapos betéti
kamatedl.

A szeptemberi kamatdéntéskor hangsulyozott jelzésénck megfelel6en — miszerint
a kamatemelés nem jelenti a szigoritasi ciklus végét, azt a tovibbiakban a likviditds
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10. dbra. A HICP alakulisa Magyarorszdgon f6bb tételek szerinti bontdsban

Forrds: Eurostat

sziikitésével célozza a jegybank — a kotelezd tartalék szintjét 10%-ra emelte azzal,
hogy 2%-ig nem fizet a tartalékra kamatot.

Az intézkedések eredményeképpen az EUR/HUF érfolyam visszatért a 370—
380 Ft-os sdvba, az inflicié pedig 2023 elejétdl egyre gyorsulé mértéki csokkenésnek
indult a jegybank 2021-ben megkezdett szigoritasinak és az élelmiszer- és gazarak
csokkenésének kdszonhetden. (Tudvalevd, hogy a kamatemelésck redlgazdasgi
hatdsai 5—8 negyedéves dtfutdssal jelentkeznek.)

A pénzpiaci folyamatok fesziiltségeinek tartds enyhiilése lehetdvé tette, hogy
a Magyar Nemzeti Bank méjustdl 100 bézispontos lépésekben csokkenteni kezdje

az irdnyad$ kamatot.

A fiskalis politika infliciot fékez6 1épései
Az inflaci6 kinélati oldali komponenseinek kezelése, illetve a monetéris politikai
intézkedések érvényesiiléséhez szitkséges hosszabb idé dthidaldsa érdekében az infla-

ci6 tarsadalmi hatdsainak rovid téva mérsékléséhez koltségvetési intézkedéseket
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is bevezettek a vildg szamos orszdgaban. Az inflici6 csokkentése és a tirsadalmi
hatés enyhitése érdekében a kormanyok az dremelkedés negativ joléti hatédsait ellen-
sulyoz6, atmeneti intézkedéseket vezettek be. A fiskalis beavatkozés soran ugyanakkor
szdmolnikellett azzal akockazattal is, hogy alakossdgnak juttatott transzferek nove-
lése a rendelkezésre 4116 jovedelem novelésén keresztiil keresleti nyomast helyezhet
az infldcidra.

A fiskdlis politika az infliciét elsésorban hagyoményos eszkozével tudja kont-
rollalni: a koltségvetési egyensuly helyreallitdsaval és fenntartdsaval. Ugyanakkor
a pandémidt kovetd sokkok a korményok tobbségét tovabbi, egyedi intézkedésekre
kényszeritették, és szamos orszédgban a fiskélis stimulus visszavondsa késik.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban is kozéppontba keriilt az infliciécsokkentés.
Az USA-ban - tekintettel az infléciés nyomds alapvetSen keresleti jellegére — a Kor-
many alapvetéen a célzott — alapvetden infrastrukeurdlis és zold — dllami beruhdzésok
finanszirozdsira helyezte a hangsulyt. Ezt szolgalta a 2022-es Inflation Reduction
Act (IRA), amelynck intézkedéscsomagja az inflicidcsokkentés cimszava mogé rejeve
atfogd gazdasgszerkezeti dtalakuldst és iparfejlesztést célzott meg, és 6sszesen kozel
800 millidrd dolldr koleségvetési forrdst tervezett energetikai célokra és a klima-
valtozas kezelésére forditani. A bevételi oldalon a legnagyobb vallalatokat célzé
adéemeléseket (globalis minimumadé, a részvény-visszavasarlasok jovedéki addja)
vezettek be. A kiadési oldal intézkedései tobb szektorban is (épitdipar, mezégazda-
sag, feldolgozoipar, energiaclldtds, kozlekedés) az energiahatékonysdg novelésére
¢s a zold energiafordulatra helyezik a hangsulyt, elsésorban amerikai termékek
felhaszndldsa révén. Iparfejlesztési jellege ellenére a program 2023 és 2032 kozote
osszesen 238 millidrd dollar mértékben csokkentheti a szovetségi kormdnyzat hid-
nyit a Congressional Budget Office (CBO) becslése szerint. A hidnycsokkenés £6
forrdsa a globalis minimumadé és a gydgyszertdmogatdsok reformja lehet.

Ezzel szemben az eur6pai korményok az energia- és ¢lelmiszerarak gyors ésjelentds
méreékd emelkedése miatt a koleségvetési hidny csokkentésére tett intézkedéseken
kiviil szdmos egyedi intézkedést vezettek be.

Azinflacié rovid tavi egzisztencidlis hatdsaival szemben aleggyakrabban alkalmazott
eszkozazadd- és/vagyilletékesokkentés, az drbefagyasztds, illetve akozvetlen transzfer
volt elsésorban a hirom legfontosabb érintett termékkor, az élelmiszerek, a haztartdsi
energia, valamint az iizemanyag terén. Az curdpai uniés kormanyok (a Bruegel gytjtése
szerint)” 2021 szeptembere és 2023 janudrjakézdtt az uniés GDP tobb mint 4%-4t (kozel
650 millidrd eurét) allokdltdk az emelkedd energiakoltségeket ellenstlyozd fogyasztéi

2

SGARAVATTI etal. 2023.
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11. dbra. Kormdnyzati energiatimogatisok a lakossag és a vallalatok részére

Forrds: sajat szerkesztés

timogatdsokra (11.4bra). A GDP ardnydban Németorszdg (7,4%), Malta (6,8%) és Bul-
géria (5,7%) koltotte a legtobbet a lakossdg és a vallalatok elszall6 energiakéleségeinek
mérséklésére, migalegkevesebb hozzéjiruldst Ddnia (0,5%), Finnorszdg (0,6%) és Ciprus
(0,9%) fizette ki. A tdmogatdsok leggyakoribb mddja az energidt érintd ad6 csokkentése
vagy az afacsokkentés, a kiskereskedelmidrszabélyozds, a szocidlisan hétrinyos helyzett
csoportok kozvetlen timogatésa, valamint a vallalkozdsok tdmogatésa volt, mikozben
jellemzé volt az extraprofitadk kivetése a timogatdsok finanszirozasa céljdbol.

A Bruegel felmérése szerint — és ez egybeesett az IMF elemzéseinek eredményével -
atdmogatdsok jelentds része (a Bruegel szerint mintegy 80%-a) nem célzott timogatds
volt, azaz nem csak a legsériilékenyebb rétegek helyzetének konnyitését szolgilea, igy
az indokoltnal nagyobb terhet jelentett a nemzeti koltségvetések szdmdra.

Az inflicié hatdsainak kormanyzati tompitdsira szemléletes példa a kétlépesés
lengyelorszégi ,inflacidellenes pajzs”,’ amelynek elsé részét 2021 decemberében
vezették be, az alacsonyabb jovedelmi héztartdsokat célzé juttatdsokkal, valamint
jelentds mérték éfa- és jovedékiadd-csokkentésekkel. A 2022 elején inditott masodik
lépes6ben az élelmiszerek, a foldgaz és a mitragya afédjanak o, az izemanyagok afé-
janak pedig 8%-ra csokkentésével probélta mérsékelni alengyel kormany alakossag
ésavallalkozdsok terheit. Ezenfeliil ideiglenesen 23-r6l §%-ra csokkentették az dram

> Prime Minister of Poland 2022.

450



16-cié-4cié-inflaciod

aféjacis. Azels6 intézkedéscsomaggal egytitt ezek alépések Gsszesen kozel 6 milliard
eurd megtakaritast jelentenck alengyel csalédoknak a lengyel kormanyzati becslések
szerint. Az intézkedések a kormdnyzati vdrakozdsok szerint 0,9—1,7 szdzalékpontos
mérséklédést hozhatnak az inflécidban, ugyanakkor bizonytalan, hogy az adé-
csokkentések mekkora része tikrozédote a kiskereskedelmi drakban.

Azenergiadr emelkedését ellenstlyozé kormédnyzati intézkedéseket hozott Német-
orszég is, amelyek keretében csokkentették a gaz éfajt, ideiglenesen kedvezébbé
tett¢k a munkdt terhel$ addk rendszerét, kedvezményes tomegkozlekedési jegyeket
vezettek be, valamint egyszeri pénziigyi juttatast adtak a nyugdijasoknak, a tanuldk-
nak és a raszorulé csalddoknak. A 2022 szeptemberében 200 millidrd eurds kerettel
bejelentett gazdasigvédelmi pajzsbdl 66 millidrd eurdval timogatjak a fogyasztokat
ésakkv-szektort, valamint mintegy 25 millidrd eurét forditanak az ipari szerepl6k ter-
heinek csokkentésére. 2023 mérciusitdl az energiacégek extraprofitaddjabol s 4 milliard
eurdt forditanak a lakossdgi és ipari gdz- és dramarsapkak finanszirozdséra. Ezenfeliil
allamositjik az egyik legfontosabb németorszagi gazszolgaltat6 véllalatot, az Unipert
is, amelynek felt6késitésére korabban 34,5 millidrd eurét forditott Németorszag.

A hazai korményzati intézkedések az inflécié csokkentésére

A magyar kormdny is szimos intézkedést Iéptetett életbe az inflicié megfékezése
érdekében. Ezek az intézkedések tobbségében a jovedelemszint alapjin nem célzott
intézkedések kozé tartoztak, és 6sszemosddtak az infliciot ténylegesen csokkent,
illetve az egyes fogyaszt6i rétegeket az inflacié hatdsaitdl - legalabb dtmenetileg -
megévni szindékozo, de valdjaban az inflacidt inkdbb gerjesztd 1épések.

Az infléciét érdemben csokkentd intézkedések kozott mindenképpen meg-
emlitendé a GVH-nak az drképzésck hatdségi ellendrzése terén tett kezdeményezése
ésazdrfigyeld rendszer bevezetése, melyek a jovoben jé eséllyel segithetik az inflicié
fékezését. Az inflacié csokkentéséhez — a takarékosabb energiafelhasznalésra vald
osztonzés okdn — hozzdjarulhat a rezsicsokkentés finomhangoldsa, azaz az 4tlag
folotti fogyasztds piaci dron torténd elszamoldsa.

Azinflacié csokkentése szempontjibél semleges, de az infldcids varakozdsokat mér-
sékl6, illetve az inflacié valtozasait ,,simitd” intézkedésként foghaté fol a rezsicsokkentés,
amennyiben az dtlagfogyasztds mértékéig helyesen megvélasztott energiadr biztosithatja
a Rezsivédelmi Alap hosszt tavon nullszaldé koriili mitkodésée, és egyben megvéd-
heti a fogyasztokat az energiahordozdk ardnak hirtelen valtozésaitdl. Idesorolhaté még
akotelezd akcidzas is, hiszen ez — a szakmdbodl szdrmazd vélemény szerint — akereskedelmi
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lancok szimdara megszokott ,,csuklégyakorlat”, hiszen ennek bevezetését megelézden is
rendszeresen akcidztak, esetenkénta most eléirtnal lényegesen nagyobb diszkontok mel-
lett. Azintézkedés mellékhatdsalehet, hogyalincok az akcids termékeket a sajat markas
termékek korébdl vélaszejak ki, igy a sajit markds termékeket még hangstlyosabban
tudjik promotalni. Az 4rfigyel6 rendszer és a kotelezd akciozds azonban hatrényosan
érintheti az akciézdsokra nem képes, elsésorban vidéki kisboltokat.

Az infldcié csokkentése szempontjabdl kontraproduktivnak — és az infldcids
vérakozdsokat sem feltétleniil csokkentd intézkedéseknek — gondolom az dr- és kamat-
sapkak bevezetését.

A profitelvardsok az el8bbickben mar emlitett, jelentés méreék novekedésének
okai kozott szerepelhet az ,,arsapkdk” bevezetése: az élelmiszerck dra tobb mint
40%-kal emelkedett az ,arsapkak” 2022. februdri bevezetése és az év vége kozote,
mikozben a névekedés mértéke az EU tobbi orszdgdban 16% koriil, a V4-es orszdgok
esetében pediga 19—20%-os tartomdnyban alakult. Az ,izemanyag-drsapka” kiveze-
tése azonnali 30-35%-os dremelkedéssel jart, és a 2023. majusi adatok szerint hazank
az az egyetlen régids orszdg, ahol az izemanyagarak mégemelik az infliciét. A gaz-
dasdgérintett szerepldi tehdt az ,arsapkdk” bevezetésével és az azok fenntartasival
— esetlegkiterjesztésével — kapesolatos bizonytalansagok okozta veszteséget a profitok
emelésével igyekeztek kompenzélnivagy akdr tilkompenzalni. Réadasul a rendszer
igen nagyszamu ,,potyautast’, azaz olyan jovedelmi kategéridba tartozé haztartast s
kedvezményezett, illetve kedvezményez, amely az ,,arstopos” termékeket piaci dron
is meg tudta volna vasdrolni, ezdltal foloslegesen okozott/okoz jelentds veszteséget
akeresked8knek, és esetleg rajtuk keresztiil a termel8knek.

Hasonloképpen szdmos ,,potyautas” szdmara érkezett ajindékként a véltozé kama-
tozasu hitelekre bevezetett ,,kamatstop”, hiszen az MNB altal bevezetett nagyon szigora
makroprudencidlis szabalyozas miatt (l4sd jovedelemardnyos torleszedrészler) a hitel-
felvevok dontd tobbsége (bankoktdl szdrmazé anekdotikus informdcidk szerint mintegy
90%-a) szdmdara a megndvekedett kamatterhek is kifizethetdk lettek volna. A hitel-
felvev8k azon kisebb hanyada szdmédra pedig, akik a megnovekedett kamatterheket
nem tudtk volnavéllalni, abankok kordbban megszerzett gyakorlatuk alapjén szdmos
megoldasi lehetdséget tudtak volna felajanlani. A ,,kamatstop” tehdt a bankrendszer
szamdra okozott foloslegesen 300—350 millidrd Ft nagysdgrendii veszteséget, ami nyilvan
nem osztonzia rendszer szerepléit a hitelkamatok csokkentésére vagy a betéti kamatok
emelésére. (Inflacids szempontbél nézve a ,,megmentett” hiteladésokndl megmarade
pénz — amennyiben fogyasztasra forditjik — akdr novelheti is az infldciét.)

A pénzbeni veszteség mellett megjelent az erkélesi kockdzat (moral hazard) is, hiszen
az MNBkezdeményezésére az MNB-vel kézosen abankok arra 6sztonoziék tigyfeleiket,
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hogya2019—2020 eléttialacsony kamatkornyezetben fix kamatozést hiteleket vegyenek
fel mégakkor is, haazok az adott pillanatban drdgabbnak ttintek a valtozé kamatozasa
hiteleknél. Mit gondolhatnak tehdt most azok a hitelfelvevék, akik hallgatva a tandcsra
véllaltak a fix kamatozdst hitelek akkor magasabb koltségeit, és most azt latjék, hogy akik
nem tor8dtek a biztonsdggal, véllaltak a nagyobb kockdzatot, dllami mentéovet kapnak?

Ugy gondolom, hogy helyes és a hivatkozott globilis és regiondlis példak alapjén indo-
koltisazakormdanyzati torekvés, hogy extrém sokkok — esetiinkben inflacids sokk — esetén
a gazdasdgirdnyitds dtmenetileg beavatkozzon a piaci folyamatokba, azonban az ilyen
beavatkozasok elétt érdemes azok masod-, harmad-, sokadik koros hatasait is felbecsiilni.

Helyesnek gondolom tehdt azt a kormédnyzati szindékot, hogy a kialakult
helyzetben a legrédszorultabb rétegek segitséget kapjanak, de ezt a leghatékonyabb
és a gazdasdg szerepléinek legkisebb veszteséget okozé mddon a szocidlpolitika
eszkozeivel lett volna célszerti biztositani (igaz persze az is, hogy a Bruegel felmérése
szerint ezt a mddszert az eurdpai kormanyok csak kisebb részben alkalmaztdk).
Véleményem szerint hasznos lenne az 4r- és kamatstopok mieldbbi kivezetése ésaleg-
raszorultabbak célzott timogatdsinak megszervezése.

Azinflaciét kormanyzati oldalrdl persze alapvetéen — a célzott eseti korményzati
intézkedések mellett — az egyensuly helyredllitdsaval: az ikerdeficit megsziintetésével,
illetve akoltségvetési hidny leszoritaséval lehet éskell csokkenteni. Jelen cikk megira-
sakor a foly6 fizetési mérleg részben az energiahordozék ardnak csokkenése, részben
a forint drfolyamanak erésodése, részben pedigaz export névekedése miatt mar
pozitiv tartomédnyba keriilt, és a Kormdany fenntartja az éves koleségvetési hidnycéle.

Részben a helyes irdnyba tett kormdnyzati Iépéseknek, részben a csokkend redl-
jovedelem kovetkeztében visszaesd keresletnek koszonhetden az elmult évben azinflicié
gyorsuldsaban alakdsfenntartasi koltségek mellett kiemelt szerepet jatszé élelmiszerarak
novekedésének dinamikdja az évelejéedl lassuldsnak indult, és ez a folyamat varhatdan
az egész évet jellemezni fogja. S8t, a viligpiaci élelmiszerdrak emelkedése és a csokkend
belsd kereslet kovetkeztében az élelmiszerek drszintje is csokken mércius dta.

Az inflaci6s folyamatok varhaté alakuldsa a bazishatasok alapjin

A korményzati és ajegybanki intézkedések mellett a bazishatasok valamennyi vizs-
galt orszagban jelentés mértékd inflicidesokkentd hatast fejtenck ki az elkovetkezd
idészak sordn. Ugyanakkor hatdsuk kifutdsa lassitja az infldcié csokkenését, sét
egyes esetekben konnyen eléfordulhat az is, hogy az éves infldcids réta a kifutdst

kovetden ismét emelkedni fog.
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12. dbra. A CPI és a bazishatdsok alakuldsa az USA-ban

Forrds: US Bureau of Labor Statistics, MNB-szdmitds

Az USA-ban a bazishatdsok utoljira 2023. juniusban jarultak hozza érdemben
azinflicié mérséklédéséhez. A bazishatdsok méjusban 0,8 szdzalékponttal jarultak
hozzé az infldcié mérséklddéséhez. Juniusban a bazishatdsok Gjabb o,9 szazalékponttal
mérsékelhetik az inflaciét, azonban ez a hatdsuk az idei év hatralévé részében mar
nem érvényesiil (12. dbra), és megtorténhet, hogy az éves inflicids rita az év mésodik
felében emelkedni fog.

Az eurdzdndban a bézishatdsok 2023. oktdberig huzzék lefelé az inflacior.
Ajelenlegi arszinvonal véltozatlansagit feltételezve a bazishatdsok oktdberig 2,2%-ra
mérsékelnék a fogyasztdi drak éves emelkedésének iitemét (13. dbra).

Csehorszdgban abazishatasok 2023 sordn fokozatosan fejtik ki infléciét mérsékld
hatdsukat. Ezt koveten 202 4 janudrjiban a bazishatdsok kozel 6,5 szazalékponttal
csokkentik az infliciét, ami a 2023. janudri kiugréan magas, 6,6%-os havi dremel-
kedésnek tudhaté be (14. dbra).

Lengyelorszdgban a bazishatdsok jelentés mértékben csokkentik az éves infld-
ciét az elkovetkezendd idészak soran. Az drszinvonal véltozatlansdgar feltételezve

abazishatdsok 2023 végéig 6,7%-ra csokkentenék a jelenleg 14%-on alakulé lengyel

infliciét (15. dbra).
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Forrds: Eurostat, MNB

14. dbra. Az inflicid és a bazishatisok alakuldsa Csehorszigban
Megjegyzés: HICP-adatok alapjan.
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15. dbra. A HICP és a biazishatdsok alakulisa Lengyelorszighban
Megjegyzés: HICP-adatok alapjan.
Forrds: Eurostat, MNB-szamitds
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16. 4bra. A HICP é5 a bazishatdsok alakulisa Romdinidban
Megjegyzés: HICP-adatok alapjan.

Forrds: Eurostat, MNB-szdmitds
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17. dbra. A HICP és a biazishatdsok alakulisa Magyarorszdgon
Megjegyzés: HICP-adatok alapjén.

Forrds: Eurostat, MN B-szamitds
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18. dbra. A hazai és régids inflicid varhatd alakuldsa
ajegybanki eldrejelzések alapjdn

Forrds: nemzeti jegybankok
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A bazishatdsok Romdnia esetében is érdemben hozzdjrulnak az inflicié mérsék-
16déséhez. Valtozatlan drszinvonalat feltételezve a bézishatdsok az idei év végig
5,5 szazalékponttal 5% kozelébe mérsékelnék az éves dremelkedés titemér (16. 4bra).

Magyarorszdgon a bizishatdsok jelentds mérséklé hatdst fejtenck ki az éves ar-
dinamika alakuldsara. Véltozatlan fogyaszt6i drakat feltételezve a bazishatdsok
idén decemberig 8,2%-ra, jov6 év els6 negyedévében pedig 5% ald mérsékelnék az ar-
emelkedés éves titemét (17. dbra).

Osszességében tehdt akormdnyzati intézkedéseken tilmenden az infléciét az év
masodik felétél bazishatdsok (elsésorban az elmult évi drasztikus élelmiszerdr-
emelkedés, az dtlagfogyasztas folotti rezsidij-emelkedés és a benzindrsapka kivezetése
kapcsdn jelentkezett dremelkedés bézisbél valé kiesése), valamint az MNB 2021
kozepén megkezdett szigorit6 intézkedéseinek érvényesiilése dllitja gyorsan csokkend
palydra. Az év végére a fogyaszt6i drindex az egy szdmjegyi tartomdnyba kertilhet,
az éves inflicid a 16,5-18,5% kozotti tartomanyban alakulhat.
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