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Korkérdés
Recesszio vagy inflacio? Vagy mas valasztas is van?

Az eurodvezeti inflacio 2021 tavaszan Iépte at az Eurdpai Kozponti Bank kozép-
tavu célként megjeldlt kétszazalékos kiiszobértékét, azota szazalékpontrol szazalék-
pontra araszolt felfelé. 2022 oktdberében 10,6 szazalékon tet6zott (az el6zo év azo-
nos iddszakahoz viszonyitva), viszont novemberben megtort a lendiilet. Az Egyesiilt
Allamokban nagyjabol ugyanakkor kezd6dott az arszinvonal-emelkedés, mint Eu-
ropaban, 2022 juniusaban 9 szazalék volt a csucs, azota folyamatosan mérséklodik,
novemberben 7,1 szazalékra csillapodott.

A felszalld agban a kdzponti bankok sokaig hezitaltak, halogattdk a szigoritast,
nem akartdk megtorni a koronavirus-jarvany utan beindult, bizonytalan alapokon
allo fellendiilést. Marciusban azonban a Fed kamatemelési ciklusba kezdett, juliusban
pedig az Eurdpai Kozponti Bank is kilépett az alapkamat minuszos tartomanyabol.
Mindazonaltal nem kovették Paul Volcker akkori Fed-elnok 1979-es receptjét, hogy
drasztikus kamatemeléssel recessziot idézzenek el6, és hatalmas novekedési aldoza-
tot elszenvedve torjék le az inflaciot. Christine Lagarde, az Eurdpai Kézponti Bank
elnoke még majusban is elzarkdzott a monetaris szigoritastol, azt nyilatkozta: ha ma
kamatot emeliink, azzal nem fogjuk csokkenteni az energia arat. Az EKB mozgés-
terét az elmult krizisek folyaman felhalmozddott allamadossagok is sziikitették: ha
gyorsan és erdteljesen szigorit, a recesszion kiviil azt is kockéaztatja, hogy megrenditi
a tilzottan eladdsodott allamok fizet6képességét, Olaszorszaggal az élen. Mindekdz-
ben az eurddvezeti inflacid szétnyilt, Malta és a balti allamok k6zott 15 szazalékpon-
tos vagy azt is meghalado kiilonbség allt elé. Ez pedig az egységes monetaris politika
eredményességével kapcsolatban is felvetett bizonyos aggalyokat. Az 6szi honapok-
ban az EKB vezet6i arrol nyilatkozgattak, hogy n6 a recesszio valosziniisége, Jerome
Powell Fed-elnok pedig tigy fogalmazott: ,,a puha landolés esélye valdsziniileg csok-
ken, és senki sem tudja, hogy ebbdl recesszio lesz-e, és ha igen, mekkora”. A régi re-
ceptkdnyvbdl ismert pozitiv realkamat nem tlinik redlisan alkalmazhat6 eszkoznek.

Arra kértiik a Kiilgazdasag szerzdit, hogy a kérdéskor barmelyik részteriiletérol
fejtsék ki allaspontjukat, irjak meg véleményiiket. Ezt néhany kérdéssel igyekeztiink
segiteni.

Bo6 fél évtizede a tudos elmék némelyike a régi tankdnyvek kihajitasat java-
solta, (j monetaris elmélet sziiletett, a koronavirus-jarvany idején a koltségvetési
koltekezés veszélyeit is bagatellizaltak. Most a bizonytalankodasokon is atiit, hogy
célszerlibb leporolni a klasszikusokat, mint megfeledkezni roluk. De kiket? Melyek
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az inflacid f6 0sszetevdi, mi benne a haboru és a szankciok szerepe? Indokolatlanul
késett-e a kamatemelés, vajon alkalmas eszkoz lehet-e a kiilsé sokkok altal el6idé-
zett inflacid megfékezésére? Van-e optimalis megoldasa az inflacio kontra recesszio
dilemmanak? Miképp lehet a redlgazdasagi folyamatokba torténd beavatkozdsokkal
(arsapkakkal, szocialis és egyéb tamogatasokkal, célzott beruhdzasokkal, nemzet-
kozi egylittmitkddéssel) enyhiteni a veszteségeket? Kialakulhat-e a helyzet kezelé-
sére valamiféle szakmai konszenzus?

Magyarorszag 2022 novemberében az europai inflacios toplista élére keriilt, an-
nak ellenére, hogy a kamatemelési ciklust globalisan is elsdként a Magyar Nemzeti
Bank kezdte meg. Szeptemberben elsdként is zarta volna le. Hogyan értékelhetdk a
folyamatok? Melyek a f6 okai a hazai inflacionak, a forint erételjes leértékelddésé-
nek? Valoban megbomlott-e a monetaris és a fiskalis politika egyensulya? Melyik-
nek mekkora mozgéstere maradt? Mikorra csillapodhat az inflacié és milyen aron?
Elkeriilhet6-e a recesszio? Milyen szerepiik lehet a recesszio elkeriilésében az unios
forrasoknak?

A valaszok 2023. januar 4. és februar 12. kozott érkeztek szerkesztoségilinkbe.

Abstract

Inflation or recession? Or is there any other option?

Inquiry of the editors of Kiilgazdasag about the main dilemmas of 2023

Having passed the years of deflation, followed by closures in 20202021 during the Covid—19
pandemic and the efforts of national governments and central banks to counterbalance them
by fiscal and monetary manoeuvres, inflation has arisen in the European economies and even
globally. Since the Russian forces attacked Ukraine in February 2022 the prices of food, natural
gas, electricity, and some raw materials skyrocketed, adding an extra cost-push to the already
existing inflation pressures. First, the US Fed started to loft the federal funds rate in March 2022
to cope with it, and the ECB followed suit only in September. Both in the EU and the US a new
dilemma has arisen: would the interest rate hike cause recession, at least in a technical sense or
should central banks be more cautious with tightening?

Kiilgazdasag asked several questions to its authors: what are the main reasons for the present
inflation, including the role of the war and the EU sanctions? Increasing interest rates would be
an adequate technique to curb it when external shocks play a major role. Is there any optimum
solution to the inflation versus recession dilemma? If governments intervene in the local markets
to diminish the households’ burden through price caps, subsidies, and social benefits, do they do
more good or harm? Should they try to diversify the energy imports and/or make huge efforts to
use the local resources for electricity and gas production etc?

We asked our authors to adjust this set of questions to Hungarian policies as well. We re-
ceived the answers in the period ranging from January 4" and February 12, 2023.
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Motto: A lyukas tetét akkor kell megjavitani, amikor siit a nap.
(Kennedy eln6kot idézve Christine Lagarde)'

FAGYOS SZELEK IDEJEN

Az Eurostat irdsunk idején elérhetd legfrissebb adatai szerint 2022 december¢-
ben az Eurdpai Unidban 10,4 szazalékos volt az inflacié (harmonizalt fogyasztoiar-
index, HICP), az orszagok rangsoraban Magyarorszag allt az élen 25 szazalékkal
(Eurostat 2022). Evtizedek 6ta nem lattunk ilyen mértéki aremelkedést sem Eu-
ropaban, sem Magyarorszagon. A fejlett orszagokban az arstabilitdsnak tartott két
szazalékhoz képest az unids inflacié 6tszords, a magyar tobb mint tizenkétszeres,
de a hazai inflacios cél felsé hatarat is hatszorosan haladja meg. Nem kérdés tehat,
hogy a legfontosabb gazdasagpolitikai probléma ma a vilagban és Magyarorszagon
is az, hogyan lehet az dremelkedés iitemét csokkenteni. Ehhez nagyon fontos feltarni
az inflacié mogottes okait, amelyek szamosak, s amelyeket a Korkérdésre valaszold
szakemberek minden bizonnyal sokoldalian fognak elemezni. Mi szilikebb szakte-

! ...1962-ben, egy évvel azutan, hogy az Egyesiilt Allamok kilébalt a recessziobol, Kennedy el-

nok a kongresszushoz sz6l6 beszédében azt mondta: ,,Barmilyen kellemes is a fellendiilés melegében
stitkérezni... a tetd javitasanak ideje akkor van, amikor siit a nap...” Részlet Christine Lagarde, az IMF
akkori vezérigazgatdjanak beszédébdl, amelyet a Harvard Egyetemen mondott el 2017. oktéber 5-én.
https://www.imf.org/en/News/Articles/2017/10/04/sp100517-a-time-to-repair-the-roof ?fbclid=IwARO
5jLcBKMx9cijqjPxd dFDhlOCaHgpoObluQI52uDAtFS3ICuN4Zim3tM

https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.5
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riiletiink, a nemzetkdzi gazdasagi folyamatok feldl kozelitjiik meg a kérdést, ahogy
minden Korkérdés esetén tenni szoktuk.

Magyarorszag — ma mar kozhely — kicsi, nyitott gazdasagl orszag. A hazai gaz-
dasagi folyamatokat tehat nagyon erdsen befolydsoljak a nemzetkozi trendek, nap-
jainkban természetesen a magas inflacids kornyezet is. Ez viszonylag 11 jelenség.
Az elmult évtizedekben Magyarorszag alacsony nemzetkozi inflacios kdrnyezetben
miikodott, ami jelentésen novelte a hazai gazdasagpolitika mozgasterét. Olyasmit is
megengedhetett maganak, amit mas nemzetkozi feltételek k6zott nem tehetett volna
meg kovetkezmények nélkiil. Az IMF adatai szerint 1990 és 1999 kozott a fejlodo,
feltorekvo orszagokban 51,4 szazalékos volt atlagosan az éves fogyasztoi dremelke-
dés, és 2000 utan soha nem nétt 9 szazalék folé (IMF 2008), a fejlett orszagokban
pedig sikertilt tartani az arstabilitasnak tekintett 2 szazalék koriili titemet. Mindezt
ugy, hogy kozben a gazdasagi ndvekedés iiteme két-, két és félszer magasabb volt,
mint 1990 és 1999 kozott (1. tablazat). Az alacsony inflacios kdrnyezet a pénziigyi
valsag utan is fennmaradt, annak ellenére, hogy a valsag kezelése jelentds likvidi-
tasbovitéssel jart. Az IMF adatai szerint a fejlett orszagokban az aremelkedés iiteme
egyetlen évben (2011) haladta meg a 2 szézalékot, s tobbszor inkabb a deflacidval
kellett kiizdeni. A feltorekvo, fejlodo orszdgokban 4,5 és 5 szazalék kozott mozgott
az inflacié (IMF, 2022).

1. tablazat

A gazdasagi novekedés és az inflacio alakulasa a fejlett és a feltorekvé/fejlodo
orszagokban (valtozas az el6z6 évhez képest, szazalék)

1990-1999 atlag | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

A GDP viltozasa

Fejlett orszagok 2,7 39 1,2 1,6 1,9 3,2 2,6 3,0 2,7
Feltorekvo/fejlodo 32 59 38 47 6,2 7,5 7.1 7.8 7,9
orszagok

Fogyasztoi arak

Fejlett orszagok 3,0 2,2 21 1,5 L8 20 23 24 22
Feltorekvo/fejlodo 514 8,5 76 6,7 6,6 5,9 5,7 54 64
orszagok

Forras: IMF (2008) 241. és 249. oldal alapjan sajat dsszeallitas.
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A gyors novekedés ellenére is alacsony inflacids kdrnyezet mogott szamos té-
nyez6 huzodott meg, mi ezek koziil egyet emeliink ki, amelyet a legfontosabbnak is
tartunk: a globalizaci6 elérehaladasat —az alabbi egymassal is 6sszefonddo, egymast
erosito folyamatok eredményeként. A nemzetkozi kereskedelem liberalizalasaban az
uruguayi forduld és a Kereskedelmi Vilagszervezet (WTO) 1995. évi megalakuldsa
utan mar nem sikertilt latvanyos eredményeket elérni, de jelentds visszafordulas sem
tortént. Ebbe az alapvetéen szabad rendszerbe 1épett be Kina, amely évtizedekig
nagyjabol 1 szazalékkal, majd 1990 utan 2 szazalékkal részesedett a vilag aruexport-
jabol. A WTO-csatlakozas utan 2003-ra ez az arany megkozelitette a 6 szazalékot,
2021-ben pedig mar 18,4 szazalékot tett ki (WTO, 2022/a:59). Az olcsé kinai ter-
mékek és kinai munkaerével gyartott aruk megjelenése, az altaluk generalt verseny
azokban az években is hozzajarult az alacsony nemzetkozi inflacios ratakhoz, ami-

kor a ndvekedés erdteljes volt.
1. abra

Valtozasok a nemzeti befektetési politikakban (intézkedések szama, darab)
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Forras: UNCTAD (2002:7) és UNCTAD (2022:56) alapjan, sajat szerkesztés.

A nemzetkozi direkttoke-aramlasok el6tt is leomlottak az akadalyok. Az ENSZ
Kereskedelmi és Fejlesztési Konferenciaja (UNCTAD) minden évben dsszegylijti a
nemzeti befektetési politikakban bekdvetkezett valtozasokat aszerint, hogy a kiilfol-
di kozvetlentoke-befektetésekre vonatkozo intézkedések szabadabba (kedvezdbbé)
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vagy restriktivebbé (kedvezdtlenebbé) valnak-e. Az 1. abra szemléletesen mutatja,
hogy 1991 és 2007 kozott egyértelmiien a liberalizalas volt a meghatarozo.

Szabalyozasi oldalrdl tehat alig volt akadalya a hatarokon atnyuld kereskede-
lemnek és tokearamlasnak. A technikai, technoldgiai forradalom, kiilondsen az IT-
forradalom eldrehaladéasa pedig a kordbbiaknal sokkal kedvezdbb feltételeket terem-
tett ahhoz, hogy a vallalatok a termelés egyes szakaszait a hataron tulra telepitsék
aszerint, hogy az adott gyartasi szakasz elvégzése hol a leghatékonyabb. Az 1990-es
évek kozepétdl a nemzetkozi termelési haldzatok, a globalis értéklancok erdteljes
boviilésnek indultak, fénykoruk pedig a 20022008 kozotti idoészak volt (WTO,
2017:2). Ezek a globalis értéklancok (Global Value Chains, GVC) viharos noveke-
désének, terjedésének az évei, a fénykor kialakulasaban a fészerepet Kina jatszotta.
Hozzéaadott értékben szdmolva a vilagkereskedelem 60-67 szdzaléka globalis érték-
lancokban zajlott, a kizar6lag hazai hozzaadott értéket tartalmazd export globalis
GDP-ben valo részesedése 5 szazalékponttal csokkent (WTO, 2017:2). A folyamatot
gazdasagi szempont, a hatékonysagndvelés hajtotta, az értéklancok kiépitésében ez
volt az egyetlen motivum. Ez a hatékonysagndvekedés, a verseny erésodése volt az
alacsony inflacié legfébb oka. A hatékonysag novelése miatt az értéklancok egyre
hosszabbak és komplexebbek lettek, vagyis egyre nagyobb lett a foldrajzi kiterjedé-
siik és egyre tobb szakaszbol alltak — s ezzel egyre sebezhet6bbé valtak.

A pénziigyi valsag utan a globalis értéklancok fénykora véget ért. A 2010-es
évek elejétdl tobb gazdasagi, de mar gazdasagon kiviili hatas is egymasnak fesziilt:
a hatékonysagkeresés, a technologiai forradalom elérehaladésa, a biztonsagi szem-
pontok megjelenése (a vallalatok oldalarol), a hazai gazdasag, a hazai ipar védelme,
fenntarthatdsagi és biztonsagi szempontok (a kormanyzati szabalyozasok oldalarol).
Az egymasnak fesziilo, ellentétes hatasokkal jard tényezdk ereddjeként gyakoribba
valtak a t6kekorlatozo intézkedések (1. abra), a vilagkereskedelem ndvekedési iite-
me lelassult. Az IMF 2018 oktoberi vilaggazdasagi elorejelzése szerint, amig 2000
¢€s 2009 kozott évente 5 szazalékkal emelkedett a vilagkereskedelem, a valsag utan
2010 és 2017 kozott ez a novekedés atlagosan 5,1 szazalék volt (IMF, 2018:165). 2011
¢s 2016 kozott az értéklancokon beliili aktivitas aranya is visszaesett, amit a kizaro-
lag hazai hozzaadottérték-termelés globalis GDP-ben val6 részesedésének ismételt
novekedése mutat (WTO, 2019:11). A rendelkezésre allo adatok szerint 2017-2018-
ban mintha megfordultak volna a tendencidk, s a globalizacié ismételt nekilendiilé-
se kezdddott volna. A direkttOke-szabalyozasban ismét emelkedett a liberalizacios
intézkedések szama (1. dbra), a globalis kereskedelem 2017-ben kozel 6 szazalék-
kal, 2018-ban e magas bazishoz képest tobb mint 4 szazalékkal nétt (IMF, 2022),
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s 2017-ben a globalis GDP-n beliil hozz4adottérték-alapon ujra emelkedésnek in-
dult a GVC-ken beliili termelés (WTO, 2019:11). Annak ellenére tortént mindez,
hogy ekkor mar az USA és Kina kozotti kereskedelmi fesziiltségek rendkiviil élesek
voltak. Az egész hiperglobalizaciot a WTO-ba tortént belépése ota Kina mozgatta,
szerepe megkeriilhetetlen lett. Kina a 2000-es évek elejétdl fokozatosan gazdasagi
vildghatalomma valt, a globalis GDP-bdl val6 részesedése a 2000-es 3,6 szazalékrol
2010-re 9,1 szazalékra, 2021-re 18,4 szazalékra nétt.> Az ipar globalis hozzaadott
értékének 1995-ben alig 5, 2019-ben mar 24 szazalékat adta (IMF, 2023:9), s a nagy
foku specializacio hatasara a zoldenergia termeléséhez sziikséges dsvanyi anyagok
eléallitasaban is dominanssa valt (IMF, 2023:7).

Ahogy lattuk, Kinanak a vilagkereskedelemben valo részesedése is drasztiku-
san emelkedett. Kina a WTO-tagsaggal elvileg vallalta, hogy betartja a tagsaghoz
kapcsolodd szabalyokat. Azonban fokozatosan kideriilt, hogy ez nagyon gyakran
nem torténik meg. Az egyre nyilvanvalobba valo problémak a kinai allam szerep-
vallalasaval, erételjes gazdasagi beavatkozasaval fiiggtek Ossze, ami az egész vi-
lagkereskedelemre torzité hatassal volt (Mavroidis & Sapir, 2021). Elnoksége ide-
jén Donald Trump a kinai gazdasagi térnyerésre €s a jatékszabalyok megkeriilésére
reagalva szdmos kereskedelmi korlatozé intézkedést hozott, amit Kina viszonzott.
A kitor6 kereskedelmi habort, a szaporodod protekcionista intézkedések a nemzetko-
zi inflacios kornyezetre ekkor még nem voltak lathato hatassal.

Az igazi fordulatot a Covid—19-jarvany kitorése jelentette, amely nagyon élesen
mutatott rd a nemzetk6zi kereskedelem, a globalis értéklancok sebezhetdségére, lo-
gisztikai, geopolitikai kockazataira, és még a korabbiaknal is élesebben Kina vilag-
gazdasagi sulyara, a vilaggazdasagi rendszerben és az ellatasi lancokban betoltott
(ellentmondasos) szerepére. Vagyis arra, hogy a hatékonysagi szempontokkal szem-
ben, azok mellett mennyire fontos szerepiik van a biztonsagi megfontoldsoknak. A
vallalatok és a kormanyok is reagaltak az j kihivasra. A G7-csoport orszagaiban a
2016. évi 0,6-r61 2020-ra 2 szazalékra ndtt a GDP-aranyos kormanyzati tamogatas,
amelybdl a lakossagon kiviil jelentds dsszegek jutottak a véllalkozdsoknak is (Eco-
nomist, 2023a). 2020-ban megugrott a kiilfoldi befektetéseket kedvezdtleniil érintd
kormanyzati intézkedések (1. dbra) és a kereskedelmi korlatozo intézkedések szama
is (IMF, 2023:11). A vallalati szféraban szintén megjelent a logisztikai és biztonsagi
kockéazatok minimalizéldsara vald torekvés, a cégvezetdk dontéseire minden bizony-
nyal a kormanyzati intézkedések is hatassal voltak. Az IMF megallapitotta, hogy

2 https://data.worldbank.org/country/china?view=chart és https://data.worldbank.org/indicator/
NY.GDP.MKTP.CD?most_recent_year desc=true alapjan sajat szamitas.
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a vallalati prezentaciokban 2020-ban latvanyosan megnovekedett a ,,reshoring”, az
»onshoring” és a ,,nearshoring” kifejezések szama (IMF, 2023:11). A nagy tanécs-
ado cégek szintén a geopolitikai hovatartozast is figyelembe vevd ,,friendshoring” és
»hearshoring” novekedését jelzik.> A pandémianak azonban erdteljes deflacids ha-
tasa is volt, ezért a protekcionizmus ndvekedésének, az értéklancok megszakadasa-
nak, atrendez6désének a koltségnoveld hatasai az altalanos arszinvonal alakulasaban
még mindig nem latszottak.

Oroszorszag Ukrajna elleni haborujanak kezdete 2022 februarjaban sokkszert
hatassal jart, és felerdsitette a korabbi tendenciakat. A gazdasagi biztonsag mellett
hangsulyozottan megjelent a politikai biztonsag szempontja is. Nyilvanvalova valt,
hogy az addig zartabbnak, az értéklancokban kisebb szerepet jatszonak gondolt, ala-
csony participacios indexszel* rendelkez6é nyersanyag- és energiahordozo-exportdr
orszagok szerepe sokkal jelentdsebb. A haboru kitérése azonnali energiadrsokkot
okozott, a kdolaj és a gaz ara az egekbe szokott. Az arak késobb csokkenni kezdtek,
de Eurdpa szamara a beszerzési forrasok regionalis atrendezése, az LNG-terminalok
kiépitése, a zoldenergiaba torténd beruhazasok tartdsan megdragitjak az energiahor-
dozokat. Ez 6nmagaban magasabb inflacios kdrnyezetet jelent. 2022-ben latvanyo-
san felerdsodtek a protekcionista tendencidk: a kormanyok biztonsagi szempontok
szerint vizsgaltak és esetenként korlatoztak a kiilfoldi befektetéseket, megugrott a
kereskedelmi restrikciok szama (IMF, 2023:11). A kormanyok sorban fogadtak el a
hazai ipart hatalmas dsszegekkel tdmogatd csomagokat. (Néhany példa: Egyesiilt
Allamok: Inflation Reduction Act, tobbek kozott a hazai termelés tamogatasara; Eu-
répai Unid: Chips Act,’® a félvezetdgyartas tamogatasara; Kina: Made in China 2025
Act, a high-tech feldolgozoipar tdimogatasara, de a Koreai Koztarsasag, Japan, India
¢s szamos mas orszdg is fogadott el hasonlé tdmogatasi csomagokat (Economist,
2023).

Mindez az eddig hatékonysagi alapon szervezddott értéklancok atstrukturaloda-
sahoz, sok esetben széttoredezéséhez vezet, jelentds koltségnovekedést és ezzel ar-
novekedést okozva. Ehhez adodik a Covid—19 idején szamos orszagban alkalmazott
keresletbdvitési modszer, a helikopterpénz és a fenntarthatosag érdekében hozott

3 https://home.kpmg/xx/en/home/insights/2022/12/the-supply-chain-trends-shaking-up-2023.
html vagy https://www.bloomberg.com/news/newsletters/2022-12-20/supply-chain-latest-predictions-
for-2023

4 A felhasznalt kiilfoldi input + a hazai termelésii input a harmadik orszagokba iranyul6 export-
ban/a bruttd export (szazalék).

° https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/europe-fit-digital-age/
european-chips-act_en#the-need-for-eu-action
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intézkedések, valamint egyaltalan nem utolsésorban Oroszorszag Ukrajna elleni
habortjanak arndveld hatasa. A haboru gyors befejezodésére — bar nem vagyunk
katonai szakértok — nem szamitunk, de hatasai még valamiféle békekotés esetén
is hosszll tavon érzddni fognak az energiaarak alakuldasaban. Oroszorszag, amely
foldrajzi, infrastrukturalis és gazdasagossagi szempontbol a legkézenfekvébb ener-
giahordozo-forras Eurdpa szamos orszaga szamadra, ezt a szerepét belathato ideig
nem fogja tudni betdlteni. Kina 2023 eleji jranyitasa is rengeteg ujabb kérddjelet vet
fel: novelheti a globalis keresletet és ezaltal az inflaciés nyomast. Kiilonosen néhany
nyersanyag esetében, mivel a vilag kdolajanak csaknem egyotodét, a finomitott réz,
nikkel és cink tobb mint felét, valamint a vasérc tobb mint haromdtodét fogyasztja a
kinai gazdasag. Tovabbi inflacids kockazatot rejt a kinai ingatlanszektor (Economist,
2023b) és az a mar emlitett tény, hogy az orszag szerepe egyes globalis értéklancok-
ban meghatarozd. A GVC-kutatasok ismert szakértdje, Baldwin megfogalmazasa
szerint Kina az ipari inputok OPEC-je, vagyis Eszak-Amerikaban vagy Eurépaban
sokkal er6sebb a kinai inputokra valo tdamaszkodas, mint forditva (Baldwin & Free-
man, 2021). Magyarorszag esetében egy elbiralas alatt all6 cikkben hasonld kovet-
keztetésre jutottunk, annyival meghaladva az el6z6 kutatasok eredményeit, hogy azt
is jelezni tudtuk: a kinai fiiggés egyre inkabb a kinai tulajdonban miikddé vallalatok
termékeitdl nott meg, €s nem harmadik orszagbeli multik Kindban gyartott terméke-
it6l (Gaspar et al., 2022). Vagyis a kinai gazdasagrol torténd levalasnak (decoupling)
vagy a fliggdség csokkentésének a koltségei is magasabbak lehetnek a vartnal (Witt
et al., 2023 vagy Simchi-Levi & Haren, 2002, jelezve Oroszorszag Ukrajna elleni
habortjanak hatasait), ami szintén emeli az inflaciot.

Magyarorszag esetében a kedvezd nemzetkozi inflacios kornyezet mellett érde-
mes még két tényez6t megemliteni, amelyeknek ugyancsak jotékony hatasuk volt
az inflaciora és jelentOs szabadsagot adtak a hazai gazdasagpolitikdnak. A magyar
gazdasag egyre mélyebb beépiilése a globalis értéklancokba, a hazai leanyvallalatok
sikeres exporttevékenysége, esetenként a magasabb hozzaadott érték iranyaba vald
elmozdulasuk® és szamos mas — irasunk terjedelmét meghaladé — tényezé eredmé-
nyeképpen 2010-t61 a folyd fizetési mérleg aktivumba fordult, majd a tobblet erésen

¢ A szakirodalom megallapitasa szerint a globalis értéklancokban az eléremutatd (forward)
participacios index hatramutat6 (backward) indexnél gyorsabb novekedése a feldolgozoiparban, illetve
a szolgaltatasok teriiletén gyakran a gyorsabb feljebb 1épést jelzi. Magyarorszag esetében a 2007. évi
0,2298 forward participacios index 2017-re 0,2777-re nétt, s ezt a valtozast a WTO példaként emliti a
feljebb lépésre (WTO, 2019:14). Mas empirikus vizsgalatok is megerdsitik Magyarorszag vagy a kelet-
kozép-europai orszagok (lasst, a tevékenységek szintjén vagy regionalisan korlatozott) feljebb 1épését,
akar egyes kiemelt iparagakban (autoipar) is, tobbek kozott példaul Kordalska & Olezyk (2022), Mol-
nar et al., (2020), Pavlinek (2022) és Szalavetz (2022).
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novekedni kezdett. Csucsat 2016-ban érte el, amikor a szufficit meghaladta az 5,2
milliard eurdt, amely a GDP 4,6 szazalékat tette ki. Az aktivum — ha csékkend mér-
tékben is — de még két évig megmaradt (2. dbra).

2. dbra
A folyd fizetési mérleg egyenlege (millié euro)
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Forras: KSH-adatok alapjan sajat szerkesztés. https://www.ksh.hu/stadat_files/kkr/hu/kkr0062.html

Tendencidjaban ugyancsak jelentésen nott a tokemérleg pozitiv egyenlege, elso-
sorban az unids transzferek kovetkeztében.

3. abra

A tékemérleg egyenlege 2006 és 2021 kozott (millio eurd)
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E két tényez6 a fundamentumok oldalardl a forint erdésddése iranyéaba hatott, a
gyengités gazdasagpolitikai dontések eredménye volt. Ezek a dontések hozzajarul-
tak az ugynevezett high pressure economy fenntartasahoz s a mélyben egyre er6so-
dé6 inflaciés nyomashoz.

A kicsi, nyitott Magyarorszag gazdasaga tehat az elmult években kegyelmi
idészakban mikodott. Az alacsony nemzetkdzi inflacios kornyezet, a folyo fizeté-
si mérleg tartos aktivuma és a tendencidjaban emelkedd t6kemérlegtobblet jelentds
mozgasteret engedett a magyar kormanynak pozitiv és negativ értelemben is. Volt
mozgastér arra, hogy a hibas gazdasagpolitikai [épéseknek ne legyenek (kozvetlen)
kovetkezményei, de lett volna arra is, hogy régota halogatott fontos reformdontések
megsziilessenek és megvalositsak 6ket. A kegyelmi iddszak elfedte a magyar gaz-
dasag felszin alatti szerkezeti problémait, tobbek kozott a mélyben egyre er6sebben
jelentkezd inflacids nyomast is.

A tetdt akkor kellett volna megjavitani, amikor siitott a nap. Oroszorszag Ukraj-
na ellen inditott haborujaval a kegyelmi idészak véget ért, zord id6jaras kdszontott
be. A teté megjavitasa sokkal mostohabb koriilmények kozott valik sziikségessé. A
hazai magas inflaciot akkor kellene letdrni, amikor a nemzetkdzi gazdasagi kdrnye-
zetbdl is tartos inflacioés nyomas érkezik, amikor a folyo fizetési mérleg passzivuma
egyre nagyobb,” és amikor bizonytalanna valt az Eurdpai Uniobol érkez transzferek
Osszege is. A belso inflacios nyomasra raerdsitenek a kiilsé tényezok, a magas infla-
ci6 a forint arfolyamat gyengiti, amely ugyancsak inflacios hatast. Ordégi kor alakul
ki bent a hazban, mikézben odakint fagyos szelek fujnak és esik az eso.
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FELTETELES SZABADULAS

Ugy bucstztathatta az 6évet a magyar kormany, hogy elmondhatta: nem veszi-
tette el az unids forrasokért vivott csatat Briisszellel szemben. Kozvetleniil a hatar-
id0 lejarta el6tt, december 22-én az Eurdpai Bizottsag elfogadta azt a partnerségi
megallapodast, amely elvben megnyitja az utat az unids pénziigyi timogatasok le-
hivasa eldtt. Nem kevés pénzrdl van szo, hiszen a 22 milliard eurd értékii kohézios
forrasok mellett, amelyekre 2021 és 2027 kdzott az unid tobbéves pénziigyi kerete
(vagy koltségvetése) részeként jogosult Magyarorszag, tovabbi 5,8 millidrdnyi 6sz-
szeg is rendelkezésre all a koronavirus-jarvany negativ gazdasagi kovetkezménye-
inek orvoslasara életre hivott ugynevezett helyreallitasi terv részeként. A két tétel
egylitt az éves magyar GDP nem kevesebb mint egyotddét teszi ki. A végso fejle-
mények ismeretében ugyanakkor nem lehet azt allitani, hogy a magyar kormany
egyértelmiien nyert volna, hiszen a folyositas egyelére csak lehetdség. Forintosithatd
tamogatas csak akkor valik bel6le, ha Magyarorszag teljesiti az unios intézmények
altal eléirt feltételeket.

Az, hogy az unid feltételekhez kot(het)i a kifizetéseket, természetesen nem volt
ujdonsag a magyar fél szamara sem. A Bizottsdg még 2021 novemberében fordult
informaciokérési igénnyel a magyar (és parhuzamosan a lengyel) kormanyhoz a Ta-
nacs kondicionalitasi rendeletére hivatkozva. Ez leszogezi: ,,megfeleld intézkedése-
ket kell hozni abban az esetben, ha (...) megallapitast nyer, hogy a jogallamisag el-
veinek valamely tagallamban torténé megsértése kellden kozvetleniil érinti az unids
koltségvetéssel vald hatékony és eredményes pénzgazdalkodast vagy az Unid pénz-
igyi érdekeinek védelmét, vagy ennek a kockazata komolyan fennall” (EU, 2020,
4. cikk (1) bek.).
akkor még nem a felfiiggesztési eljaras meginditasat szolgaltak. Nem is szolgalhat-
tak, hiszen az EU Bir6saga még nem reagalt arra a 2021. marciusi magyar ¢s lengyel

https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.15
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beadvanyra, amely szerint a kifizetéseknek a jogallamisadgi mechanizmushoz tortént
kotése Osszeegyeztethetd-e az unios joggal. A Bizottsdg az informaciokéréssel in-
kabb csak azt kivanta tesztelni, hogy a rendelet egyaltalan alapja lehet-e egy ilyen el-
jaras meginditasanak a két renitens allam ellen. A Bizottsag két teriileten kért hang-
sulyosan felvilagositast, ezek a korrupcio elleni harc, valamint a kozbeszerzések
tisztasaga, atlathatosaga. A magyar fél 2022. januar 27-én postara is adta valaszait.
A levél, amelyet az allando képviselok bizottsagaban Magyarorszagot megjeleni-
té rendkiviili és meghatalmazott nagykdvet jegyzett, egyrészrol sérelmezte, hogy
hazank annak ellenére kapott megkeresést Briisszelbdl, hogy a Birdsag még nem
dontott az tigyben, igy nem is all(hat)tak rendelkezésre a vitatott jogallamisagi me-
chanizmus alkalmazasara vonatkozo6 iranymutatasok, eljarasi szabalyok. Masrészt a
sértettség mellett a valasz értetlenséget is megfogalmazott, amennyiben szamonkéri
a helyenként homalyos, nehezen dekoddolhaté megfogalmazasokat, célzasokat, és
tobb bizottsagi felvetést is értelmezhetetlennek mindsitett. Harmadrészt — arnyal-
tabb formaban bar, de — kinyilvanitotta, hogy Magyarorszagnak a kondicionalitasok
targyaban nem a szupranacionalis Bizottsaggal, hanem csakis az allam- és kormany-
fékkel van dolga. Negyedrészt valaszt is kinal a felvetésekre, amennyiben Iényegileg
megfogalmazza, hogy minden a legnagyobb rendben van, sz6 szerint: a ,,jelenlegi
jogi és intézményi keretek [a hatékony és eredményes pénzgazdalkodas] feltételeit
teljes mértékben biztositjak™ (Valasz, 2022). Olyannyira rendben 1évonek talalta a
magyar fél a vonatkozo6 hatadlyos szabalyozast, hogy a kdzbeszerzési rendszert az
uniod egyik legszigorubbjaként aposztrofalta. ..

A Birésag idékodzben (2022. februar 16.) elutasitotta a két visegradi orszag kere-
setét. Kozvetleniil az Gjabb kétharmados Fidesz-gy6zelem kihirdetése utan, aprilis-
ban érkezett a bejelentés — nem kis részben az Eurdpai Parlament nyomasara —, hogy
a Bizottsdg Magyarorszaggal szemben ¢lesiti a jogallamisagi eljarast. A Bizottsag
altal megfogalmazott ,,értesités” tobb problémat egészen konkrét formaban nevesi-
tett. A kdzbeszerzések terén rendszerszintli szabalytalansagokat, hianyossagokat és
gyengeségeket tart fel, ezeket taldlta a legsulyosabbnak. Veliik hozta 6sszefiiggésbe
az O0sszeférhetetlenség ¢és a kozérdekii vagyonkezel6i alapitvanyok kérdését, és be-
keriilt a blincselekmények kivizsgalasa koriili aggalyok problémaja is, ideértve az
ligyészség kifogasolhatd eljarasait. Természetesen most sem maradt ki az igazsag-
szolgaltatas fliggetlenségének ligye sem. Ezeket a Bizottsadg egyértelmiien a jogalla-
misag megsértésének tekintette.

A nyar alland¢ tizengetésekkel telt, am ezek eredménytelennek bizonyultak, az
allaspontok bemerevedni latszottak. A magyar kormany igéretet tett ugyan bizonyos
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korrekcidkra (amelyeket a Bizottsag rendre elégtelennek nyilvanitott, hidnyolva a
kelld elkotelezettséget a megfeleld korrekcios intézkedések irdnt), am egyben tagad-
ta a vadat, amely szerint a hidnyossagok ¢és jogsértések rendszerszintiiek volnanak.
Téamadta magat az eljarast is, politikai {ildozésnek cimkézve azt. A Bizottsag pedig
immaron nemcsak a jogallami elvek sériilése targyaban levelezett a magyar kor-
mannyal, hanem kilatasba helyezte a szankcionalast is.

lalt allast a 2022. évi magyar reformprogramrol (és a konvergenciaprogramroél), hogy
nem érvényesiil benniik a fiiggetlen ellendrzés, s a politika és a gazdasag stlyos
Osszefonodasa korrupciéra vezet. Hidba az esetleges gyanu, az eseteket nem vizs-
galjak ki, nem indul biintetéeljaras. Az intézményi gazdasagtan (és kiilondsen a
tranzakcios koltségek iskola) tanitasait kdvetve a tanacsi jelentés kitér arra is, hogy
gazdasagi ndvekedés (amire elvben mind a felzarkoztatasi, mind a helyreallitasi pén-
zek forditandok) csak olyan kdrnyezetben varhatd, amelyben az tizleti vallalkoza-
sok kiszamithato, tervezheté mitkodése, gazdalkodasa garantalhatd. Ehhez azonban
kulcsfontossagl az igazsagszolgaltatas fliggetlensége. A dokumentum 4altalaban is
szdmonkéri a versenyt korlatozo6 allami talszabalyozast. Ajanlasai kdzott a Tanacs
felvetette, hogy a magyar kormany ,,[e[résitse meg a korrupcidellenes keretet” (Eu-
ropai Uni6 Tanacsa, 2022), ideértve kiilondsen az ligyészségi munka hatékonysagat
¢és a kozérdekii adatokhoz vald hozzaférést. De kérte a birodi fliggetlenség és a szo-
cialis parbeszéd helyreallitasat is. A kozbeszerzésekre kiilon is kitért az ajanlas, a
verseny ¢lénkitését varva el.

Bar az 9szt rendkiviil magabiztosan nyitotta az Orban-kormany, amikor szep-
tember 13-an kelt levelében arrdl értesitette a Bizottsagot, hogy mindenre kiterjedo-
en rendezte a vitas kérdéseket és a maga részérdl lezartnak is tekintené az ligyet, am
a Bizottsag sem késlekedett a valasszal. Szeptember 18-ai javaslataban gyakorlati-
lag semmiben sem értett egyet a magyar kormany altal kifejtett érvekkel, a megtett
intézkedéseket és a beigért 1épéseket elégtelennek nyilvanitotta. A kdzéppontban
ezuttal is a kdzbeszerzési eljarasok alltak, kiilondsen nehezményezve az egyajanla-
tos eljarasok kiugréan magas aranyat. E pengevaltasnak kiilonos sulyt adott, hogy a
Bizottsag explicit modon is hivatkozott a hazai Korrupciés Kutatasi Kézpont anya-
gara, amely a 2005 és 2021 kozotti kozbeszerzési adatok alapjan azt tallta, hogy a
2010 utdni idészakban dramaian megugrott azoknak a palydzatoknak a sikerességi
ratdja, amelyek szoros kapcsolatot apoltak a végrehajtd hatalommal. A bizottsagi
javaslat Gjfent megerdsitette a kdzérdekli vagyonkezeld alapitvanyokkal szemben
tett korabbi aggalyait is. Altalanossagban is kifogasolta az unio, hogy a magyar kor-
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many nem rendelkezik korrupcidellenes stratégiaval, a megel6zéstdl a felderitésen
at a korrupci6 visszaszoritasaig. Az EU nem kivant meghatralni, amit jol bizonyit,
hogy november 30-ara mar 6sszeallt egy kondicios lista, amelynek 27 elemére szu-
permérfoldkdvekként hivatkozik az unio.

Idokozben (november 24.) az Eurdpai Parlament is beszallt a jatszmaba, és jelen-
tésen emelte a tétet. A jelenlévok (573 képviseld) 72,6 szazaléka allasfoglalasban mi-
nésitette elégtelennek a magyar kormany unionak tett vallalasait (arrol is szot ejtve,
hogy a Bizottsag sem 1épett fel kell6 keménységgel a magyar kormannyal szemben).
Jollehet a parlamenti véleménynyilvanitasnak nincs kdzvetlen kdvetkezménye, azt
viladgossa tette, hogy az unié nemzetek feletti intézményei totalisan elégedetlenek a
magyar fél hozzaallasaval. Dontést azonban e targyban csakis a kormanykozi szer-
vek hozhatnak...

A politikai dontések igy az év utolsé honapjara maradtak. December 12-én jott
az attorés, amikor egyszerre négy témaban iiltek asztalhoz a felek. Az uni6 €t azzal
a fontos jogaval, amit napirend-0sszeallitasnak hivhatunk. Olyan sorrendben tar-
gyaltak ugyanis a Magyarorszagot érint6 kérdéseket, hogy elébb kikényszerithetové
valt az egylittmiikddés az unié szamara fontos kérdésekben (Ukrajna hitelezése és
globalis minimumadd), majd csak ezutan kovetkezhettek a helyreallitasi alaprol és a
felzarkoztatasi pénzekrol valo alkuk.

A jatszma végén mindkét oldal elégedetten allhatott fel az asztaltdl, hiszen Ma-
gyarorszag szamdra elvi szinten megnyilt a lehet6ség a pénz felhasznalasara. A
masik oldal pedig azt hangoztathatta, hogy a magyar kormanyt szigort elbanasban
részesitette, hiszen a beragadt felzarkoztatasi forrasok kiszabaditasat és a helyre-
allitasi pénzekhez vald hozzajutast feltételekhez kototte (1asd Tanacs, 2022, amely
tételesen veszi végig a feltételeket). A december 22-én kelt partnerségi megallapo-
dasban a Bizottsdg magabiztosan jelentette ki, hogy annak révén a 2027-ig terje-
do koltségvetési idészakban Magyarorszag olyan atfogd beruhazasokat valosithat
meg, amelyek érdemben mozditjak elé az energiahatékonysag fokozasat, a megujuld
eroforrasok hasznositasat stb. (e teriiletre koriilbeliil 6,7 milliard eurét biztositva),
a gazdasagi versenyképesség javitasat és kiillonosen a digitalis atallas tamogatasat
(tovabbi 4,3 milliard eurd 0sszegben), a munkapiac atalakitasat, az oktatas minésé-
gének emelését, a hatranyos helyzetiick életkoriilményeinek javitasat (5,3 milliard
euro).

Az nem Gjdonsag a nemzetkozi gyakorlatban, hogy a pénziigyi timogatasok fe-
jében egy orszagnak bizonyos elére meghatarozott feltételeket kell teljesitenie. A
nemzetkodzi pénziigyi intézetek az altaluk nyujtott hitelekért és segélyekért cseré-
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be gyakorta varjak el kiillonféle gazdasagpolitikai eléirasok, elvardsok teljesitését.
A Nemzetkdzi Valutaalap és a Vilagbank az 1970-es évektdl kezdédden — miutan
hitelezési gyakorlatukban a fejlodé vilag felé fordultak — szigor koltségvetési és
monetaris politikat irtak el a tdmogatott részére (keresleti kondicionalitasok), il-
letve olyan szerkezeti reformok végrehajtasat vartak el, amelyek a beruhazasok és a
gazdasagi novekedés fokozasat céloztak (kinalati és novekedési kondicionalitasok).

A feltételesség raadasul az Europai Uniod gyakorlataban sem példa nélkiili. A ko-
hézios politika fejlesztési forrasaihoz torténd hozzaférést mar korabban is bizonyos
feltételekhez kototték az unidban. Ezek koziil az eldzetes feltételesség jegyében az
uni6 a tamogatott féltdl elvarta, hogy hazai szabalyozasat az unios irdnymutatasok-
nak és stratégiai célmegjeldléseknek megfelelden alakitsa. A cél a pénzfelhasznalas
hatékonysaganak novelése, és mint ilyen, ez a feltételesség tamogato jellegii volt, az
intézményépitést szolgalta. Ennél talan szélesebb korben ismert az a masik feltéte-
lesség, amely nem magéahoz a finanszirozott célhoz, projekthez, hanem a makrogaz-
dasagi kornyezethez kapcsolddott. Eszerint az unid felfiiggesztheti a felzarkdzasi
pénzek kifizetéseit, ha a tagallam a pénziigyi (értsd koltségvetési politikai) stabili-
tasra vonatkoz6 unids eldirdsokat megsértette.

A jogallamisagi mechanizmus hozzakapcsoldsa a kohézios kifizetésekhez az
EU-ban igazi innovacid. Eldzetes feltételesség ide, pénziigyi stabilitasi elvarasok
oda, a kohézios pénzek elosztasa korabban gyakorlatilag automatizmusként miko-
dott. A pénzeket felcimkézték ugyan, s6t azoknak az unié kozép- és hosszu tava
stratégiai céljaihoz kellett igazodniuk (mint legtijabban a digitalizacio, a zold tech-
nologia, a korforgasos gazdasag stb.), am ezt leszamitva a tagallami kormanyok
kiilonosebb kontroll nélkiil kolthették el a jobb modu tagallamok adobevételeit. A
Bizottsagnak sem kapacitasa, sem kiilondsebb ambicidja nem volta arra, hogy koz-
vetlenebbiil és plane rendszerszinten vizsgalja és értékelje a tagallami pénzkoltést.
Elvarta ugyan, hogy a tagallami gyakorlat a kozbeszerzések vagy az allami tamoga-
tasok teriiletein 6sszhangban legyen az unids elvarasokkal, de leginkabb a be nem
avatkozas politik4jat kdvette. Mindezt csak erdsitette az a tény, hogy az 0j évezredbe
1épve az unid ujraértelmezte és atformalta kohézios politikajat. Az EU ugyanis célul
tiizte ki, hogy az élesedé vilaggazdasagi versenyben az USA és Azsia mélto part-
nere legyen. A lisszaboni (majd EU-2020) stratégia e 1épésvaltas kereteit adta meg.
A versenyképességi fordulat levezényléséhez azonban nem rendeltek forrasokat az
unié vezetéi. Igy torténhetett meg, hogy a korabban kifejezetten a gazdasagi, tar-
sadalmi és teriileti egyenldtlenségek mérséklésének céljaval megalkotott kohézids
politika (I1asd kiilondsen az Eurdpai Unid miikodésérol szolo szerzodés 174. cikkét)
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a valésagban versenyképesség-javitd tényez6vé valt (Molle, 2008), szolidaritasi inst-
rumentumbol eredményorientalt beruhazasi eszk6zzé transzformalddott (Nyikos &
Talaga, 2014). Ezen atallasi folyamat soran a Bizottsag, de a magallamok vezetdi is
egyszerlien szem eldl tévesztették a rendszervaltd és frissen tagallamma valt ke-
let-kdzép-eurdpai régiod orszdgainak sajatos viszonyait. Magatol értetddonek vették,
hogy a jogallami normék kdvetése, a hatékony kormanyzas elvei Eurdpa keleti felén
is meggyokeresednek majd.

Pedig aggaszto jelek béven akadtak mar korabban is a kohézids pénzek hasz-
nositasa koriil. Konyvtarnyi irodalma van annak, hogy miért nem hasznosultak a
felzarkoztatasi pénzek az unio6 periférigjan. A Vilagbank megbizasabol készitett kor-
manyzasi indikatorok negyedszazadra visszamendleg kinalnak 6sszehasonlité ada-
tokat a kormanyzas tobb dimenzidjaban (lasd Kaufmann et al., 2009). Ezen id6szak
alatt sem Gordgorszag, sem Olaszorszag vagy Portugalia nem volt képes nemhogy
kormanyzati munka hatékonysaga, a szabalyozas mindsége vagy a korrupcid féken
tartasa. Az egyetlen sikertorténetnek tekintheté frorszag esetében is, amely ma (az
egy fore szamolt GDP-jét tekintve) az Eurdpai Uni6é masodik leggazdagabb orszaga,
a kérdést inkabb ugy teszik fel tarsadalomtuddsok, hogy ott vajon hogyan sikertil-
hetett a kitorés? Az eréforrasatok koncepcioja eredetileg a gazdag nyersanyagkész-
lettel rendelkez6 (fejlédd) orszagok azon sajatossagat ragadta meg, hogy nem voltak
képesek élni a kornyezetiik adta lehetéségekkel, nem tudtdk nyersanyagkincsiiket a
tartés fejlodés szolgalataba allitani. Mara teljesen bevett gyakorlatta valt, hogy az
uni6 allamainak sikertelen felzarkozasi kisérletét is ezzel a fogalommal irjak le. Sét,
ez a problémakdr az unids csatlakozas utan nem sokkal mar a hazai diskurzusban is
megjelent (lasd Varadi, 2006).

A 2010-es évek masodik felében tapasztalt robusztus gazdasagi noveke-
dés ellenére sem realis, hogy Magyarorszag belathato idén beliil felzarkozzon a
magorszagokhoz, gazdasagi versenyképessége relativ értelemben még romlott is
(Gyorfty, 2021). Az unids pénzek nem hatékony kozponti felhasznalasa pedig szin-
te evidencia (Toth & Hajdu, 2021; Medve-Bélint et al., 2022). Csakhogy a magyar
helyzet mégis mas, itt — bizonyos értelemben — nagyon is hatékonyan tortént meg
az erdforrasok felhasznalasa. Az ellendrizetleniil felhasznalt unids pénzek nem-
csak beruhazasokat és egy lojalis hazai kvazivallalkozoi réteg helyzetbe hozasat,
valamint felemelkedését biztositottak, hanem a magyar gazdasag fejlodési palyajat
is az allamkapitalista modell irdnyaba terelték at. Ebben az unios fejlesztési pén-
zek — nagyrészt a piaci allokacios mechanizmust Kitiresitve — a fliggdségek sajatos,
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félfeudalis viszonyait teremtették meg. Masfeldl sikeresen tamogattak egy olyan
kvazirendszervaltast is, amelyet a kormanyf6 az illiberalis jelzdvel illet, s ahol a
kétharmados felhatalmazassal kormanyzo tobbség a fékek és ellensulyok formalis
¢s informalis intézményrendszerét lebontva egy olyan latszat- vagy valasztasi de-
mokracia konszolidaciojat valositotta meg, amelyben elvben minden a térvényeknek
megfeleléen miikodik — hiszen a térvények, ideértve az alkotmanyt is, ennek a tobb-
ségnek az akaratat fejezik ki.

A jogallamisagi mechanizmus részeként elfogadott 27 szupermérfoldko kife-
jezetten latvanyos fenyitésnek bizonyult. Mivel az uniés dokumentumok maguk
ismerik el, hogy a korrupcié rendszerszinten érvényesiil, ekképpen 27 (vagy akar-
hany) feltétel teljesitésétdl aligha remélhetd valodi (értsd: rendszerszintii) valtozas.
Ha ugyanis a Bizottsag vagy a kormany- és allamféket tomorité Eurdpai Tanacs
komolyan gondolna, hogy létezik olyan valos megoldas, amelyben egyfeldl levagjak
a Nemzeti Egyiittmiikodés Rendszerét az unios koldokzsinorrol, masfeldl viszont
nem fosztjak meg Magyarorszagot a neki jaro felzarkozasi és helyreallitasi pénziigyi
forrasoktol, akkor a pénzosztas egész filozofigjat, teljes intézményi és adminisztra-
tiv hatterét Gjra kellene terveznie. Az oktatas, az egészségiigy, a kornyezetvédelem
teriiletein (hogy csak harmat emlitsiink a Tanacs 2022. évi értékelésébdl, lasd Eurd-
pai Uni6 Tanacsa, 2022) kdnnyen azonosithatok volnanak azok a helyi és regionalis
problémak, amelyeket az unié kozvetleniil is felkarolhatna. A szubszidiaritas, s6t
a hatékonysag elvére is hivatkozhatna, amennyiben a kormanyt megkeriilve finan-
szirozné azokat a projekteket, amelyek garantdlnak, hogy nem néhanyak személyes
jolétét erdsitik, hanem egy kozosség Eletmindségét javitjak. Az unids intézmények,
ha biztosra kivannak menni, megcélozhatnak az 6nkormanyzatokat, a régiokat, a
civil szervezeteket, a kis kdzosségeket (ahogyan egyébként erre akad is példa, még
ha elenyészden kis aranyban is). Kozvetleniil is erdsithetnék azoknak a vallalkozok-
nak az egyre fogyatkozo taborat, akik valoban a piacrdl élnek, jutalmazhatnak a
magas politikai kockazatok ellenére is innovacioban, ujitasban, piacképes termék-
ben és szolgaltatdsban gondolkodo (valoban kis és kozépméretit) vallalkozasokat. De
nem teszik. S6t ennél sokkal rosszabb vélaszt adnak. Lenulldzzék azoknak a tanulni
vagyo fiatal egyetemi hallgatoknak az almait, akik most kényszeriien kimaradnak
az unié egyik legnagyobb sikertorténetének szamitdé mobilitasi programjabol, az
Erasmusbol. Nem szdndékolt kdvetkezményként elidegenit(het)ik azokat a fiatalo-
kat, akik 6rommel €s nem kevés anyagi aldozatot vallalva egy vagy két szemeszterre
kiilfoldre koltoznének, ahol nemcsak targyi tudasra tesznek szert, hanem személyes
tapasztalatokat gyijthetnek arrél, mitdl liberalis egy demokracia, milyen a szabad
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¢s fliggetlen média, mit jelent civilnek lenni, stb. Hogy aztan ezzel a tudassal felvér-
tezve itthon batran kérdezzenek vagy szamonkérjenek.

Az Erasmus-pénzek elzarasa még akkor is biin, ha egyébként a Bizottsag fenn-
tartasai a kozérdekii vagyonkezel6i alapitvanyi formaban mikddo 21 felsdoktatési
intézmény kozbeszerzési gyakorlata és dsszeférhetetlenségi szabalyozasa koriil mél-
tanyolhatok (bar nehezen érthetd, hogy ugyanezek az aggalyok miért nem meriilnek
fel az allami fenntartasu intézményeknél, lasd még: rendszerszint{i hianyossagok). A
magyar kutatok (ideértve a doktoranduszokat is) kizarasa a Horizont Eurdpa kutata-
si programbol azonban még az eldbbi érvvel sem igazan védhetd. Ezeket a pénzeket
ugyanis nem politikai kinevezettek osztjak. A Horizont Eurdpa forrasait éppen az
kiilonbozteti meg az operativ programok juttatasaitol, hogy elébbiekhez a magyar
(vagy barmilyen) kormanynak és kuratéoriumnak semmi koze. Ezeket a pénzeket
nemzetkozi konzorcialis egytittmiikddések kapjak, amelyek rendkiviil kemény ver-
senyben allnak helyt a szokatlanul szigorti (mar-mar dncélunak is hato) szabalyok
betartasa mellett. Ezekbdl a kutatasi pénzekbdl egyebek mellett éppen annak leirasat
és megértését finanszirozhatna az unid, hogy miért valt autokratikussa/populistava/
illiberalissa Magyarorszag, vagy milyen eséllyel méasolhatjak akar keleti, akar nyu-
gati unios tagallamok az orbani utat, vagy hogy milyen hatassal mikoddtethetd egy
olyan 1ij szabalyozasi rendszer, mint a jogallamisagi mechanizmus, stb.

A magyar kormany valészintileg j6l megvan az Erasmus- és a Horizont-pénzek
nélkiil is, ezek nagysagrendjiikben amugy is eltdrpiilnek az egyéb kiszabaditott for-
rasok mellett. Mindekdzben gond nélkiil kommunikélhatja, hogy a briisszeli szank-
ciok legijabb aldozatai immaron a tanulni vagyo6 fiatalok. Amig a magyar kormany
esetében az onérdek és az Onhittség egylitt formaljak a hazai kozpolitikat és igy
a kohézids politikai dontéseket is, addig az unidé dontéshozoitdl csak remélhetjiik,
hogy esetiikben a rovidlatds nem parosul cinizmussal is, amikor a hatalmas reputé-
ciés veszteség okozasaval egyidejiileg kivéreztetik az eurdpai normakat iranytiinek
tekintd, jelenlegi és jovObeni hazai értelmiséget.
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MEGKESETT MAGYAR ALKALMAZKODAS STRATEGIAI
FORDULATOK IDEJEN

A magyar gazdasagi folyamatok elemzését, elorejelzését a szokasos bizonytalan-
sagokon tul kiilondsen megneheziti két koriilmény. Az egyik nem orszagspecifikus
és nem is 11j, mivel a kelet-kdzép-eurdpai térség tobbi orszagara egyarant vonatkozik:
kis és nyitott gazdasag, €s mint ilyen, gazdasagi allapota és teljesitményének alakula-
sa erésen ki van téve a relevans kiilsé kornyezetében zajlo gazdasagi-kereskedelmi-
pénziigyi mozgasoknak. A masik, és esetiinkben egy id6 6ta kiilondsen fontos ko-
rillményt az allam gazdasagi (tul)stlyaban és a gazdasagpolitikanak a politika altali
dominalasaban latom. A két sajatossag és a kozottiik fesziilo ellentmondés miatt a
magyar gazdasagi palya mindig is eltért az altalanos eurdpai trendektdl, de 2023
elején kiilondsen sok egyedi vonas neheziti az elérejelz6k munkajat.

Az els6 koriilmény, vagyis Magyarorszag kiils gazdasagi és pénziigyi nyitott-
saga kozismert. A kiilkereskedelmi nyitottsag szokasos mutatoi vilagosan jelzik ezt:
példaul az export/GDP hanyados 2021-ben 81 szazalék volt, a térségben csak a szlo-
vak adat multa feliil, mig e mutatd értéke Csehorszag esetében 73 szazalék, Len-
gyelorszagban 58 szdzalék, Romaniaban 40 szdzalék volt. Az adatokbol az is latszik,
hogy a belpiac jelentésége még a hasonlonak tekinthetd orszagok kozott is eltérd; a
magyar gazdasag a térségi atlagnal is szorosabban kotédik a kiilpiacokhoz. A kiil-
foldi téketulajdonnak a gazdasagon beliili hanyada szintén a kontinens legnyitottabb
gazdasagai kozé sorolja hazankat. Ujabban a munkaerdpiaci nyitottsag indikétorai
is novekednek.

A nagy foku nyitottsag tényébdl elvileg az kovetkezik, hogy a nemzetkdzi fo-
lyamatok a magyar gazdasag mozgasi terét erésen meghatarozzak. Ennek kiilono-
sen nagy a jelentdsége trendfordulok, a kornyezetben zajlé szakaszvaltasok idején.
A kiilsé determinacié mindenképpen jelentésebb mértékii, mint tagabb belpiact
orszagok esetén, ahol a belsd tendenciak jobban kihatnak a gazdasagi folyamatok
tovabbi alakulasara.

https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.24
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A masik emlitett tényezd a politika primatusa. Ez is olyan koriilmény, amely
szakmai elemzésekkel alatamaszthatd, mutatokkal dokumentalhatd. A kormanyzat
maga is 1ényegileg ilyen modon definialja a gazdasaghoz valé viszonyat. Jelen elem-
zésben ehhez a tényleirashoz normativ tartalom is kapcsolodik: az allami tulsuly
fogalmanak hasznélata nyilvanvalova teszi a szerzd preferenciait.

A két koriilmény kozott egy 1d6 6ta megnott az ellentét, emiatt most kiillondsen
nagy a folyamatok el6rejelzésének a bizonytalansaga. A politika logikajanak az el-
sObbsége ugyanis nem fér meg jol az egzogén gazdasagi tényez6khoz vald alkalmaz-
kodas imperativuszaval. A jelen politikaalkotasi folyamatot nem ismerjiik eléggé, az
elézmények adnak ugyan bizonyos indikaciot a jovore nézve, am az ellenstlyoz6 in-
tézmények gyengesége, hianya miatt a dontéshozatalt széles korti diszkrecionalitas
jellemzi. Ezt mutatja a 2023-as allami koltségvetés szokatlan, ez ideig példa nélkiili
elkészitési modja.

A dontéshozo természetesen azt a megoldast is valaszthatja nagyvonaluan, hogy
rovid tavu politikai érdekeit alarendeli a gazdasagi ciklushoz és a kiilsé valtoza-
sokhoz igazitott gazdasagpolitika igényeinek, &m donthet kizardlag a sajat politi-
kai agenddja szerint, legaldbbis, amig mddja van ra. Minél kiterjedtebb az allami
részvétel a gazdasagban, a politikai mozzanat annél nagyobb bizonytalansagot visz
a folyamatokba. Marpedig a magyar allam tulajdonosként, munkaaddként, gazda-
sagi célu transzferek nyujtdjaként, dgazati és arregulatorként joval aktivabb a re-
levans orszagcsoportnal. A kozds eurdpai valuta atvételét illetden derogacioval él,
rogzitetlen arfolyamt valutat mikodtet. A koltségvetés relativ terjedelme nagy (a
jovedelemcentralizalas €s -Ujraosztas rataja meghaladja a térségi atlagot). Az allam-
pénziigyi dontések mar a rendkiviili jogrend bevezetése el6tt is centralizaltak voltak.
Ezért a progndziskészités soran a szokasosnal tobb figyelmet kovetelnek a politikai
aspektusok.

Ekozben a hazai gazdasagi szereplok jorészt ugyanazon globalis kihivasokkal
talalkoznak, mint a szomszédos orszagokban. A rendszervaltozas utan intenziven
kifejlédott tizleti kapcsolatrendszer, az unids tagsag eldtti évek szoros gazdasag-
politikai koordinacidja, majd az EU-tagsag miatt a helyi sajatossagok ¢és a kiindulo
adottsagok eltérései ellenére az 10ij tagorszagokban a gazdasagi szerkezetek mostanra
sokat hasonultak. A statisztikak jol mutatjak a magyar kiilkereskedelem eurdpai,
sOt kdzép-eurdpai bekotottségét: 2021-ben a 119 millidrd eurdnyi magyar kivitel £6
célorszaga ismert modon Németorszag volt (32 millidrd eurdval), amelyet Olaszor-
szag, Romania, Szlovakia, Ausztria, Csehorszag kovetett. Gazdasagunk meghataro-
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z06 4gazatai, mint a jarmiipar, az elektronika, a fémipar, az lizleti szolgéltatasok az
utobbi években az Eurdpai Unid tobbi tagallamaval erés szinkronitasban alakultak.

Nemcsak a termelési és a kereskedelmi folyamatok mutattak szoros egyiitt-
mozgast az eurdpai partnergazdasdgokkal, hanem a pénziigyiek is. Ehhez az 4lta-
lanos allitashoz azonban megjegyzéseket kell flizni. A magyar gazdasag pénziigyi
rendszerének a mélysége elmarad az unids atlagtol, igy az eurdovezetitél nagyban
eltéré dinamikaju hitelezési ciklus is kifejlodhetett volna. A 2008-as pénziigyi
valsagot megel6zden valoban komoly tulhitelezés tortént, de azt a 2009-es gazda-
sagi visszaesés nyoman, majd az Orban-kormany megszorité bankszabalyozasa
hatdsara gyors banki mérlegalkalmazkodas kovette; a 2010 és 2020 kozotti 1d6-
szakban nem voltak hitelezési kilengések, mint ahogy a tobbi visegradi orszagban
sem. Az ingatlanaraktol eltekintve a magyar pénziigyi folyamatokban a legutobbi
idékig nem mutatkozott feltind aszinkronitds a térségi mintakhoz képest. Mos-
tanra azonban mind tobb, gondot okozo eltérés fejlodott ki, ami arnyat vet a kiilsé
pénziigyi és kereskedelmi sokkokhoz (kamatemelkedéshez, cserearany-valtozas-
hoz) val6 alkalmazkodasra.

A kelet-kdzép-eurdpai térség egészének eléggé kiegyensulyozott pénziigyi vi-
szonyai mindenképpen figyelemre méltok. Lathattuk kordbban, hogy az EU déli pe-
remvidékén a pénziigyi valsag utani alkalmazkodasi folyamatok nagyobb varianci-
aval jartak, mint a kelet-kdzép-eurdpai térségben. A mostani sokkok idején kiilonos
jelentdsége van annak, hogy térségiink egészét megfelelé makroprudencialis alla-
potban talaljak az 1 fejlemények: a fizetési mérleget megterheld cserearanyromlas,
az energia dragulasanak és diverzifikalasanak a koltségtobblete, a kamatszint emel-
kedése, valamint a kiilonféle geopolitikai kockazatok gazdasagi kovetkezményei.

A térség egészében Ovatosnak mondhat6d kordbbi makrogazdasdgi politikakat
orszagonként eltérd szempontok motivaltdk, és a mostani viszonyok sem egyfor-
mak. Szlovakia esetében a 2009-es eurdatvételre valo késziilés jelolt ki feszes pénz-
ligyi palyat; az orszag immar az eurodvezet erny6je alatt, alacsony forraskoltséggel
¢li meg a recesszios veszélyeket, az eurdpai inflacids epizod €s a nemzetkdzi kamat-
szint-emelkedés mostani kihivasait. Cseh- és Lengyelorszag esetében viszont éppen
ellenkezbleg, az euroatvételt illeté varakozo allaspont biztonsagos fenntartasa volt
az, amely konzervativ pénziigyi-koltségvetési politikat igényelt; olyat, amelyik nem
provokal ki pénzpiaci timadasokat, és tavol tartja a stabilitasi és novekedési egyez-
mény szerinti kiils6 kontrollt, a tobblethiany-eljaras meginditasat.

A mostani, ennél torékenyebb magyar pénziigyi helyzet értelmezéséhez fontos
felidézni, hogy kulcsmozzanatokat tekintve mas a mi esetiink. Nem ok és jelentOség
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nélkiili az, hogy a korabbi Alkotmany helyébe 1épd Alaptdrvény 2011-ben nemzeti
valutaként nevesitette a forintot. Erre az idészakra esik a Nemzetkdzi Valutaalaptol
vald latvanyos eltavolodas, a magyar orszagkockazat tobbszori lemindsitéséhez ve-
zetd ,,unortodox” gazdasagpolitika, az expanziv koltségvetéssel vald gazdasagélén-
kitési kisérlet a 20102012 kozotti idészakban — amig azutan a makrogazdasagi mu-
tatok romlésa és a kiilso finanszirozas megdragulasa vissza nem terelte a kormanyt
a térségi gyakorlat felé. Az egymas utani Orban-kormanyok a politikai agendat fel
nem adva, de az esetbdl tanulva 2012-t kdvetden figyelembe vették az uniés defi-
citkorlatot. Ennek tudhaté be, hogy a nem szokvanyos politika dntudatos hirdetése
ellenére 2013 utan a magyar makrogazdasagi palya az 01j tagorszagok tobbségéhez
hasonlo, azoknal csak némileg lazabb prudencialis mutatokat produkalt. A politikai
klienturanak, a kritikus valasztoi rétegeknek juttatott koltségvetési transzferek miatt
végiill minden egyes esztendd allamhaztartasi hidnnyal zarult, de a deficit megma-
radt az uniods limiten beliil. Legfeljebb a ,,nullas koltségvetés” gondolatanak idén-
kénti felmeriilése jelzett valamiféle halvany, verbalis egyenstlyjavitdé szandékot,
amely azonban minden esetben elhalt.

Mindazonaltal a kiilsé kontroll tavoltartasanak motivuma éveken at megdvta
a kormany gazdasagpolitikajat a nagyaranyu koltségvetési megcesuszastol. De csak
addig, amig a kiils6 korlatok érvényben maradtak. Amint azonban a 2020-as jar-
vany nyoman az uniés intézmények felfiiggesztették a harom szazalékos deficitsza-
balyt (igen helyesen, tekintettel a rendkiviili viszonyokra), mar csak a tagallamok
onfegyelmén mult, hogyan alakul a koltségvetési hidny €s a bruttd allamadossag.
Az olyan onkorlatozas, mint amilyet a cseh politikai osztaly tanusitott a fiskalis jo-
zansag jegyében, vagy a korabbi addssagvalsag emlékeivel a hata mogott a lengyel
vezetés, Magyarorszagon 2020 és 2023 kozott nem érvényesiilt.

Ezeknek az elézményeknek a felelevenitésével eljutottunk a kdrnyezetiinkben
most kirajzolodo szimultan valtozasokhoz, és benniik a magyar kilatasokhoz. A ki-
hivasok hasonlok, gazdasagunk azonban a térség tobbi orszaganal etatistabb, infla-
cidsabb, szerkezeti merevségekkel terhelt.

A magyar gazdasag szerkezeti-intézményi hatranyat a sikeresebben moderni-
zalodo 1j tagallamokhoz képest nem lehet egyetlen mutatoba foglalni. Egyébként
is a nemzeti utak szétagazasanak kovetkezményei nem valnak azonnal lathatova.
Nalunk mar 2010-ben olyan kormanyzati rendszerbeli és killgazdasagi orientaciods
valtozasok indultak be, amelyek elvileg a térségbeli orszagok fejlodési mintditol valo
markans eltérésben is megmutatkozhattak volna. Ha példaul a ,keleti nyitas” valo-
ban teljesiti a nagy bejelentések igéretét, és érdemben atrendezte volna a magyar
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gazdasag piacszerkezetét, akkor a térségi mintatol valo elfordulas a kiilkereskedelmi
szerkezet, a gazdasagi novekedés, a fajlagos anyag- és energiafelhasznalas teriiletén
mar a 2010 és 2019-es konjunkturaciklus soran markanssa valt volna. Bar ez nem igy
tortént, de szamos mindségi mutatd mar azt jelezte, hogy a munkatermelékenység,
a bérek, az atlagos fogyasztasi szint tekintetében komoly a lemaradas a V3-tol, és a
romaniai szinthez nivelldl.

A gazdasag formalisan jo-kozepes outputndvekedési adatai altal elfedett haté-
konysagi gondokrol sokat elarul, hogy a rendelkezésre allo jovedelem mércéje alap-
jan a 11 @j tagéallam koziil a 2021-es adatok szerint Magyarorszag a kilencedik he-
lyen all (Eurostat, 2023). Mar egy évtizeddel az el6tt is a sorrend vége felé, a hetedik
helyen volt, azota az egy fore juté GDP és a rendelkezésre allo jovedelem vonatkoza-
saban két gyorsabban novekvo balti orszag megelézte, sot a roman jovedelmi adatok
is csak hajszallal maradnak el a magyarorszagiak mogott. A vasarldoerén szamolt,
elkolthetd medianjovedelem egy évtizedes alakulasa szintén nagyon elgondolkod-
tatd: a magyar adat negyvenszazalékos, azaz latszolag rendben levé emelkedést re-
gisztralt (2021/2011: 1,40), &m harom orszag tobb mint kétszeres névekedési indexet
mutatott fel (Romania: 2,39; Litvania: 2,26; Lettorszag: 2,01). A mar tiz évvel ezeldtt
Magyarorszagot megel6zé Esztorszagban is 98 szazalékkal nétt, praktikusan meg-
duplazodott az atlagos helyzetli (median) lakos jovedelme — ehhez érdemes viszonyi-
tani 40 szazalékos ndvekedésiinket! Igaz, jobb, mint a cseh, szlovak, szlovén adat, de
azok az orszagok 2011-ben ugyanugy eldttiink jartak, mint 2021-ben.

A magyar jovedelmi, fogyasztasi teljesitmény relativ gyengesége fontos kérdé-
seket vet fel, hiszen a magyar kormanyzati értékelés szerint gazdasagunk gyorsan
novekedik: ezzel szoktak elvenni a korrupcios gyakorlatot vagy az iparpolitikai
iranyvételt érd kritikak élét. Ha viszont a novekedés eddig is jol alakult, akkor ne-
héz értelmezni a hazai redlbér-névekedés, jovedelem-boviilés litemében kimutathato
relativ lemaradast a térséghez képest. Az ellentmondast részben a bruttd alléeszkoz-
felhalmozas mértéke magyarazza. Politikai korokben gyakran biiszkélkedtek a ma-
gas beruhazasi rataval, holott fleg az allami beruhdzasi kérben, ahol nincs érdemi
arverseny, gyakori lehet a tiilarazas. A koltségvetési vagy EU-s forrasokbol finanszi-
rozott allami éridsprojektek, a tényleges keresletet meghaladd méretii kulturalis és
sportlétesitmények mind-mind ndvelik a beruhazasi teljesitményt és igy a GDP-sta-
tisztikat, de valdsziniitlen, hogy ezek nyoman a nemzeti jovedelem érdemben néni
fog. A versenyhianyos teriileteken ugyanis jaradékjovedelmek képzddnek — a mun-
kajovedelmek, a szokasos vallalati eredmények, a koltségvetés terhére. A korrupcios
gyakorlat vagy egyszeriien a piaci verseny gyengesége miatt a jaradékok azonnali
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hatékonysagronto kovetkezménye sem csekély, de a novekedési titemre, életszinvo-
nalra bizonyos késéssel fejtik ki rombold hatasukat (Bod, 2018).

Lehet, hogy a sajatos magyar Ut iddvel jelentds aszinkronitassal jelenik meg a
makrofolyamatokban is. Egyeldre a kinai, dél-koreai és egyéb, nem eurdpai hatteri
nagyberuhazasok a gumiabroncsok, akkumulatorok gyartasa terén inkdbb megerd-
sitették az europai termelési lancolatokba vald beszallitéi bedgyazodast. Tovabbi
hasonl6 inveszticiok nyoman viszont mar érzékelhetd lehet a beragadas a kozepes
hozzaadott-értékli tevékenységekbe.

2023 soran néhany fontos teriileten feler6sddhetnek a térségi tarsakkal szem-
beni kiilonbségek, amelyek mar az elmult idészakban megjelentek. Ilyen az allam-
haztartas immar tartossa valt deficithajlama, amely a rendkiviil kedvezé gazdasagi
novekedés éveiben is érvényre jutott. A magyar adossagrata a térségi atlagnal joval
magasabb szinten ragadt be, holott a 2013—2019-es konjunkturalis idészak kiralyi
utat nyitott volna az 6rokolt adossag aranyanak gyors csokkentésére. A politikai nép-
szerliség szempontjait figyeld kormany azonban a koltségvetési mérleg kiegyensi-
lyozasara sohasem talalt alkalmas idépontot.

A konjunkturaciklus allapotatol fliggetleniil fenntartott allamhéztartasi deficit
folyamatosan duzzasztja az aggregalt keresletet, emiatt az arszintemelkedés féken
tartasa akkor is neheziilne, ha antiinflaiciés mandatumat a jegybank a gazdasagi
névekedés tamogatasa folé helyezi. Am az elmilt évtizedet nem ez jellemezte. Az
MNB a kedvezményes hitelekkel és az alacsony kamatszint melletti nyilvanos el-
kotelezédésével tartosan 6sztondzte a vallalati, haztartasi beruhazasokat. gy mind
a koltségvetési, mind a monetaris politika hosszu idén at tdmogatta az aggregalt
kereslet novekedését — az pedig felfele nyomta az arszintet.

Az arfolyam-alakulés irant latvanyosan érdektelenséget mutato, a ,,nagy nyoma-
su gazdasag” kétséges teoretikus megalapozast nézetét hirdetd jegybank nem okol-
hatja hihetden a kormanypolitikat a térségi normat joval feliilmulé inflacios titemért.
Az eurodpai kornyezet 2014 és 2018 kozott nalunk is alkalmat adott az arstabilitas
elérésére és normava szilarduldsara. A koltségvetési hiany, az arfolyamgyengiilés,
az inflacio mértéke azonban, ha nem is latvanyosan, de egy arnyalattal rosszabb lett,
mint a tarsainké. Az arszint 2017-t6l érezhetden kuszott felfele, hogy aztan a 2020-
as fogyasztoi arindex 3,4 szazalékkal, a 2021-es pedig mar 5,2 szazalékkal jelezze
a trenddé valast. Ezzel jutottunk el 2022 végén az unios rekordot hoz6 pénzromlasi
mértékig.

A GDP 70 és 80 szazaléka kozotti allamadossag-hanyad szintén olyan, amely
miatt korabban nem szoélaltak meg vészcsengok, pedig tudni lehetett, hogy az j tag-
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allamok kozott (versenyben csupan Horvatorszaggal) a magyar adat a listavezetd. Az
Eurodpai Bizottsag 2022-es konvergenciajelentése a magyar allamadossag fenntart-
hat6sagi kockazatat kozepesnek mindsitette, eltéréen példaul a cseh allapottol (EC,
2022). Ez a megallapitas még azeldtt sziiletett, hogy latni lehetett volna a magyar
koltségvetési hiany Gjabb, 2022-es megcestiszasat, a nemzetkozi és hazai kamatszint
jelentds megemelkedését.

A kormanyzati érvelés az szokott lenni, hogy a magyar allamadossagnak a
GDP-hez mért ardnya az unios atlag koriil vagy az alatt van. Ez igaz, csakhogy a
finanszirozasi teher joval nagyobb az unids atlagnal. A magyar allamadossag szu-
verén kockazati besoroldsa BBB vagy annak megfeleld, a magyar allampapirokat
az ,,emerging market” kategoriaba soroljak a t6kepiacon. Annak megfeleld a piaci
hozamelvaras, amint ezt a 2023 legelején kibocsatott magyar allampapirok piaci fel-
ara mutatta. Az Allamadéssag Kezeld Kozpont sszesen 4,25 milliard dollar értéki
kibocsatasanal az 5, 10 és 30 éves futamidejli kdtvények 6 €s 7 szazalék kozotti ka-
mattal keltek el, 240, 280 és 325 bazisponttal haladtak meg az amerikai kotvények
aznapi hozamat. Ezek a szamok jelzik a piaci forrasokhoz valé hozzajutas realitasait
2023 elején; a potencialis unids hitelforrasok pénziigyi koltségeivel dsszevetve ha-
talmas a kontraszt.

Az allamadodssag-szolgalat kamatterhének elorejelzése

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Adoéssagszolgalati kamat- 1408,1 2105,2 2498,7 32942 3336,60| 3246,90

kiadasok milliard forintban

Kiadasi f60sszeg milliard | 21 795,3 | 25522,3 | 28 114,7 | 26491,3 | 26 185,31 | 26 722,60

forintban

Adossagszolgalat a 6,5 8,2 8,9 12,4 12,7 12,2

kiadasok szazalékaban

Forras: Pénziigyminisztérium.

A mintegy egynegyed részt deviza, haromnegyed részt forint 0sszetételli al-
lamadodssag kamatkoltségei a megelézd évek rendkiviili kedvezd viszonyaihoz ké-
pest 2022-ben nagyot emelkedtek. A dragulas folytatddik, az ardnyok is valtozoban
vannak: az Allamadéssag Kezeld Kozpont a devizaaddssag hatarat 20 szazalékrol
30 szazalékra emelte. A lejard allampapirok poétlasakor, megujitasakor a folyama-
tos atarazodas miatt a korabbinal akkor is nagyobb kamatteher helyez6dik majd az
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allamhaztartas kiadasi oldalara, ha a nemzetkdzi és hazai kamatszint 2023 soran és
azt kovetéen nem ndvekedne tovabb. Az adossagszolgalat nem diszkrecionalis ki-
adasi tétel; éppen azokban az években okoz kemény kiszorito hatast, amikor a kiilsé
kornyezetiinkben egyszerre tobb folyamat vesz 0j iranyt (energiaatallas, védelmi ki-
adasok novekedése), és a megrazkddtatasok kezeléséhez sziikség lenne koltségvetési
tartalékerdre.

Az allamhaztartasnak vannak kamatbevételei is, azok azonban eltorpiilnek az
allamadossag kamatkiadasai mellett. A hivatalos kamatkiadasi elérejelzés sok bi-
zonytalansagot tartalmaz, féleg a kés6bbi évekre vonatkozoan, de a nettd kamatmér-
leg bizonyosan jelentdsen romlik. Raadasul ezekben az években keriil be az allam-
haztartas kiadasai kozé az MNB vesztesége is.

A 2020-t6l harom év alatt felgy(ilt adossagndvekmeény a legrosszabbkor, recesz-
szids id6szak bedlltakor 1ép fel finanszirozandd tételként. A hidny féken tartdsa-
hoz a kormany 2022 nyaratdl a kozvetett adok emelésének sorozatat inditotta el,
kiilonféle fantazianév alatt, mint az ,.extraprofitadok™ esetében. Az adéemelés ele-
ve ront a gazdasagi dinamikan, szembe megy a recesszié idején ajanlott észszeri
gazdasagpolitikaval. Mégis 11j adéemeléseket is kikényszerithet 2023 sordn a deficit
elénytelen alakuldsa, példaul, ha az 4llami beruhdzasokat a gazdasagi folyamatok
tehetetlenségi ereje vagy primer politikai beavatkozas miatt nem sikeriil a tervezett
modon visszafogni. Féként elkeriilhetetlenek az ujabb elvondsok, ha a betervezett
unids forrasok késnek, jelentds tételek kiesnek — annak pedig nagy az esélye.

A kiilonds makrogazdasagi helyzet kialakulasaért legf6képpen a politika domi-
nancidja okolhato. Mig a 2020-as deficit mértéke (de nem sziikségszertien a tobb-
letkifizetések célja és elkoltési modja) a gazdasag jarvany miatti leallasaval indo-
kolhat6 volt, a 2021-es deficit mar a helyreallitas novekedési szakaszara erdsitett ra
indokolatlanul. A gazdasagi ciklus alakuldsa nem igényelt volna élénkitést, a politi-
kai kalkulaci6é azonban mas volt: a 2022. aprilis elején tartott orszaggyiilési valasz-
tast megel6z6 harom negyedévre nagy fogyasztasnovekedést, beruhazasi aktivitast,
hangulatjavité intézkedéseket rendelt meg a politikai vezetés.

Igy allt eld a sulyos kontraszt a legtdbb eurdpai orszaghoz képest, ahol a jarvany
utani helyreallitassal jaré aremelkedést észlelve 2021-ben a keresletnoveld intézke-
désekbdl mar inkabb visszavettek. Az eurdpai gazdasagokban elobb érvényesiiltek
az 0j energiaarak, amelyek politikai népszeriitlenséget okoztak ugyan, de beinditot-
tak a lakossagi ¢és iizleti alkalmazkodast. Az orosz invazi6 2022 februarjaban dramai
helyzetet teremtett, egyszerre valt kritikus gazdasagi érdekké és ellatasbiztonsagi
sziikségszerliséggé az orosz energiafiiggésrol valo levalas. Az arhatasok és a jarulé-
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kos hatosagi eréfeszitések nyoman meglepd hatarozottsaggal és gyorsasaggal haladt
elére az Eurdpai Unidban az orosz energiaforrasoktol valo fiiggetlenedés folyamata.
Ezzel szemben a magyar vezetés késlekedve reagalt az 0j viszonyokra, sot regresz-
sziv dontések is sziilettek. A politikai indittatasa koltekezés ragyorsitott az inflacios
trendre, igy mar 2021 nyaran évek ota nem tapasztalt arindexek jelentek meg. A gaz-
dasagilag észszerii valasz az allami tobbletkeresletet generald projektek sziikitése, a
kiadas6sztonzo programok leallitasa vagy elnapolasa lett volna, ehelyett visszanyul-
tak egy korabbi gazdasagi-tarsadalmi rendszer eszkdztarahoz, az allami arszabalyo-
zashoz. Ez kiterjedt az épitdanyagokra, a pénziigyi termékekre, 2021 novemberében
a motoriizemanyagokra, 2022 elején az élelmiszerek kivélasztott korére. Es foként
érvényben maradt, st egyértelmii politikai megerdsitést nyert a valasztasok elott a
haztartasok, onkormanyzatok szamara a rezsidijak befagyasztasa.

Amig tehat az EU-ban erdteljes csokkenésnek indult az energiafelhasznalas, at-
alakult az energiamix, lendiiletet vett az ellatas diverzifikalasa, addig a magyar ter-
melési és importfolyamatok egészen a 2022. aprilisi valasztasokig a korabbi palyan
haladtak, st a dontéshozatal tehetetlensége folytan még jo ideig azt kdvetden is.
A makrogazdasagi folyamatok tulfutdsa mellett rontott a helyzeten a piaci mecha-
nizmusok meggyengitése is: a hatdsagi arszabalyozas mindig korlatozza az aralkal-
mazkodast. A hazai szakmai kritikak nem hatottak. A hatosagi arrogzitések ligyét a
Nemzetkdzi Valutaalap szokasos éves feliilvizsgalatarol késziilt dokumentum is tar-
gyalta, és azt javasolta, immar az orosz—ukran habort elhuizédasat érzékelve, hogy
a kormany sziintesse meg vagy lazitsa az energiaar-plafonokat, ezzel is 6sztonozve
az energiatakarékossagot, az import csokkentését és a kapcsolodo koltségvetési ki-
adasok mérséklését (IMF, 2022). Az IMF elemzése kimutatta, hogy az arplafonok
novelik a gazdasag egyenstlytalansagat, a politikai alapon kivalasztott élelmiszerek
arsapkdja nem hatékony eszkoz az élelmiszer-inflacio ellen, hiszen a forgalmazok a
veszteségeiket a tobbi élelmiszer aranak megemelésével kompenzaljak. Ez termé-
szetesen ismert volt a szakmaban, és biztosan jol tudtak az IMF-delegacioval kon-
zultald magyar tisztségviselék is. Am 6k nem dontéshozok; akik pedig dontottek, a
vélelmezett politikai haszon szerint itélték meg az ligyet.

Ilyen elézmények nyoman keriilt 2023-ra a magyar gazdasag az ikerdeficit kel-
lemetlen allapotaba. Kiilonosen abszurd a benzinar tigye. A 2021. novemberi szinten
befagyasztott aru tizemanyagok forgalma meghokkentd mértékben felfutott, és egy
éven keresztlil ndvelte az importigényt, mikdzben Eurdpa Osszes orszagaban mér-
sékl6dott az ilizemanyag-vasarlasi volumen, részben stratégiai megfontolasokbol,
foként pedig az import dragulasara adott észszerli gazdasagi reakcioként. Nehezen
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érthetd, és csak a dontéshozatali késlekedésekkel magyarazhatd, hogy az arrogzitést
a megnyert valasztasokat kovetéen még fél évig nem oldottak fel. A fogyasztok a
maguk szempontjabol teljesen logikusan reagaltak az arkedvezményre: novelték va-
sarlasukat benzinbol, dizelbdl.

Az eurodpai orszagok azonban azért is engedték ra — teljesen vagy atmeneti ado-
kedvezményekkel tompitva — a piaci energiaarakat a végfogyasztora, mert a globalis
ardragulas miatt a nettdé importdr orszagoknak kiilondsen fontos, hogy kevesebb
energiahordozot kényszeriiljenek megvenni. A nemzetkozi cserearanyok elényte-
len alakuldsa még erds exportképesség mellett is komoly jovedelemrontd tényezo.
A cserearanyromlas karos hatasait Magyarorszag sem keriili el, ezt jelzi a kiilkeres-
kedelmi egyenleg zuhanasszer(i romlasa. Az Eurostat adatai szerint 2022 novem-
berében az EU egészét tekintve a kozosségen kiviili kiilkereskedelemben a deficit
17,7 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, a magyar hiany névekménye
toronymagasan a legnagyobb volt: 2021 novemberéhez képest 74 (1) szazalékkal nott
a deficit a harmadik orszagokkal folytatott kiilkereskedelemben.

A bizonytalan jovo

Lathattuk, hogy a 2020-as, majd a 2022-es {ijabb kiilsé sokk, valamint a belpo-
litikai ciklusforduld egylittes hatdsara 2022 végére ismét erételjesen megbomlott a
magyar gazdasag egyensulya, néhany vonatkozasban ujratermelddtek a 2008 el6t-
ti koltségvetési-monetaris fesziiltségek. Mégis tobbségben vannak a kiilonbségek;
ezek elemzésébdl az vonhato le, hogy jelenleg kisebb a kdzvetlen, rovid tava kiil-
sO pénziigyi sériilékenység, ugyanakkor ujfajta belsé merevségek szolgaltatjak ki a
gazdasagot az egzogén valtozasoknak.

A szerkezeti alkalmazkodas gondjait ndvelte, hogy mas gazdasagoktol eltérden
a magyar iparban hosszabb idén at megemelkedett az anyag- és energiaigényes tevé-
kenységek ardnya: az ipar energiafelhasznalasa 2010 és 2020 kozott 46 szazalékkal
nott, a felhasznalas tobb mint fele (orosz) foldgaz és olaj (IEA, 2022). Az alternativ
energiaforrasokra valé atmenet hosszadalmas, lassu folyamat, az ingatlanvagyon ¢és
az autdpark energiahatékonysagi jellemz6i igencsak elmaradnak az unios szinttol.

A masik merevség politikai-intézményi eredetli: az allami dontési jogok extrém
mértékl centralizéltsdga miatt jelentdsen visszaszorult a piaci alkalmazkodas tere.
A dontési hataskorok egy kozpontba gytjtése elvileg a gyorsabb dontést és az alkal-
mazkodast szolgalna, de a versenymechanizmusok hattérbe tolasaval a gazdasagi
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szereplOk alkalmazkodasi képessége és az allami miikodés hatékonysdga egyarant
romlott, amint azt szamos mértékado nemzetko6zi felmérés kimutatja.

A kétféle merevséget a hatékonysag is megsinylette. Ezt jelzik a nemzetgazda-
sdg mindségi indikatorai: a termelékenység, a termelés hozzaadottérték-hanyada, a
lakossagi jovedelmi és fogyasztasi szint, a képzettségi allapotvaltozok. A kovetkez-
mények kdzé sorolhaté az inflacios hajlam is, amelynek ismert, politikailag motivalt
keresletoldali okan tul egy sor szerkezeti tényezdje van, nevezetesen az elégtelen
verseny, a jaradékjovedelmek kiterjedtsége, a térséghez képest nagy adohanyad,
szabalyozasi merevségek. Igy 2023-ban a magyar inflaciés folyamatok nem tud-
nak olyan gyorsan normalizalodni, mint a tobbi tagorszagban, igy a kontraszt még
er6sebbé valik. Félo, hogy a kiilsé egyensulyi mutatok (kiilkereskedelmi és fizetési
mérleg, cserearanyok) sem normalizalédnak olyan gyorsan €s olyan mértékben a
2021-2022-es sokk utan, mint az arrugalmasabb piacgazdasagokban.

Ugyanakkor a rezsitarifak tartos rogzitésének hirtelen feloldasat 2022 6szén-
telén gyors mennyiségi alkalmazkodas kovette a lakossagi, koziileti, vallalkozoi ol-
dalon, példat adva arrdl, hogy a magyar gazdasag, a tarsadalom elénytelen koriilmé-
nyek, elégtelen felkésziilés mellett is képes rugalmasan reagélni a piaci 6sztonzdkre.
Az allami intervenci6 gyakorlatdnak fennmaradésa, a korméanyzati mikrogazdasagi
menedzselés folytatasa pontosan az ilyen alkalmazkodasi képességet gyengiti.

Marpedig, ha egy ennyire nyitott orszagban a kiilsé trendfordulokhoz valé iga-
zodas lasst, elhuzodo és surlodasokkal teli, akkor a finanszirozasi gondok csakis az
elkeriilhetetlennél mélyebb recesszio révén oldhatok fel. Ilyen tapasztalatot szerez-
tiink 2008—2009-ben. J6 lenne minél kisebb realveszteséggel atjutni az uj koriilmé-
nyek kozé. Az el6ttiink allo idészak nagy ismeretlenjei kozé tartozik, hogy a struk-
tardk bemerevedése folytatodik-e, vagy sem. Az 01j tagorszagok gazdasagi fejlodési
palyaibdl lehetne tanulni adaptalodast.
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UJ VILAGGAZDASAGI KORSZAKVALTAS?

Kozel fél évszazada, hogy a magyar kdzgazdasagi gondolkodas akkoriban meg-
hatarozonak szamitd képviseldinek egyike, Bognar Jozsef az esszékotetében (Bog-
nar, 1976) bevezette ezt a fogalmat. Felvetésének Iényege ugy 0sszegezhetd, hogy
a relativ arak tartés megvaltozasa — ami akkoriban az olajar megnégyszerez0dését
jelentette a vilagpiacon, és az orosz olaj aranak ehhez torténd fokozatos kozelitését
— csak a dolgok felszine. Ennél mélyrehatobb folyamatok zajlanak a kor vilaggaz-
dasagéaban: a technoldgiai fejlodés 0 szakasza a szamitastechnika térnyerésével, a
természeti er6forrasok korlatos voltanak felismerése, a vilag élelmezése és a sze-
génység kihivasa. Mindezek hatasara a hagyomdnyos gazdasagi névekedési modell
ellehetetleniil, Keleten és Nyugaton egyardnt. Es a keleti blokk — a kor reményeire
racafolva — nem véd meg ettol.

Mind a diagndzis, mind a terapia sok tekintetben ismerds lehet. Olyan idészak-
ban éliink, amikor e kérdések ismét idszertiek. Ujfent megjelent — ugyancsak az
1970-es évtizedet idézve — a minden gazdasagi berendezkedés rémének szamitd
inflacio, a vallalatok, a kormanyzatok és a haztartasok gazdasagi szamitasait rend-
re keresztiilhtizd, rombolo folyamat, amelyet a gazdasagtorténetben eddig sohasem
lehetett aldozatok nélkiil, netan kormanyzati parancsszora megfékezni.

A vilag persze gyorsan valtozik. A Brent tipusu kéolaj ara mar 2022 szeptembe-
rében a haboru eldtti szintre esett, és ezen a — sokakat aggasztd — alacsony szinten
stabilizalodott. E sorok irdsakor a Brent 79 dollaron, a WTI 74 dollaron 4ll,' ami
nagyjabol a fele az elemzdk egy része altal eldre jelzettnek. Hasonlo a helyzet a
foldgaz és a tobbi nyersanyag esetében, kivéve az elektronikdban hasznalt ritkafé-
mek, példaul a litium altal alkotott kort. A vilaggazdasag névekedése lelassult, de
sz0 sincs visszaesésrol: a 2021. évi 6-r6l tavaly 3,2 szazalékra mérséklodott, 2023-ra
2,7 szazalék az elérejelzés, mikdzben egyes orszdgokban — koztiik Németorszagban,
Olaszorszagban, Svédorszagban, a haborus feleknél — jelentdsebb recesszid varhatd

! Portfolio.hu, 2022. december 19.
https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.36
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(IMF, 2022). Mindebbdl lathatd, hogy Ukrajna orosz lerohandsanak kisérlete nem-
csak katonai értelemben omlott dssze, hanem a globdlis gazdasdag szempontjabol
nézve is elszigetelt jelenség maradt. A szankciok Oroszorszagot sujtottak, esetleg
néhany ott aktiv, arra épitd termeldt és befektetdt, de a vilaggazdasagot nem ez razta
meg. Bér a szankciok hatdsarol vita folyik, de nem kérdéses, hogy sem az eurdpai,
sem a vilaggazdasagot nem ezek a — korlatozott hatokorii — intézkedések bizonytala-
nitottak el, hanem nagyobb Iéptékii atalakulasoknak vagyunk tanti. A szankciokkal
ezért e helyiitt nem is foglalkozunk (lasd bdvebben, interdiszciplinaris kozelitésben
Szanyi et al., 2023; Gy0rffy, 2023). Viszont van egy egészen mas, hosszl tavu trend-
forduld, amirdl érdemes beszélni.

Mi értelme 0y vilaggazdasagi korszakvaltasrol értekezni? Mint fél évszazada,
most is a globalis pénziigyi rendszer megvaltozasa az, ami egyszerre oka ¢és jele is
az atalakuldsnak. Az 1970-es években a Bretton Woodsban kialakitott aranydeviza-
rendszer felbomlasanak kovetkezményeivel szembesiiltek a résztvevok. A szabadon
lebegd arfolyamok rendszere — vagy a Triffin (1978) nyoman nemrendszernek hivott
berendezkedés — azonban nem hozott altalanos egyensulyt (idGszer{iségérdl lasd
Bordo & MacCauley, 2017).

A jelen helyzetet az egyszeriiség kedvéért az akkori tiikorképének tekinthetjiik.
A kiindulopont ugyanis a szakma meghatarozo szerepléinek a legutobbi idokig ki-
tartd, egybehangzé vélekedése szerint (lasd Blanchard & Summers, eds., 2020) az
volt, hogy az inflacio doglott 16, az egyetlen valds veszély a deflacid. Ezt a szakértok
szamtalan tényez6 egyiranyt hatdsanak tulajdonitottak. Ezek kozott kiemelt jelentd-
sége van a varakozasoknak, a miiszaki fejlédés arletord hatasanak, a globalizaciobol
adodo versenynek és természetesen a szakszervezeti mozgalom szétesésébol fakadod
bérmérsékletnek is. Ebbdl is kovetkezik, hogy eluralkodott a koltségvetési politika
aktiv szerepét, a kozadossag magas szintjének természetes voltat, a megszokottnal
rendre nagyobb hiany elviselhet&ségét hirdetd felfogas. Az a kozelités pedig, amely
a f6 veszélynek az inflaciot tekintette, az elmélettorténet miuzeumaba utalhatonak
tetszett.

Ezt a helyzetet nem a Covid-valsag, hanem az ezt kévetd idoszak tapasztalata
irta feliil. A vartnal sokkal gyorsabb gazdasagi visszapattanas alol kevés kivétel
akadt. Mint lattuk, 2021-ben a vilaggazdasag a trendérték folott boviilt. A kozkeletii
felfogas szerint ez a varatlan jo nyeremény véltotta ki az drak emelkedését, amely
természete szerint rovid tava és mulékony, az el6z6 bekezdésben hivatkozott kotet
érveinek megfelelden.
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Mivel a kdzgazdasagtan targyanal fogva nem kisérleti tudomany, ritka az olyan
alkalom, amikor tébbet tudunk mondani annal, mint hogy adott feltevések mellett a
levezetés helytallonak bizonyult-e, vagy sem. Most éppen azon ritka esetek egyike
allt eld, amikor az elméletben megfogalmazott tételt kozvetleniil a gyakorlat ellenor-
zésének lehet aldvetni.

A fenti, tobbségi allaspont hivei szerint az inflacio mulékony, atmeneti jelenség.
A felsorolt tényezOk az atmeneti arszinvonal-ndvekedést visszatéritik a megel6z6
b6 évtized medrébe. Ez logikusnak tiint ugyan, de mégsem ez tortént. Erdemes at-
gondolnunk, miért, hiszen annyira egyértelmiinek tetszett, hogy a szakmai kdzmeg-
egyezés szerint a negativ kamatok — koztiik a névleges kamatszint zér6 koriili érté-
ke — és a rendszeres fiskalis tilkoltekezés tekintendd ,,ij normalitasnak”, nemcsak
néhany honapra, hanem korszakos szinten is. Ennek az ,,(ij normalitasnak” a kora ért
most véget 20222023 soran. Sokszor idézziik Jerome Powellnek, a Fed elnokének
az ironikus megjegyzését, amely szerint a transitory kifejezést érdemes tordlni az
angol nyelvbdl, mert esetleg valaki ugy érti, hogy magatol elillano jelenséget ir le.

Az is sokat mond, hogy a hagyomanyos felfogas egyik leghangosabb ellenfe-
le kozéleti megszolalasai sorozataban, 2021 augusztusatol-szeptemberétdl éppen
Lawrence Summers volt. O nemcsak a Harvard Egyetem elnokeként, hanem a Vi-
lagbank fokozgazdaszaként és Clinton pénziigyminisztereként is kiprobalhatta ma-
gat, vagyis az elmélet és a gyakorlat ma mar ritka parosat testesiti meg. Erdemes
emlékeztetni arra, hogy Summers és Powell koz6tt a vita Ukrajna megtdmadasat
fél évvel megeldzden zajlott le, amikor az ¢ledezd inflaciot nem lehetett az eurdpai
uniés szankciok nyakaba varrni.

Mirdl van tehat sz6? Sajnos nem tudunk 0j elmélettel szolgalni, bar mint a né-
metek mondjak, az 0j tébbnyire a jol elfelejtett régi. Nem szégyen az egykori koz-
gazdasagi Nobel-emlékdijas Milton Friedman magyarul is olvashato fejtegetését
(Friedman, 1986) idézni, amelyben a kdvetkezoképp érvel. Sem a rendszeres allami
talkoltés, sem a laza pénzpolitika nem okoz inflaciot a stimulust kozvetleniil kove-
té idoszakban, kiillonosen akkor, ha a szereplok az arstabilitashoz szoktak. Az id6
muléasaval azonban szembesiilnek azzal, hogy a forgalomban 1évé pénz mennyisége
jobban nétt, mint az arukinalat. Ekkor lassan, de feltartoztathatatlanul névekedésnek
indul az arszinvonal, hiszen van mibél kolteni. Mi tobb, mind az arak, mind a bérek
tekintetében a megemelt arszintbdl indulnak ki, ekkor pedig kiilon radolgozas nélkiil
is gyorsul az arak emelkedése.

Friedman arra figyelmeztet, hogy mig az inflacio elinditasahoz nem sziikséges
nagy elhatarozas, a ledllitasahoz annal nagyobb erdfeszitések sziikségesek, és a
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redlgazdasagi aldozat sem keriilhet6 el. Hiszen kdnnyen belathatd, hogy a hol no-
vekvd, hol visszaes6 kereslethez alacsonyabb szintl termeléssel és foglalkoztatassal
lehet alkalmazkodni, mint ha a stabil pénzkinalat mellett sem a tul-, sem az alul-
teljesités nem tortént volna meg. Végsd fokon ebbdl a felismerésbdl kovetkezik a
jegybanki fiiggetlenség kdvetelménye. Ezt erdsiti a politikusok rovid tavhoz kotodo
érdekeltsége, vagy ahogy Kydland & Prescott (1977) Nobel-emlékdijat ér6 cikkében
atkeresztelte, az id6-inkonzisztencia.

Hogyan vonatkozik mindez a mai helyzetre? Meglehet6sen kozvetleniil. A 2008—
2009. évi nemzetkdzi pénziigyi valsag utan altalanossa valt az Olivier Blanchard
altal sok éve képviselt nézet, amely szerint a kdltségvetési politika eszkozeivel lehet
¢és érdemes is a kinalatot élénkiteni. Az egynél rendre nagyobb multiplikatort felté-
telezve a megszoritas jelentds visszaesést, a tulkoltés viszont potlolagos novekedést
eredményez. Ez az 0sszefliggés kis, nyitott gazdasagokra sosem volt érvényes ugyan
(Erdés, 2006), de ha a vilaggazdasag egészét egyetlen zart gazdasagnak tekintjiik,
akkor elvontan akar igaz is lehetne. Mi tobb, a Covid-jarvany kitoréséig terjedd id6-
szakban, vagyis egy évtizeden at az adatok ezt latszottak alatdmasztani.

Jorészt ezen alapult az a gyakorlat, hogy 2020-2021-ben a kdltségvetési politika
eszkdzeivel szamolatlanul ontdtték a pénzt a gazdasagba, a koltségvetési és a pénz-
politika parhuzamos lazasagat pedig adottsagnak vették. Ez jelent meg sok minden
mellett az Europai Koézponti Bank korlatlan likviditasteremtési gyakorlataban és az
Eurodpai Uni6 fiskalis szabalyainak felfiiggesztésében — ami 2024-ig biztosan ér-
vényben marad —, a Iényegében barmekkora hianyok toleralasaban, az allamadossag
ratdja csokkenését eldird szabalyok, azokat elérd intézkedések jegelésében.

Az Egyesiilt Allamokban a Fed sok éven 4t negativ redlkamata mellett a Trump-
kormanyzat extralaza koltségvetési politikat folytatott. Mig 2018-ig az akkor még
tartds novekedés kozepette a szokdsos harom szazalék folott volt a GDP-aranyos hi-
any, OECD-adatok szerint 2019-ben 6,7 szazalékra, majd a Covid-jarvany elsé évé-
ben, 2020-ban 14,9 szazalékra nétt, ezt kovetden 2021-ben 12,1 szazalék, 2022-ben
pedig 4,1 szazalék volt, ami a fentickkel dsszhangban értelmezhetd csak. Az ados-
sagrata ennek megfelel6en alakult: 2013-ban Iépte at a GDP értékét, 2019-ben annak
108, 2020-ban 133 szazaléka, 2021-ben 126, 2022-ben 122 szazaléka volt az OECD
adatai alapjan — mig az EU értéke 86,4 szazalék, az eurodvezeté 95,6 szazalék volt.
Ezek a szdmok — a kozismert, régdta tartd negativ kamatok mellett — egyértelmiivé
teszik, hogy a dontéshozok megfeledkeztek Friedman intésérdl, és a Blanchard kép-
viselte neokeynesianus iranyzatnak adtak hitelt.
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Konnyen belathatd, hogy a 2019-2022-es iddszakban a korlatlan koltekezés
irdnyzata volt jellemz6. Konkrétan: mind a monetaris, mind a fiskalis agon sza-
molatlanul dolt a pénz a gazdasagba. A visszaesés azonban nem ettdl szlint meg,
hanem a lezarasok és kiilonféle korlatozasok feloldasatol. A termelés 2021 végére
csak a 2019. évi szintet érte el, mikdzben a pénz mennyisége nem kevéssé nétt meg
— makroszinten is. A munkanélkiiliség szintje torténelmi mélyponton van: az Eu-
ropai Unidban 6 szazalék, az eurddvezetben 6,6 szazalék, az Egyesiilt Allamokban
3,7 szazalék — ezek vélhetéleg a NAIRU, a természetes rata alatt vannak, és a mar fo-
lyd monetaris szigoritdsra nem reagaltak. A korabbi valsagokkal szemben a legfébb
kiilonbség (O’Rourke, 2018) az, hogy a kdzponti bankok egyeztetett fellépése és a
nyilt vilagkereskedelmi rendszer — a piaci hozzaférés — k6zos erével tortént megor-
zése megeldzte a nagy valsag idoszakanak onmagat erdsitd elzarkozasat. Ezért nem
lett se mélyebb, se pedig tartésabb a Covid-valsag, de a megeldzd visszaesés sem.

Mindebbdl nem kovetkezik, hogy az ujraéledt inflacio ellen fel lehetne 1épni
ugy, hogy annak egyaltalan ne legyen redlgazdasagi — névekedési és foglakoztatasi
— koltsége. A gondot épp az jelenti, hogy a ,,kovér” éveket a legtobb nagy gazdasag-
ban nem hasznaltak fel a koltségvetés konszolidalasara — ugy, ahogy az a klasszikus
keynesi felfogasbol kovetkezne. Most viszont a varakozasokban nem szerepel defla-
ci6, az ébredés tehat kellemetlen. Az allamhaztartas pénziigyi mutatoinak allapota
az Egyesiilt Allamokban és az uniods tagallamok tobbségében elrettentd, ezért minél
tovabb folytatjak a fiskalis élénkitést, annal silyosabb és hosszabb visszaesés var-
haté.

Az egykori és a mostani korszakvaltas fontos kiilonbsége épp ez lehet. Nemcsak
a kereskedelem szabadsaga all fenn — bar a jovedelem termelésének haromnegyedét
ado szolgaltatdsokra ez nem érvényes —, hanem a pénziigyi dramlasok terén sem jot-
tek 1étre a korabbi folyamatokat alapjaiban megbont6 egyensulytalansagok, jollehet
egyes orszagok — féleg a hadviselSk, valamint Kina és az Egyesiilt Allamok — pozi-
cidja strukturalisan kiegyenlitetlen. Mégis indokolatlan lenne a vilag pénzrendsze-
rének alapvetd atrendezddésére szamitani, ahogy ez fél évszazada tortént.

Ugyanakkor sok parhuzam figyelhetd meg. Ilyen egyfeldl a termelékenységi
szinteknek a béreket befolydsold hatasa — ez az 1970-es években forradalmian 1j
volt, jelenleg altalanos elvaras. Azokban az orszagokban, ahol a populista politika a
megel6zd években a nemzetkozi egységben mért termelékenység f6lotti jovedelme-
ket generalt, fajdalmas lesz a kiigazitas. Vagy — mint anno — a foglalkoztatas jelenleg
példatlanul magas szintje fog erésen csokkenni. Az alternativa a terhek egyenldbb
elosztasa, vagyis a bérek, nyugdijak és mas jovedelmek erésen visszafogott, inflaci-
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otol elmarado fejlesztése. Az elsé Lucas-paradoxon (Lucas, 1976) ismét id6szertivé
valik, vagyis a varakozasok valtozasa miatt a keresletb&vitd politika erésen kicsor-
bult. Tegylik hozza: az internet és a kozosségi média, a valos idejli értesiilések és
értesitések vildgaban ez a meglatds — marmint hogy a szerepldk gyorsan atlatjak a
dontéshozok szandékat, és azonnal alkalmazkodnak hozza — igazabb, mint megirasa
idején.

Jelentds az eltérés az elsd korszakvaltas egyéb Osszetevoi tekintetében. Az akkor
vart és meghatarozonak vélt nyersanyag- és flitdanyaghianytol ma jol értesiilt elem-
z08k és dontéshozok nem tartanak. Az élelmiszerek globalis hidnya sem fenyeget, mi-
kozben a konfliktusokkal terhelt és bukott dllamokban, féleg Afrikaban és Azsiaban
tovabbra is fennall ez a rettenet. Viszont a népesség tervszeriitlen alakulasa és van-
dorlasa, valamint a globalis klimakérdések egyarant felértékelddnek. Utobbiakat az
EU Z6ld Megallapodasa, a G26 glasgow-i és Sharm el-Sheik-i egyezményei konkrét
szamokka forditjak le.

Mindebbdl kovetkezden — és az elsd korszakvaltast idézéen — az energiaigényes,
Osszeszereld jellegli, olcsd bérre épitd novekedési modellek kifulladtak. Az elzar-
kozas, az Onellatas, a hazai termelés erdltetése és védelme egyetlen teriileten sem
redlis alternativa. 4 globalizacioba valo hatékony bekapcsolodashoz kiterjedt és jo
mindségii, mobilitast is eldsegito, élethosszig tarto tanuldasra van sziikség. Nagy a
koltsége annak, ha a politika forditva kivan feliilni a lora. Az 1980-as évtized tapasz-
talata ezt térségiinkben mar be is bizonyitotta.

Mikdzben a globalis vilag szamos, igen hosszu tavu esemény egyidejli végbe-
menetelével irhatd le, szempontunkbdl az inflacié emelkedésének tartdssagabdl az
ezzel is jard iker, azaz a kamatszint tartos és jelentds emelkedése kovetkezik. Ennek
kovetkezményei — az 0j normalitdsban feltételezettel szemben, de a korabbi korszak-
valtashoz hasonldan — a feltérekvo piacokra rendkiviil kedvezotlenek. A biztos be-
fektetés és kedvezd hozam kettdse kiszivja a pénzt a fejlodo gazdasagokbdl, megje-
lenitve a masodik Lucas-paradoxont (Lucas, 1990). Az egyetlen 1ényeges kiilonbség
az, hogy annak idején a fejlddd allamok és Oroszorszag is jelentds csereardny-nyere-
ségre tehettek szert, ami globalis likviditasbdséget okozott. Most nincs ilyen, viszont
a koz- és maganaddssag egyiittesen igen magas szintje — a vildg dssztermékének
kozel haromszorosa — kiszoritasi hatassal jar. Vagyis a gazdasagi novekedés varhato
liteme 4ltaldban — és az elvileg nagy felzarkozasi tartalékkal bird, kevésbé fejlett
allamokban is — kisebb lesz, mint a korabbi évtizedben. 4 vildggazdasdag lassuldsa
nem dtmeneti folyamat, ezt mar a likviditas korldatossa valasa és megdraguldsa is
kikényszeriti.
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Az atény, hogy a ndvekedési titem mérséklddik, nem kell, hogy a zér6 ndvekedés
vagy épp a de-growth? iranyaba vigye el a gondolkodast és a gyakorlatot. William
Nordhaus legutobbi kdtetében (Nordhaus, 2021) specifikus és konkrét megoldasokat
javasol a fenntarthatdsag €s a jolét kérdéseinek egybehangoldsara. Ennek fontos ré-
sze, hogy meghaladjuk az elszigetelt egyének haszonmaximalasat valos iranytiinek
tekinté felfogast, és helyette a globalis szinten kialakult kdlcsonhatasok, a kozos
érdekek és a kornyezetbarat megoldasok 6sszehangolt rendszerébe illeszkedjenek
a nemzeti stratégiak. Nyilvan nem lehet a legolcsobb energiaforrasokra alapozott,
kornyezetpusztitd, példaul nagy vizigényt és a légszennyezddést is erdsitd iparfej-
lesztési iranyokat, esetleg a tomegturizmust kifutasi palyanak tekinteni.

Ugyancsak Nordhaus (2021) mutat ra, hogy a természeti eréforrasok sziikkdssége
¢és a népességrobbanas kdvetkezményeire a technologiai fejlodés — megfeleld szer-
vezésben ¢és 0sztonzok mellett — az eddigiekhez hasonléan megoldast nyujthat. Mi-
kdzben ez nem eleve adott, azt latni kell, hogy az els6 korszakvaltas felvazoloi, a Ro-
mai Klub gondolatvilaga épp abban tévedett, hogy e korlatokat a fejlédés és a jolét
abszolut hataraiként értelmezte. A masodik korszakvaltas ezért nem a szegénység
utjat jelenti, hanem a korabbinal jobb mindségii életet a korabban a legszegényebb
orszagokban és tarsadalmi rétegekben €10k szamara. Igaz, e felfogasban az oktatas
egésze — a bolcs0détdl a doktori iskolaig — az emberi tékébe torténd beruhdzas, nem
pedig luxus, fogyasztas, szabadidds tevékenység, amin mindig lehet huzni egyet.

A koréabbiaktol eltérdéen az immar pozitiv redlkamatszint 0j helyzetet teremt.
Visszaszerzi azt a funkciot, hogy meg nem tériilé beruhdzasokra nincs pénz, illetve,
hogy az allam eladosodasa sem kozombdos, nem jo lizlet. Masfeldl 1), megalapozot-
tabb egyensuly jon létre a banki és a pénzpiaci befektetések kozott, utdbbiaknak a
kockazati eleme is szem elé keriilhet.

Az elmondottaktol nem fiiggetleniil az el6z6 korszakvaltas néhany fontos tanul-
saga is gyakorlati jelentségiivé valik, bar mintha szadmos orszdgban megfeledkez-
tek volna réluk. Ahogy az 1970-es évtized gazdasagpolitikdja — Magyarorszagon
is — eredend6en a munkahelyek védelmére és az energetikai onellatasra fokuszalt,
méghozza allamilag vezérelt, és mar inditdsuk pillanatdban jol lathatéan soha meg
nem tériild nagyberuhazasokkal, mint példaul hazankban a hirhedett eocénprogram,

2 Ez az iranyzat azt szorgalmazza, hogy a fold véges forrasaival valo felelés gazdalkodas érde-
kében mondjunk le a gazdasagi ndvekedésrdl. Ez a felfogas mellézi azt a tényt, hogy e sorok irasakor
még 700-800 milli6 embertarsunk él 1,90 dollar alatti jovedelemszinten, tovabba azt is, hogy a techno-
logiai fejlodés lehetdvé teszi a jovedelem és foképp a jolét novelését az energia- és anyagfelhasznalas
novekedése nélkiil, sot kimondottan annak csokkenésével, ahogy ez a skandinav allamokban évek 6ta
megfigyelhetd.
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az olefinprogram ¢s tarsaik, ezek a gondolatok szamos orszag gazdasagpolitikajaban
ma is jelen vannak. A gazdasagpolitikusok jelenleg a vallalatkozi szallitasi lancok
megszakadasaval és lerdvidiilésével érvelnek, illetve a minimalisan sziikséges hazai
termelés és az ellatasbiztonsag régi indokait vagy iirligyeit elevenitik fol. Ez id0 tajt
Magyarorszagon az akkumulatorgyartastdl a hadiipari fejlesztésekig és a gyogy-
szeripari Onellatasig terjedd kdrben fogalmaznak meg 6tletszert, kiérleletlen, alapos
és koriiltekintd szamitasokra nem tamaszkodo kezdeményezéseket, sokmilliardos
fejlesztéseket inditanak el megfelelé kornyezeti hatasvizsgalat és tarsadalmi egyez-
tetés nélkiil. Nem mondhatja senki, hogy e gyakorlatnak ne lenne el6zménye és ne
lennének jol ismertek a kovetkezményei, ilyen egyebek mellett a gyenge hatékony-
sag, a novekvo versenyképtelenség, mi tobb, a fenntarthatatlansag.

Jo négy évtizede, hogy Mancur Olson maig jol olvashatd konyvében (Olson,
1982/1987) felhivta a figyelmet arra, hogy a szervezett érdekcsoportok uralma miért
és hogyan vezet a kordbban fejlett nemzetek hanyatlasihoz. Ugy tiinik, hogy ez a
figyelmeztetés ma iddszeriibb, mint valaha, a nemzeti egyiittmiikodés rendszerében
éppligy, mint a vilag sok fejlett orszagiban. Az Egyesiilt Allamokban teljesen atlat-
haté médon akadalyozzak a részérdekek a z6ld dtmenettdl az altalanos egészségbiz-
tositasig terjedd kdrben a rég megérett reformlépéseket. Europaban sem nehéz ehhez
hasonl6 példakat talalni: mindig tudhato, hogy egy adott megoldas végsé fokon ki-
nek a malmara hajtja a vizet. A masodik vilaggazdasagi korszakvaltas felvazolasa
alkalmat adhat arra, hogy ismét felismerjiik a kozérdeket az egyéni és csoportérdek
ellenében is képviseld, tavlatos és szakszeri kozpolitika potolhatatlan voltat — itthon
¢és a nagyvilagban.

Utobbi kiinduldpontja pedig nem lehet mas, mint ami — mas modon — igaz volt fél
évszazada is: a hagyomanyos, eddig miikédtetett gazdasagi modell ellehetetleniilt,
Keleten és Nyugaton egyarant. Mint egy 0jabb, igen alapos modszertannal késziilt
elemzés (Martinez, 2022) bemutatja, az autokratikus, illiberalis rendszerek elsé
pillantasra leny(ig6z6 eredményei jorészt statisztikai manipulacioknak tekinthetok.
A redlis szambavétel esetén az ezek mintapélddjanak szdmitdé Kina névekedési tel-
jesitménye mintegy 35 szazalékkal talbecsiilt. A Statista adatai szerint ez 2020-ban
2,2 szazalék, 2021-ben, a visszapattanas évében 8 szazalék, 2022-ben 3 szazalék,
majd 2023-t6l trendértéken 4,4 szazalékra tehetd,® utobbi értékek a vilaggazdasag
egészétdl alig térnek el. Ha ezt a 2011. évi csucshoz, a 9,6 szazalékos novekedéshez
mérjik, az a lassulds lathatd, ami a szovjet gazdasagot, de a legtobb éretté valo

3 https://www.statista.com/statistics/263616/gross-domestic-product-gdp-growth-rate-in-china/
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orszagot is jellemzi, vagyis trendszerli. Ha az emlitett értékekbdl egyharmadot le-
vonunk, a kinai csodabol nem sok marad. A modellvaltas sziikségességét egyébként
ma mar a hivatalos kinai elemzdk sem vonjak kétségbe (Wen, 2021).

Hszi Csin-ping 2022 novemberében tortént, élethosszig tartd partelnokké va-
lasztasat nehéz lenne masként értékelni, mint a ,,csak igy tovabb” jelét. Ez konkrétan
a 2012 6ta megfigyelt, kozpontosito, a rend és fegyelem politikédjara épiil6 iranyvonal
folytatasat jelenti. Mikdzben ez az iranyzat az év forduldjan mar tomeges demok-
raciaparti megmozdulasokhoz és erészakos dsszecsapasokhoz vezetett, ebbdl nem
kovetkezik a kinai hivatalos irdnyvonal alapvetd megvaltozdsa. Ebben az esetben
pedig a novekedés lassulasa, a fizetésimérleg-tobblet leolvadasa kdvetkeztében az
Uj Selyemiit-kezdeményezés elernyedése, vagyis az orszag vilaggazdasagi vissza-
szorulasa valosziniisithetd. A kardcsortetd kiilpolitika ezen mit sem tud valtoztatni.

Ugyanakkor a novekedés lassulasa Kinaban nem els6sorban a Covid elleni zérd
tolerancia miatt jott 1étre, hanem strukturalis jellegli, és mélyrehato atalakulas nél-
kiil aligha kezelhetd. S6t, e zéro tolerancia hirtelen feladasa — az alacsony oltottsagi
szint és a kevéssé hatékony kinai oltdbanyagok tulstilya okan — megfigyelék szerint 0j
jarvanyhoz és a szallit6i kapcesolatok szétzilalodasahoz is vezethet, elobb Kinaban,
majd vilagszerte, nagyobb 1éptékben megismételve a 2020. év megrazkodtatasat
(Editorial Board, 2022; Liu et al., 2022).

Minél inkabb eltolodik a novekedés a tudasigényes agazatok és az uj vallal-
kozasok iranyaba, annal valosziniibb, hogy az Egyesiilt Allamok eddig se csekély
versenyelnye allandosul, és a sokak altal vizionalt Azsia évszazada mégsem valik
valdra. A globalizacio6 folyamata talan némileg lassul, de megfordulasara — a tobbek
altal elére jelzett, mi tobb, lelkesen szorgalmazott deglobalizacios fordulatra* — alig-
ha kell szamitanunk.
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RECESSZIO ES/VAGY INFLACIO?

Noha manapsag gyakrabban tamaszkodnak az 6konometriara, mint a gazdasag-
torténetre, sokan sok forumon idézik fel az 1970-es és az 1980-as évek fordulojat, az
akkori ugynevezett Volcker-pillanatot.

Az Egyesiilt Allamokban az 1970-es években a teljes foglalkoztatottsdg meg-
teremtésének céljatol vezérelve, a tartalékok kezelésének fontossagat alabecsiilve a
Fed alkalmazkodott az 1973—1974-es (els6) koolajar-robbanas kovetkeztében hatal-
masra duzzadt (és folyamatosan ndvekvd), az energiakoltségek altal keltett koltség-
vetési hianyokhoz. Ez a monetaris politika felgyorsitotta a pénzkinalat boviilését
¢s megemelte az altalanos arszinvonalat, anélkiil hogy a munkanélkiiliséget csok-
kentette volna. A helyzetet stilyosbitotta, hogy a Phillips-gorbe, amely mindaddig a
gazdasagpolitikai dontések fontos utmutatdja volt, folfelé mozdult el: mig 1964-ben
1 szazalékos inflacio tarsult 5 szazalékos munkanélkiiliséggel, addig tiz év milva az
inflacio elérte a 12 szazalékot, am 7 szazalék feletti munkanélkiiliséggel egyidejileg,
1980 nyaran pedig a 14,5 szazalékos inflacié mar 7,5 szazalékos munkanélkiiliséggel
jart egytitt. Paul Volcker, a Fed 1979-ben hivatalba 1épett elndke az inflacid letd-
rése érdekében hatdrozott kamatemeléseket kezdeményezett; igy érte el 1980-ban
a kamatlab a 20 szazalék feletti torténelmi csucsat. Ennek a drasztikus monetaris
politikanak meg is lett az eredménye, legalabbis az USA-ban: bar 1981-ben recesszio
tort ki, és a munkanélkiiliség megkozelitette a 11 szazalékot, de az éves inflacio egy
év alatt csaknem 10 (!) szazalékponttal, 5 szazalékra csékkent. Az USA-ban a stlyos
monetaris restrikcié hatasara rovid ido alatt megsziint a stagflacio. A novekedés
a megszokottnal némileg magasabb munkanélkiiliségi rata és inflacio mellett mar
dinamikusnak volt mondhato, az 1982. évi recesszidt kovetben 1983-ban 4,6 szaza-

JSRIN|

1€kos, 1984-ben egyenesen 7,2 szazalékos volt a ,,visszapattanas”.

! https://www.thebalancemoney.com/fed-funds-rate-history-highs-lows-3306135#toc-fed-chair-
paul-volcker-august-1979-august-1987 Letoltés ideje: 2022. 02. 22.

https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.46
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Az egekbe emelkedd dollarkamatok a veliik erdsodo dollararfolyammal kar-
Oltve ugyanakkor katasztrofalis hatdst gyakoroltak a vilaggazdasag egészére: az
1970-es évek masodik felében gyakorlatilag nulla realkamat mellett a fejlodé or-
szdgokba kihelyezett petrodollarok adossdgszolgélata elviselhetetlen mértékben
emelkedett. Ez lett az 1980-as évek adossagvalsaganak f6 oka. A globalissa valt
adossagvalsag kovetkeztében az 1980-as években (gyakorlatilag 1982 és 1989 ko-
z0Ott) 386 adossagatiitemezésre keriilt sor, 0sszesen 556 milliard dollar 6sszérték-
ben. Latin-Amerikaban 150 atiitemezés 396 milliard dollar szuverén adossagot
érintett, ez az dsszes ilyen pénziigyi mandver csaknem 39 szazaléka, a prolongalt
hitelosszeg 71,2 szazaléka. Ugyanebben az idészakban a szubszaharai Afrikaban
184 adossagatiitemezés zajlott le, amelyek 60 milliard dollar 6sszértéket képvisel-
tek; ez az Osszes atiitemezés 48 szazaléka, az dsszérték 9 szazaléka volt (Rahnama-
Moghadam, 1995:14).

Manapsag persze inkabb Volcker sikeres monetaris politikajat emlegetik,” fe-
ledve annak katasztrofalis vilaggazdasagi kovetkezményeit. Az amerikai monetaris
szigor az 1980-as években a fejlodd orszagok szamara elveszett évtizedet okozott.
Ha eltekintiink attdl, hogy a magas dollarkamat és az erds dollar ma is sulyos kovet-
kezményekkel jar a nyersanyag- és energiahordozé-importdr, valamint a dollarban
eladosodott orszagok szamara, akkor a kérdés tényleg a recesszid €s az inflacio ko-
z0Otti valasztasra egyszerlsithet le, pontosabban annak mérlegelésére, hogy milyen
recesszios dldozatot ér meg az inflacio leszoritdsa.

Az USA — rovid tavon varhatdo — monetaris politikajanak elemzése el6tt azért
idézziik emlékezetiinkbe, hogy a dollar a mai vilaggazdasagban is ,,horgonyvaluta’
noha a Bretton-Woods utani korszakot altalaban a lebegd arfolyamok rendszerével
irjuk le, a valésagban a szabadon lebegd arfolyamok rendszere még ma sem nevez-
hetd altalanosnak: egy nemrégiben végzett szamitas szerint a globalis GDP mintegy
60 szazalékat képviseld orszagok valutait még mindig a dollarhoz kototték, vagy
kévetik annak arfolyamat. (Eichengreen, 2021). Altalanosabban fogalmazva: ,Még
akkor is, ha magat az Egyesiilt Allamokat nem vessziik figyelembe, a vilag GDP-
jének tobb mint a fele a dollarhoz kotédik, szemben az eurd megjelenésekor mért

2 A Volckerre vald hivatkozas azért is természetes, mert kongresszusi meghallgatdsa soran James
Powell ,,hosnek” és ,,a korszak legnagyobb gazdasagi koztisztviseldjének” nevezte Paul Volckert. Ha
az USA-ban a magas inflacios rata makacsnak bizonyul, Powell szamara csabito lehet Volcker pél-
dajanak kovetése: ,,A Fed egykori elndkére leginkabb azért emlékeznek, mert agressziv — és fajdal-
mas — tamadast inditott a gyors aremelkedés ellen, amely az 1980-as évek elején sujtotta Amerikat.”
(Smialek, 2022)
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egyharmaddal. Ez nagyrészt a dollarhoz kotott feltdrekvo piacok ndvekedésének ko-
szonhetd, amelyek koziil a legjelentésebb Kina.” (Ilsetzki et al., 2020)

A dollar 2000 o6ta 2022 oktoberében volt a legerésebb, ,,az év eleje ota a jennel
szemben 22 szazalékkal, az eurdval szemben 13 szazalékkal, a feltorekvo piaci de-
vizdkkal szemben pedig 6 szazalékkal értékelddott fel. A dollar ilyen erésddése né-
hany honap alatt szinte minden orszag szamara jelentds makrogazdasagi kovetkez-
ményekkel jar, tekintettel a dollar dominancidjara a nemzetkozi kereskedelemben
¢és pénziigyekben” (Gopinath & Gourinchas, 2022). A helyzet — 2022 oktdberében
— sokakat emlékeztet az 1970-1980-as évek forduldjara, erOsen tartva a stagflacio
megismétlodésétol. Meghokkentd, hogy 2021 végén az USA-ban és az EU-ban a
haztartasok és a vallalatvezetdk a szakértdknél nagyobb valosziniiséggel gondoltak
ugy, hogy az inflacios hullam tartos lesz. A politikai dontéshozok kommunikacios
stratégiai ezért olyan narrativakra helyezték a hangstlyt, amelyek kiemelték, hogy
az inflacios nyomads valosziniileg nem fog fennmaradni (Wohlfart et al., 2021). Az
idei év legelején mar vilagos, hogy ez elhamarkodott vélemény volt.

2022 szeptemberében az USA-ban 8,2 szazalékos volt a fogyasztoi aremelkedés
(szezonalis kiigazitas nélkiil),’ a szovetségi alapok (federal funds) hozama 3,08 sza-
zalék, a bankkozi irdnyadé kamat 6,25 szazalék, az egyéves allamkoétvény hozama
pedig 4,26 szazalék volt.* Az eurd6vezetben 2022 szeptemberében az inflacios rata
elérte a 10 szazalékot,’ ugyanakkor a vallalati hitelek kamatlaba 2 szazalék alatt ma-
radt, mig a haztartasi hiteleké 2,3 szazalék volt.® 2022. oktober 14-én az USA-dollar
(hivatalos heti) arfolyama 0,9739 eur6 és 1,1208 angol font volt.” Mivel az USA-ban
lényegesen magasabbak a kamatlabak és a kétvényhozamok, mint Europaban (az
eurodvezetben és azon kiviil is), nem meglepd a dollar erdssége. Az Europai Koz-
ponti Bank kényszerhelyzetben van: az eurdénak a redlisnal lényegesen alacsonyabb,
2 széazalékos alapkamata aligha emelhetd meg jelentés mértékben, mert konnyen
ellehetetleniilhet az eurdovezet 12 762 milliard eurd bruttdé addssaganak finansziro-
zasa. Olaszorszag 2678 milliard és Gorogorszag 1427 milliard eurds adossagat® mar

3 Forras: https://www.bls.gov/cpi/ Letdltés ideje: 2022. 10. 15.

42022. oktober 7-i adatok. Forras: https://www.federalreserve.gov/releases/h10/current/ . Letdl-
tés ideje: 2022. 10. 15.

> Forras: https:/sdw.ecb.europa.eu/ . Letoltés ideje: 2022. 10. 15.

©2022. augusztusi adatok. Forrds: https://www.ecb.curopa.cu/press/pr/stats/mfi/html/ecb.
mir2208~f78003f57e.en.html. Letoltés ideje: 2022. 10. 15.

7 Forras: https:/www.federalreserve.gov/releases/h10/current/. Letdltés ideje: 2022. 10. 18.

8 Forras: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg 17 40/default/table?lang=en Letol-
tés ideje: 2023. 01. 02.
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ma is 4,5 szazalékos hozammal finanszirozzak, az alapkamat emelése ebben a két
orszagban az allamhaztartas 6sszeomlasaval fenyegetne.

., Az Egyesiilt Allamokban tapasztalhaté gazdasagi és politikai zlirzavar ellené-
re a zoldhast az elmult két évtized legerdsebb szintjére erdsodott, mivel a globdlis
befektetok ismét azt valasztottak biztonsdagos menedékként. Raadasul a multbeli ta-
pasztalatok azt sugalljak, hogy talértékelt marad, amig az amerikai hatdésagok gy
nem dontenek, hogy vissza kell térnie” (O’Neil, 2022 — kiemelés télem: Cs. Gy.). Al-
talanosan elfogadott valutaértékelési szempontok alapjan a dollar 2022 nyaranak ele-
jére elérte azt az értéket, amikor a befektetok komolyan fontoléra vehetik az eladést.
Koriilbeliil 20 szazalékkal tulértékeltnek tekinthetd a legtdbb jelentds valutaval, az
euréval és a jennel szemben, és ez gazdasagtorténetileg sem tul gyakori jelenség.’

A Fed Nyiltpiaci Bizottsaganak (Federal Open Market Committee, FOMC) a
2022. december 14-ei iilésérdl kiadott kozleménye hangsilyozza, a FOMC célja,
hogy hosszabb tavon teljes foglalkoztatottsag mellett valésuljon meg a 2 szazalékos
inflacio. ,,E célok tdmogatasa érdekében a bizottsag ugy dontott, hogy a szdvetsé-
gi alapkamatlab célsavjat 4,25—4,5 szazalékra emeli. A bizottsag arra szamit, hogy
a célsav folyamatos emelésére lesz sziikség ahhoz, hogy olyan, kell6en restriktiv
monetaris politikai irdnyvonalat érjen el annak érdekében, hogy az inflacié id6vel
ismét elérje a 2 szazalékot. A célsav jovobeli emelésének iitemét meghatarozva a
bizottsag figyelembe veszi a monetaris politika kumulativ szigoritasat, a monetaris
politika gazdasagi tevékenységre és inflaciora gyakorolt hatdsanak késleltetését, va-
lamint a gazdaséagi és pénziigyi fejleményeket. Ezen tilmenden a bizottsag folytatja
a kincstari értékpapirok, valamint az adossaglevelek és a jelzalog-fedezetii értékpa-
pirok allomanyanak csokkentését, ahogyan azt a majusban kiadott tervben rogzitet-
te. A bizottsag hatarozottan elkotelezett amellett, hogy az inflaciot visszaallitsa a 2
szazalékos célhoz” (Fed, 2022).

csak akkor és ugy lesz lehetséges, ha az USA erre vonatkozo politikai dontésre szanja el magat. Erre
szamos példat talalhatunk a Bretton-Woods-i rendszer felbomlasa 6ta — gondoljunk csak az 1985-6s
Plaza-megallapodésra, amelynek keretében Franciaorszag, Nyugat-Németorszag, Japan, az Egyestilt
Kiralysag és az Egyesiilt Allamok megallapodtak abban, hogy beavatkoznak a devizapiacokon a dol-
larnak a francia frankkal, a német markaval, a jennel és a fonttal szembeni gyengitése érdekében.
Gondolhatunk Robert Rubin amerikai pénziigyminiszter 1998-as nyilvanos szakitasara az erés dollar
politikajaval, de az amerikai hatosagok azon dontésére is, hogy a 2000-es évek elején elfogadtak a dol-
larnak az euréval szembeni erdteljes leértékelddését. Mindharom alkalommal politikai dontéshozok
avatkoztak kozbe, hogy el6idézzék vagy erdsitsék a dollar leértékelddését. A kérdés az, mikor érzi az
amerikai politikai és gazdasagi vezetés erre elérkezettnek az idot.
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A dontés utani sajtotajékoztaton Jerome Powell, a Fed elndke kijelentette: ,,Je-
lenleg arra 9sszpontositunk, hogy olyan iranyba mozditsuk el a monetaris politikat,
amely eléggé korlatoz6 ahhoz, hogy idével biztositsuk az inflacid 2 szazalékos cél-
értékre szoritasat. Nincs kamatcsokkentésrol szo. (...) Es ugy gondoljuk, hogy még
egy ideig fenn kell tartanunk ezt a restriktiv monetaris politikai irdnyt. A torténelmi
tapasztalatok dva intenek a monetaris politika id6 el6tti lazitasatol. Nem mondanam,
hogy kamatcsokkentést fontolgatunk™ (CNN, 2022). A Fed azt is megerdsitette, hogy
2023-ban tovabb emelheti a kamatokat — s 2023. februar 1-jén ujabb 25 bazisponttal
megemelte az alapkamatot.”

A Fed persze nehezen tud mindenki kedvére és megelégedésére tenni. Joseph
Stiglitz szerint ,,a kozponti bankok rendithetetlen elszantsaga a kamatlabak emelé-
sére valoban figyelemre méltd. Az inflacié megfékezése nevében szandékosan olyan
palyara allitottdk magukat, amely recessziot okozhat — vagy sulyosbithatja azt, ha
az amugy is bekovetkezik. Rdadasul nyiltan elismerik, hogy politikajuk milyen f3j-
dalmat fog okozni, még ha nem hangsulyozzak is, hogy a szegények és a margina-
lizalodtak, nem pedig Wall Street-i barataik fogjak viselni a legnagyobb terhet. Es
az Egyesiilt Allamokban ez a fijdalom aranytalanul nagy mértékben fogja stjtani a
szines bortieket” (Stiglitz, 2022). Stiglitz arra alapozza véleményét, azaz a tovabbi
kamatemelések elutasitasat, hogy a mai inflaciot nagyrészt a kinalati sokkok és az
agazati keresletvaltozasok okozzak, nem pedig a tulzott aggregat kereslet. A mo-
netéris politika tehat tulsdgosan tompa eszkdz, mert csak a sziikségteleniil magas
munkanélkiiliség aran csokkenti nagymértékben az inflacidt, ami silyosan negativ
elosztasi kovetkezményekkel jar. Szamos fiskalis és egyéb politikai intézkedés all
rendelkezésre, amelyek jelent6sebb hatassal lehetnek az inflaciora. Ezek az intézke-
dések csokkentenék az inflacioé hatdsat a legnehezebb helyzetben 1évdkre, és hosszu
tavu eldonyoket biztositananak a gazdasadg szdmara a kamatlabak tulzottan gyors és
nagy mértékili emelése nélkiil (Stiglitz & Regmi, 2022).

10°A FOMC kozleményében leszogezte, hogy ,,arra szamit, hogy a célsav folyamatos emelésé-
re lesz sziikség annak érdekében, hogy a monetaris politika megfeleloen korlatozo jellegli legyen az
inflacié 2 szazalékos szintre vald visszatéréséhez. A célsav jovobeni emelése mértékének meghataro-
zasakor a bizottsag figyelembe veszi a monetaris politika kumulativ szigoritasat, a monetaris politika
gazdasagi tevékenységre és inflaciora gyakorolt késleltetett hatasat, valamint az altalanos gazdasagi és
pénziigyi fejleményeket. Ezen tulmenden a bizottsag folytatja a kincstarjegyek, valamint az ad6ssa-
gok és a jelzalogfedezetli értékpapirok allomanyanak csokkentését, ahogyan azt korabban bejelentette.
A FOMC hatarozottan elkotelezett amellett, hogy az inflacio visszatérjen a 2 szazalékos célértékhez.”
Forras: https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20230201a.htm Letoltés
ideje: 2023. 02. 04.
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Masok ugyanakkor a negativ redlkamatok felszamoldsat tartjak az egyediili ki-
vezetd utnak. A Fed Ben Bernanke irényitasa alatt uj eszkozrendszert teremtett
(mérlegkiigazitasok, specialis hitellehetdségek és az eredménytdl fiiggd politi-
kai jelzésekbdl allo ,.eldretekintd irdnymutatas”, forward guidance révén), mig a
Volcker-féle monetaris politikai megkozelités egyszerli, nyers és kozvetlen volt:
a kamatlabakkal kezdddott és a kamatlabakkal végzddott. ,,Nem, nem azt allitom
— hangstilyozza Stephen Roach —, hogy Powellnek meg kell ismételnie Volcker szi-
goritasi kampanyat. De ha a Fed el akarja keriilni az 1970-es évek végi és 1980-as
évek eleji stagflacio megismétlodését, akkor fel kell ismernie a Volcker-féle 4,4 sza-
zalékos redlkamatlab és a Powell-féle minusz 2,25 szazalékos realkamatlab kozotti
rendkiviili szakadékot. Tévhit, hogy egy ilyen vadul alkalmazkodé politikai pa-
lya megoldhatja Amerika egy generacio oOta legstlyosabb inflacids problémajat.”
(Roach, 2022)

*

2023 vilaggazdasagi perspektivai nem kiilondsebben rozsasak. A mindig min-
den valsagot megjosold Nouriel Roubini szerint ,,az évekig tartd rendkiviil laza
koltségvetési, monetaris és hitelpolitikat, valamint a jelent6s negativ kinalati sokk-
hatasok kialakuldsat kdvetden a stagflacids nyomds most az allami és a maganszek-
tor hatalmas addssaghegyét szoritja meg. Gazdasagi valsag fenyeget, és a politikai
dontéshozok nem sokat tehetnek ellene. (...) A vilaggazdasag a gazdasagi, pénziigyi
és addssagvalsagok példatlan 6sszefolyasa felé tantorog, miutan az elmult évtize-
dekben robbanasszerlien megndtt a hiany, a hitelfelvétel és a tokeattétel” (Roubini,
2022). Az IMF els6 embere kevésbé pesszimista, szerinte a ,,vilaggazdasag harma-
dat fenyegeti recesszi6”, az idei esztend6 ,,keményebb lesz, mert az USA, az EU és
Kina gazdasaga egyarant lassul”, tovabba még azokban az orszagokban is, ahol nem
lesz recesszid ,,az emberek szazmillidi szdmara Ggy tiinik majd, mintha az lenne”
(BBC, 2023).

A dollarkamatok és az arfolyam koriili bizonytalansagok éppigy nem erdsit-
hetik rovid tavl optimizmusunkat, mint a tartésan erds dollar nagy valosziniisége.
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POSZTCOVID INFLACIO, GAZDASAGPOLITIKAI MIX AZ
EUROOVEZETBEN

A magas inflaciora és az egyidejlileg romld gazdasagi kilatasokra adott megfe-
lelé politikai valasz megtalalasa gazdasagpolitikai kihivast képez. Nagy figyelmet
érdemelnek a kialakulo esetleges divergenciak a monetaris unioban. A kihivast ké-
pez6 gazdasagi feltételek dilemmat jelentenek a gazdasagpolitikai mix szdmara az
eurddvezetben. A gyorsan novekvo inflacioval szemben az Eurdpai Kozponti Bank
megkezdte a monetaris politika normalizalasat. Szignifikans kihivasok a tagallami
kormanyok szamara a legsebezhet6bb haztartasok és vallalatok segitése, a kinalati
lanc szakadasainak a kezelése €s a sziikséges beruhazasok eldmozditasa az EKB ak-
ci6i alddsasanak s az energia-arjelzések elhomalyositasanak egyidejii elkeriilésével.
A fiskalis politika hatasa az inflaciora, abban a kontextusban, ahol a zold és digitalis
atalakulashoz beruhazasok sziikségesek, kiilondsen relevans.

Posztcovid inflacio: kinalati oldali sziik keresztmetszetek

A globalis kereslet kivételesen gyors helyreallasa 2020 masodik felében a jar-
vany visszatartasat célzo korlatozo intézkedések 4ltal legyengitett kinalattal kertilt
szembe (Halmai, 2021). Mindez alapvetd agazatokat érintett: a globalis logisztikai
szektort, a nyersanyagok termelését és a mikroprocesszorok eldallitasat. Természeti
csapasok sorozata, a jdrvany miatti tartds lezarasok és a ndvekvé munkahidny a kii-
16nboz6 dgazatokban és régiokban tovabbra is alapvetd kinalati oldali problémakat
okozott 2020 masodik felében és 2021-ben. Kdvetkezésképpen 2020 masodik felétdl
kiilonféle sziik keresztmetszetek alakultak ki globalis szinten (példaul nyersanyagok
aremelkedése, hianyz6 alkatrészek és részegységek — egyebek mellett mikropro-

https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.53
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cesszorok —, logisztikai zavarok a szallitasi agazatokban stb. (Halmai, 2022). Azok
alapveté modon érintették a globalis kinalati lancok zavartalan mitkodését, novekvo
moédon ranehezedve a 2021. évi érzékelésre ¢s novekedésre.

A kereslet és a kindlat megbomlo6 egyensulya, a kinalati oldal szlik keresztmet-
szetei szlikségképpen az arak ndvekedéséhez vezettek. Az energia- és nyersanyag-
arak novekedése mar 2021 elejétdl megfigyelhetd, majd 2021 0szEtdl egyre erdtelje-
sebbé valt. A posztcovid inflacié mar 2021-ben valosag volt.

Az ismétl6dé pandémias sokkok utan 2022. februartdl a haborus sokk ujabb su-
lyos zavarokat okozott a kindlati oldalon, kiilondsképpen a nyersanyagok (kozottiik
az energiahordozok, a mezdgazdasagi nyersanyagok) piacain, illetve a nemzetkdzi
logisztika teriiletén. Mindez a mar egyébként is kibontakozo inflacios folyamatokat,
mindenekel6tt az energiainflaciot tovabb novelte.

A posztcovid helyreéllas alapvetd jellemzdje volt a kereslet példa nélkiili gyors
helyreallasa, egyidejlileg a kinalati oldal tartés meggyengiilése, a globalis kinalati
lancok rendszerszintli zavarainak kialakuldsa. Mindez az EU-n és az eurodvezeten
beliili folyamatokra is érvényes.

Az EU iizleti és fogyasztoi attekintései (Business and Consumer Surveys, BCS)!
szerint az anyag- ¢s berendezéshiany jelent6sége 2021 sordn erdteljesen nétt. Az ipa-
ri termelést korlatozo legfontosabb tényezové valt a kereslethiany helyett. Az épito-
ipar teriiletén pedig a munkahiany utan a masodik legfontosabb korlatozo tényezévé
valt.

A kindlatoldali szlik keresztmetszetek az eurdpai gazdasagban 2022 elején to-
vabb stlyosbodtak (EC, 2022a). A feldolgozoipar teriiletén miikodé menedzserek
51 szazaléka, az épitdiparban pedig 28,6 szazalékuk szerint az anyag és/vagy be-
rendezéshiany volt a meghataroz6 korlatoz6 tényezé. A munka hidnya leginkabb az
épitdipart érintette (31,4 szazalék), de e tényezd hatdsa jelentds volt a szolgaltatasok
(26,3 szazalék) és a feldolgozoipar (25,9 szazalék) teriiletén is. A munkahiany koc-
kazata fékezi a tovabbi eldrehaladast a digitalis atalakulasban és stlyosbithatja a
kinalati lanc sziik keresztmetszeteit. Kiilondsen elégtelen a munkakinélat a szdmi-
togép-programozas, szaktanacsadas és egyéb kapcsolddo tevékenységek teriiletén.
Erdteljesen érinti tovabba a probléma a kinalati lanc kritikus lancszemét, a szallitasi
agazatot. Az épitési és mérnoki tevékenységek és szolgaltatasok is a leginkabb érin-
tettek kozé tartoznak.

! https://ec.europa.cu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/
business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_
en#findustry-business-climate-indicator-bci
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A hidnyok hatasa rendkiviil heterogén az agazatok és a tagéallamok kozott
(Axioglou & Wozniak 2022). A korlatozott agazatokban kedvezotlentil alakult a ki-
bocsatas dinamikaja.

A tartds és sulyosbodd kindlati oldali sziik keresztmetszetek hatasara a ter-
meldk eladasi araik novelésére kényszeriiltek. A 2021. oktoberi BCS-eredmények
pozitiv kapcsolatot jeleztek a hidnyok sulyossaga és az eladasi arra vonatkozo va-
rakozasok kozott (EC, 2021). A panelregressziok szerint a kapcsolat a hiany maga-
sabb szintjén erdsebb. (Ezt jelzi a ,,hidnyok szigorusaga” négyzetének statisztikai
szignifikancigja.)?

Az inflaci6 ujabb dimenzidi

Az energiaarak mar 2021-ben erdteljesen nottek, kiilondsen az utols6 negyed-
évben. Kivételesen megemelkedtek az energiaarak az Ukrajna elleni orosz invazid
kezdetét kovetden. Erételjesen ndttek tovabba a gabona- és a fémarak. A mezdgaz-
dasagi termékek 4rainak emelkedését erdsitette az ukran gabonaexporttal szembeni
orosz blokad, a haboruval is 6sszefliggd mitragyahidny, a sz¢élsséges id6jaras, illet-
ve az egyes orszagok altal bevezetett exporttilalom. Az ipari fémek arai 2022 soran
némileg csokkentek. Az euro leértékelddése az amerikai dollarhoz képest, amelyet
a korabbi monetaris megszoritas hajtott elére az Egyesiilt Allamokban, tovabb erd-
sitette a kereskedelmi feltételek energia- vagy mas termékarakhoz kapcsolodo sokk-
jait (EC, 2022b).

Az inflacido megnétt az eurdovezet gazdasagaban, s varhatéan 2023-ban is jelen
marad. 2022 6szére a fogyasztdi arak éves harmonizalt indexe (HICP) 10,7 széza-
Iékra, az eurd bevezetése ota a legmagasabb szintre emelkedett. Az energiadr-emel-
kedés tovagyiriizésével is 0sszefliggésben a HICP-inflacio atlagosan mintegy 8,5
szazalék volt 2022-ben (lasd 1. dbra).

2 A hianyok fogyasztoi arakra gyakorolt hatasanak a bizonyitasa elobbieknél még inkabb komp-
lex feladat. Az anyagok vagy a berendezések hidnya mellett szamos tovabbi tényezd is befolyasolja
a fogyasztoi arakat. A bérek, bérleti dijak, szallitasi koltségek, kiskereskedelmi arrések egyarant 1é-
nyeges hatast gyakorolnak. Nehézséget jelent a hiany sulyossaga és a HICP-inflacié kozétti kapeso-
lat vizsgalata soran a két adategyiittes dsszeallitasanal alkalmazott eltéré osztalyozas. A BCS-adatok
NACE Rev. 2. divizi6 szinten, mig a HICP-inflaci6 adatai a fogyasztasi cél szerint (COICOP) érheték
el. Ennek ellenére megkisérelheté a HICP-kategériak és a komoly hianyt jelentd NACE-szektorok 0sz-
szehasonlitasa (EC, 2021). Az autdkra, a bitorokra és a haztartasi berendezésekre vonatkozo, nem
reprezentativ adatok is vilagos kapcsolatot mutatnak EU-szinten a novekvd hianyok és a tartos fo-
gyasztasi cikkek inflacioja kozott. Hasonloan szoros kapcsolat volt kimutathaté szamos mas tartos ter-
mék (egyéb szallitojarmiivek, audiovizualis, fényképez6- és informaciofeldolgozod berendezések stb.)
HICP-mutatoi tekintetében.
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1. dbra

A harmonizalt fogyasztdi arindex és f6 tényez6i az eurdovezetben

(20072022, évi valtozas, havi adatok)
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Forras: Eurostat-adatok.

Az inflacids nyomasok varhatoan fokozatosan enyhiilnek. Az EKB Iépéseket tett
a monetaris politika normalizalasa, a hosszu tava varakozasok horgonyzasa érdeke-
ben. A rekordnagysagu inflacios ratak ellenére a bérdinamika mar mérséklédott. Ez
ranehezedik a dolgozok pénzkiadasi képességére, am korlatozza a magas inflacio
tartossagat. A globalis kinalati sziik keresztmetszetek mérséklodése €s a fogyasztas
vart gyengiilése némileg csokkenti a maginflaciés nyomast. Az inflacio fokozatosan
mérséklodhet. A HICP-inflacio 2023-ban 6,1 szazalék, 2024-ben pedig 2,6 szdzalék
lehet az eur6ovezetben. Az inflacios varakozasok a pénzpiacokon enyhén konvergal-
nak a 2 szazalékos stabilitasi cél f6lé (EC, 2022b).

Az eurdpai pénzligyi rendszer stabil és reziliens marad, &m emelkeddé kocka-
zatok kornyezetében. A pénzpiaci kockazatok ndvekedtek, amint a globalis pénz-
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Ja

tigyi feltételek szorosabba valtak a folyamatban 1év6é monetaris politikai normali-
zéalasban (ESRB, 2022). Az ukrajnai haboru megndvekedett ingadozashoz vezetett
a pénziigyi piacokon, a kockazatok {ij dimenzidit nyitva meg. Masrészt az EKB
akcioi biztositottak, hogy monetaris politikdja megfelelden keresztiilvihetd legyen
az euroodvezetben. Elobbiek, tovabba az Eurdpai Helyredllitasi Terv (NGEU) folya-
matos kibontakozasa enyhitették a pénziigyi fragmentacio kockazatat. Mikdzben az
emelkedd kamatlabak és a magas inflacié kockazatot képeznek a pénzpiacok szama-
ra, az er0s mérlegek védik a bankokat a hatranyos fejleményektdl. (Ezzel szemben
strukturalisan alacsony profitabilitasuk jelent6s kihivas maradt.)

A dollar és mas globalis valutak 2022-ben az euréval szemben felértékelddtek.
(Az USD 2022 januarja és oktobere kozott 14 szazalékkal értékelddott fel az eurd-
hoz képest.) Ennek alapja kozvetleniil a kamatratak korabbi és er6sebb novekedése
az Egyesiilt Allamokban, adottnak tekintve az inflaci6 kiilonboz6 okait Eurépaban
és az Egyesiilt Allamokban. Ugyanakkor az eurdovezet geopolitikai kockazatoknak
kitettsége, foldrajzi és gazdasagi kozelsége Ukrajnahoz és Oroszorszaghoz szintén
szerepet jatszott az arfolyampiacokon.

A jovébeni makrodkondmiai fejlemények a politikaktol, a habora alakuldsatol
¢és a termékpiacok kibontakozasatol is fiiggenek. Oroszorszag Ukrajnaval szembeni
agresszidja negativ kinalati sokkot eredményez. E kinalati sokk hatast gyakorol a
realgazdasagra és fiiti az inflaciot. A magas arszintek erdsithetik a stagflacios erdket.
A masodik kords hatdsok meghosszabbithatjak az drnyomast, s a pénziigyi feltételek
erdsebb megszoritasahoz vezethetnek, amelyek nemcsak a ndvekedésre nehezednek
rd, hanem a finanszirozasi koltségekre is. Ugyanakkor az olajarak és egyéb tomeg-
termékek arainak legutobbi csokkenése mérsékelheti az inflaciot.

Divergenciakockazatok

Az eurdpai integracio, s kiillondsen a monetaris uni6 eldfeltétele a konvergen-
ciamechanizmus zavartalan mtikodése. A mar jelzett sokkok jelentds veszélyeket
hordoznak e tekintetben is.

A nagy inflaciés kiilonbségek a gazdasagi feltételek romlasaval dsszekapcso-
l6dva arnyé¢kot vetnek az eurddvezeti konvergenciakilatasokra. A Covid—19-jarvany
utan a gazdasagi visszaesés mélysége és sebessége, valamint a helyreallas iiteme el-
térd volt a tagallamok kozott. Mindez novekvé kockazatokat jelent a gazdasagot tar-
tosan sujto (,,hegesedési”) és konvergenciahatasok tekintetében. A 2022. évi kiilsé
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sokkok a divergencia 0j forrasait eredményezték: az energiamixek, az Oroszorszag-
gal szembeni energiafiiggdség €s az energiakrizis hatasainak enyhitésére iranyuld
gazdasagpolitikak jelentdsen eltértek az egyes tagallamok kozott az eurdovezetben.

A Covid—19-jarvany mély, noha nagyrészt atmeneti divergencidhoz vezetett a
makrookondmiai teljesitményben. A GDP kontrakcioja sokkal nagyobb volt, mint
a 2008. évi globalis pénziigyi krizis iddszakaban. A hatarozott gazdasagpolitikai
intervencid az unios €s nemzeti szinten is enyhitette a krizis negativ tarsadalmi-
gazdasagi hatdsait. Tamogatta a vallalkozasokat, védte a jovedelmeket és megdrizte
az allashelyeket. Mindez erds helyreallast tett lehetévé. Az eurddvezeti GDP 2021
végén mar elérte a Covid—19 el6tti szintet. Az egy fore juto jovedelem szoérdsa pedig
a krizis el6tti szinten alakult (Licchetta et al., 2022). Eppen igy: a kibocsatasi rések
sztenderd eltérése az eurddvezeti tagallamokban 2020-ban kiszélesedett, azonban
a helyreall6 gazdasdgokban csokkent (EC 2021c). Ugyanakkor a Covid—19 utani
gyors helyreallas ellenére az eurdovezetben a beruhdzasokat a krizis az Egyesiilt
Allamokban tapasztaltnal erésebben, s varhatoan tartosabban érintette (Licchetta &
Meyermans, 2022).

Az inflacio novekedése a targyalt id6szakban nagyrészt kinalati kényszerekhez
kapcsolddott. Az eurddvezetben 2021-t6l nagyrészt kindlati oldali 6sszeomldsok
hajtjak eldre az inflaciot. A jarvany idészakaban nagyon mérsékelt volt, am a kila-
balas sordn a keresleti nyomas is hatast gyakorol az aralakuldsra. A termel6i arak
alapjan megallapithat6: a 2021 végétdl eltelt négy negyedévben az drndvekedés mint-
egy 80 szadzaléka kindlati hianyokkal magyarazhatd, s csak mintegy 20 szazalék a
keresleti nyomas hatasa (Pasimeni, 2022). Az EKB-elemzések is hasonl6 hatasokat
jeleznek.

Adottnak tekintve amagasabb inflaciot, a headline és a maginflacio ratait tekintve
a tagallamok kozotti kiilonbségek emelkedtek; 2022 oktdberében az eurddvezetben
a francia 7,1 szazaléktol az észt 22,4 szazalékig terjedtek. Az inflacid diszperzids
rataja 2021-ben és 2022-ben is rekordot ért el a headline inflacidban, illetve kisebb
mértékben a maginflacid teriiletén. Az eur6dvezetben az eltérések kdzponti ténye-
z0je a balti orszagok magasabb inflacidja volt, am erds kiillonbségek allnak fenn az
egyes tagallamok kozott. Az energiaarakkal szembeni eltérd érzékenység, valamint
az energia kiilonbozo aranyai a fogyasztoi kosarban e folyamatban jelentds szerepet
tolthettek be (Beynet & Goujard, 2022).

Az energiaintenzitas foka fontos hajtderd volt az inflacids kiilonbségekben. A ke-
let-eurdpai orszagok tapasztaltak a legnagyobb sokkot, minthogy energiaigényessé-
glik magasabb (lasd 2. abra). A magas inflacio hatasainak enyhitésére iranyulé poli-
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tikak eltérései tobb kiilonbséget magyarazhatnak. Kiilondsen az energiasapkak vagy
az arbefagyasztas néhany tagallamban (példaul Franciaorszagban) csokkenthette a
kimutatott energiainflaciot a fogyasztok szamara, noha nagy koltséggel. E tekintet-
ben az EU tobb kezdeményezést tett az energiadrak csokkentésére és az energiabiz-
tonsag javitasara. Am a kozos akciok még nem vezettek energiauniohoz. A tagallami
energiapiacok valtozatlanul fragmentaltak, nem utols6sorban az egyes allamok nagy
ambicidju intervencioi miatt. Utobbiak pedig rombolhatjak az egységes piac integri-
tasat. Raadasul a nagyobb fiskalis kapacitassal rendelkezd tagallamok nagyobb be-
avatkozasi lehetdségekkel rendelkeznek.

2. abra

Energiaintenzitas és az inflicids rata valtozasa 2021 januarjatél
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3. abra
A headline inflacié eltérései a 2022. és 2023. évi elérejelzésekben
I8 2023, %-ban
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Megjegyzés: A piros kordk a kozép- és kelet-eurdpai régio orszagait jelolik.

Forras: EC (2022a).

Vilagos foldrajzi mintdzata van az EU-n beliili inflacié diszperzidjanak. Utob-
bi a kozép- €s a kelet-eurdpai orszagok (CEE) esetében jelentésen magasabb, mint
nyugati és déli tarsaiknal (lasd 3. dbra). A magas inflaciés valasztovonal vilagosan
keresztiilmetszi a valutauniot. Tobb eurddvezeti tagallamban rekordmagas lehet az
inflacios rata 2022-ben €s 2023-ban (példaul a balti orszagokban, Szlovénidban), mi-
kdzben néhany nem eurdovezeti tagallamban (Svédorszag, Dania) a legalacsonyabb
az inflacid a targyalt horizontban. A magas headline inflaciot a CEE-orszagokban a
kiemelked6 energia- és élelmiszerar-névekedés magyarazza 2022-ben és 2023-ban.
Elébbit noveli a két tényezd magasabb sulya a fogyasztdi kosarban szerte a régioban.
2024-ben a kiilonbséget varhatéan Iényegében egyetlen magkomponens, a szolgalta-
tas okozza. Utobbi jelzi: mihelyt a termékek altal vezérelt ingadozo inflacié csokken,
a Balassa—Samuelson-hatas (magasabb inflacio a fogyasztoi kosar kiilkereskedelmi
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forgalomba nem keriild komponensében a felzark6zo gazdasdgokban) visszaszerzi
fontos szerepét az inflacios folyamatok alakitdsaban a CEE régioban.

Az inflacios kiilonbségek nagy kihivast jelentenek a monetaris politika szamara.
Ha ideiglenes energiasokkok domindlnak, az inflacios kiilonbségeknek csak korlato-
zott a politikai hatasuk. Am a nagy és tartés kiilonbségek az egységes monetaris po-
litika hatékonysagat csokkenthetik. A tényleges kamatratak tal alacsonyak lehetnek
olyan tagallamokban, ahol magas az inflacio, mérsékelt hatast gyakorolva a kereslet-
re, s til magasak olyan orszagok szamara, ahol alacsonyabb az inflacio.

Az inflacion tul az energiakrizisnek nagyon kiilonb6zé makrodkondémiai hatésa
van az eurodvezetben. A megndvekedett bizonytalansag és a magasabb termék- és
energiaarak az eurdovezeti tagallamokat mérsékeltebb real GDP novekedési palyara
allitottak. Ugyanakkor az agazati szerkezetben, a konfliktushoz vald kozelségben
fennalld kiilonbségek; a kereskedelmi kitettség Oroszorszag, Belarusz és Ukrajna
tekintetében; a fliggdség mértéke az orosz energiaimporttol a divergencia fontos té-
t6 narrativakra — rendkiviili gyorsasaggal valtak le az orosz energiaimportrol. 2021
szeptemberében az orosz gaz tette ki az EU foldgazimportjanak 41 szazalékat, 2022
szeptemberében pedig ez az arany 9 szdzalékra esett. Ugyanakkor tobb eurddvezeti
tagallam e tekintetben tovabbra is sebezheté maradt. Jelentdsek lehetnek a kiilonbsé-
gek tovabba a rendelkezésre allo fiskalis mozgastér és a tagallamok kozotti politikai
koordinacio vonatkozasdban. Ez utdbbiak a divergencia tovabbi hajtéerdi lehetnek,
amelyek hatdssal vannak a bizalomra és a novekedési kilatasokra is.

Lényeges kockazat lehet a divergencia er6ésddése a versenyképesség teriiletén.
A relativ versenyképesség valtozasai az eurddvezeti tagallamok kézott a mechaniz-
mus fontos kiegészitd csatornai. Am novelhetik a sebezhetdséget. A monetaris uni-
oban az arfolyamok nem képesek kiigazodasra. Aszimmetrikus sokkok esetében a
nominalis koltségek és arak valtozasa képezi a 6 kiigazodasi csatornat, amely az
egyes tagallamok kozotti realarfolyamokra van hatassal. Az egyes orszagok ko-
z0tti tartds rések kiilsé gyengeséghez vezethetnek. Az eurddvezetben kiilondsen
a globalis pénziigyi krizist megel6z6 években a versenyképesség alakuldsa egyes
tagallamokban hozzajarult a kiils6 egyenstly romlasahoz és a nagy adossagnyomas
kialakulasahoz. (A realeffektiv arfolyamok valtozasat az eur6dvezetben a 4. dbra
mutatja be.)
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4. abra

A realarfolyam valtozasa az eurdodvezetben 2021. 01. és 2022. 07. kozott
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Az energiakoltségek emelkedése versenyképességi kiillonbségeket eredményez
az eurddvezetben. Az energiaintenzitds Iényegesen eltér az egyes dgazatok és egyes
tagallamok kozott (vo. 2. dbra). Az energiaintenziv agazatok relativ versenyképes-
sége szignifikans mértékben romolhat. E tekintetben a kiilonboz6 tagallamok altal
hozott intézkedések a magasabb energiaarak hatasanak a korlatozasara a vallalatok
szamara befolyasolhatjak az eurodvezeten beliili versenyképesség alakulasat, s ne-
gativan érinthetik az egységes piac integritasat. Ugyanakkor, ha az energiaarak tar-
tésan magasabbak az EU-ban, mint mas régiokban, akkor az eurodvezeti vallalatok
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kevésbé versenyképesekké valnak, mint nemzetkodzi versenytarsaik (kiillondsen az
energiaintenziv agazatokban).

Az energiainput mellett a bérek is a koltségek és a versenyképesség alakulasa-
nak fontos determindnsai. 2022-ben a tagallamok kozotti eltérés a foglalkoztatottak
dijazésanak valtozasaban és az egységnyi munkakdltségben némileg nétt. Az intéz-
ményi tényezOok miatt (példaul indexalas, tobbéves szerzddések) kialakuld bérno-
vekedési kiilonbségek az eurdovezetben betaplalodnak a divergenciaba. A bérno-
vekedési mintak eddig nem vezettek a versenyképesség szignifikans eltolodasahoz.
Kiilondsképpen nem forditottak meg az elmult években végbement versenyképessé-
gi eredményeket azokban a tagallamokban, amelyek versenyképességi vesztesége-
ket tapasztaltak a globalis pénziigyi krizis idészakaban (lasd 4. dbra). Annak a koc-
kazata, hogy a bér- és inflacios divergenciak elmélyiilnek, nem kis részben szintén a
bérmegallapitds mechanizmusanak jellemzd6itdl fliggenek.

Az eur¢ realleértékelddése 2021 ota csak mérsékelten emelte a versenyképessé-
get. A realeffektiv arfolyam — a versenyképesség f6 mérészama — az eurd6vezetben
2021. januar és 2022. julius kozott mintegy 6 szazalékkal értékelédott le (4. dabra).
E leértékelédés elvileg elémozdithatja az exportot. Am egyidejiileg magasabb kolt-
ségeket eredményez a vallalatok szamara. Kiilondsképpen az energiaintenziv dgaza-
tokban. A vilagpiacon az energiahordozok kereskedelme amerikai dollarban torté-
nik, ami kiegészitd nyomast fejthet ki a profitabilitasra.

A folyd fizetési mérlegekben a romlo energiamérlegek hatdsara a divergenciak ki-
szélesedtek. A Covid—19-krizis az eurdovezet foly6 fizetési mérlegében ideiglenesen
alacsonyabb tobblethez vezetett. A kiils6 egyenstly valtozasat az elmult idészakban
nagymértékben az agazati dinamika hajtotta elére (példaul a kontaktintenziv szol-
géltatasok és a turizmus magas aranya). Az energiadrak ugrésa ideiglenes romlast
okozott a kiils6 egyenstlyban. A kinai lassuldssal és az amerikai monetaris szigori-
tassal mindez hozzaadodik az altalanos kereskedelmi egyenstly romlasahoz szerte
az eurdovezetben, ami hozzajarul a folyo fizetési mérleg romlasahoz.

Gazdasagpolitikai mix a monetaris unioban a posztcovid idészakban

A magas inflaciora ¢és az egyidejiileg romld gazdasagi kilatasokra adott meg-
feleld politikai valasz megtaldlasa gazdasagpolitikai kihivast képez. A kihivast ké-
pez6 gazdasagi feltételek dilemmat jelentenek a gazdasagpolitikai mix szamara az
eurdéovezetben. A gyorsan névekvo inflacioval szemben az EKB megkezdte a mone-

63



Halmai Péter

taris politika normalizalasat. Szignifikans kihivasok a tagallami kormanyok szdma-
ra a legsebezhetObb haztartasok és vallalatok segitése, a kinalati lanc szakadasainak
a kezelése ¢és a sziikséges beruhazasok biztositasa az EKB akcidinak aladsasanak s
az energiaar-jelzések elhomalyositdsanak egyidejli elkeriilésével. A fiskalis politika
hatasa az inflacidra, abban a kontextusban, ahol a zdld és a digitalis atalakulashoz
beruhazasok sziikségesek, kiilondsen relevans. Az adossag fenntarthatésaga tovabb-
ra is sulyos probléma, kiilonds tekintettel a jarvanybol 6rokolt magas addssagallo-
manyra.

Alapvetd jelentdségii a fiskalis, a szocial- és a strukttrapolitika koordinacidja.
A Covid-krizis és a posztcovid helyreéallas az eur6dvezetben a hatékony politikai
valaszok kovetkeztében nem eredményezett éles divergenciat. Az energiakrizis j
kihivast jelent. Az eurd6vezeti tagallamok kiilsé pozicidit uj nyomas ala helyezte. A
gazdasagpolitikai koordinacio alapvetd jelentdségli tényez0, amely segitheti a mone-
taris unié mikodését veszélyeztetd divergenciak kikiiszobolését.

Mind a monetaris, mind a fiskalis hatosagok alapvetd atvaltasi (trade off) prob-
lémakorokkel szembesiilnek. Az EKB megkezdte a monetaris politika normalizala-
sat.’ Egyuttal jelezte: a monetaris politika egyenletes transzmisszidjat veszélyeztetd
pénziigyi fragmentacio esetleges jeleire valaszolni fog. Ugyanakkor az eurdovezeti
fiskalis politika 2022-ben tdmogaté maradt. Minthogy a gazdasagi kilatasok 2023-
ban romlanak, s magas inflaciés nyomas érvényesiil, széles alapu fiskalis béviilés
nem lesz lehetséges. A sebezhet6 haztartasok* és vallalkozasok tamogatasa legin-
kabb célzott intézkedések révén érhetd el. Egyidejiileg fenn kell tartani az ener-
giahatékonysag novelésére iranyulod 6sztonzést. A tagallami tervezetek szerint 2023
fiskalis tekintetben semleges lesz. Ugyanakkor alahtizast igényel: mas fejlett gazda-
sagoktol eltérden az eurddvezetben a tilzott kereslet nem volt jellemzd, am negativ
kinalati sokkok egész sorozata valdsult meg.

A munkapiaci €s kinalati oldali fejlemények fontos hajtéerdi az energiasokkra
adott eur6dvezeti valaszoknak. A monetaris és fiskalis politikai valaszok mellett a
hosszu tavu fejlemények és a gazdasagra gyakorolt hatasok a gazdasagok struktu-
ralis jellemzditdl fliggenek. A munkapiaci dinamikék és a bérfejlemények — kiilo-

3 Az EKB 2021 decemberében — valaszul a jarvany visszaszoruldsara — megkezdte az ideiglenes
intézkedések megsziintetését. 2022 juliusaban a jegybanki alapkamatot 50 bazisponttal, szeptember-
ben és oktoberben pedig 75 bazisponttal megemelte a normalizalas keretében. A {6 refinanszirozasi
miiveletekben a kamatlab 2 szdzalékra emelkedett.

* Kiilonosen fontos az energiaarak drasztikus novekedése kedvezotlen tarsadalmi hatasainak, az
ugynevezett energiaszegénység elharitasanak igénye, amely a raszorulok részére nyujtott, jol célzott
transzferekkel mozdithato el6. Egyidejlileg sziikséges az energiahatékonysagot novelé beruhazasok
tamogatésa.
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nosen az inflacido béreket érinté masodkords hatdsai — fontos hatderdk az eurdpai
gazdasagok inflacios sokkra adott valaszdban. Tul a munka- és szocialpolitikan a
termelékenység novekedése és a hatékony tékeallokacio fenntartasdnak képessége
hozzajarulhat az inflaci6 emelkedése kezeléséhez és a divergenciak kockazatainak
enyhitéséhez. A munkapiaci és kindlati oldali politikdk ezért kritikus fontossagtiak
az eurodvezet reziliencigja és a hosszl tavi ndvekedése tekintetében.

Az eurdovezeti munkapiacok erések. A munkaeréhiany a jarvany utani helyre-
allas soran, illetve azt kdvetéen emelkedett. A szoros munkapiac ellenére a nominal-
bérek csak részben alkalmazkodtak az emelkedd fogyasztoi arakhoz. Az inflacids
bérndvekedés hidnya szignifikans veszteséget okozott a dolgozok vasarloerejében,
s hozzajarul a maganfogyasztas dinamikéajanak vart lassulasahoz. A nominalbérek
dinamikédja varhatéan gyorsul 2023-ban, de elmarad a magas inflaciotol. A munka-
piaci politikak, a szocialis parbeszéd és a kollektiv béralkuk egyarant 1ényegesek.
Elébbiek révén enyhitheték a dolgozok (kiilondsen az alacsony jovedelmiiek) va-
sarloerejének a veszteségei, mikozben tiikkrozik a termelékenységi fejleményeket, s
elharitjak az inflacios varakozasok novekedésének a kockazatat.

A kindlati oldali politikdk szintén alapveté modon jarulhatnak hozz4 az alacso-
nyabb inflaciés nyomashoz. Az energia névekvo ara — és csokkend hozzaférhetdsé-
ge — az EU zold és digitalis atalakulasi prioritasait még hangsulyosabba teszi. Az
unids helyreallitasi terv, az RRF — mint az egész EU-ra kiterjed6 eszkdz, kiilonds
relevanciaval az euroovezetre — alkalmazasa, valamint a REPowerEU hozzaaddodva
a kohézids alapokhoz novelheti az energiahatékonysagot, valamint a megtijulé ener-
giaforrasok felhasznalasat az EU-ban. Mindezek hozzajarulhatnak az eurdévezet
reziliencigjanak a novekedéséhez. A strukturalis politikak is segithetik az energia
kinalati sokkhoz torténd alkalmazkodas versenyképességi hatasainak lekiizdését. A
fejleszthetd képességek és a képességhianyok csokkentése oktatds, tréning és aktiv
munkapiaci politika altal hozzajarul a termelékenység noveléséhez. Az eurdovezeti
termék- és szolgaltataspiacok miikodésének a javitasa (a verseny akadalyainak a
csokkentése, hatékonyabb iizleti kdrnyezet és inszolvenciarezsim) elémozdithatjak

A pénziigyi stabilitas kockazatai folyamatos monitorizalast kivannak meg.
A pénziigyi feltételek szorosabba valtak a monetaris politika normalizalasaval. A
maganszektorban romlé mérlegek hatterében a magasabb kamatratak visszafizetési
nehézségekhez vezethetnek. Hozzdjarulhatnak az eszkdzar-korrekciohoz a még élénk
lakéhazpiacokon. E tekintetben a bankunio tovabbi elérehaladasa eldémozdithatja a
nagyobb pénziigyi stabilitast. A t6kepiaci unio erdsitésére iranyuld akciok a magas
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kockazatok megosztasat mozdithatjak eld, s enyhithetik a pénziigyi fragmentacio
kockazatait. A tOkepiaci unié kiépiilésével nytjthaté hosszu tavu finanszirozas a
z0ld és digitalis atmenet tAmogatasahoz sziikséges innovaciok szamara.

A dezinflaciés politika nem eredményezett recesszidt. Az eurdovezet figye-
lemre mélto rezilienciarol tett tantibizonysagot. Egyidejlileg mélyebb alkalmazko-
dasi folyamatok is beindultak. A kdrvonalazodo gazdasagi iranyzatok szerint az
eurodvezeti gazdasagok elkeriilhetik a stagflaciot.

E tanulsagok kozvetleniil az eurédvezeti tapasztalatokat tiikrozik. Am nemcsak
az eurddvezeti tagallamok szamara nytjthatnak ttjelzoket.
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INFLACIO VS. ELLENTETELEZES

Az inflaci6 a szegények adoja — tartja a mondas. Es valoban, az inflacio egyfeldl
megcsapolja a folyo jovedelmeket, masfeldl elértékteleniti a megtakaritasokat. Ez
miért éppen a szegényekre veszélyes kiillondsen? Azért, mert a szegények jovedelme,
megtakaritdsai — mar ha egyaltalan vannak — éppen csak lehet6vé teszik a talélést,
az alapvet6 létfeltételek el6teremtését. A magas jovedelemmel, jelentds megtakari-
tassal rendelkezoket ez a veszély nem fenyegeti. Ugyanakkor a kdzepes jovedelmiiek
szamara létez0 kockazat, hogy az inflacio ,,atsorolja” Oket a szegénységi kiiszob ala.

Az inflacié természetérdl, okairdl e szamban rengeteg figyelemre méltd elem-
z¢st olvashatnak. Az Eurostat sszehasonlithaté adatai szerint novemberben az éves
inflacié az eurdéovezetben 10,1 szazalék, az EU-ban 11,1 szazalék, Magyarorszagon
23,1 szazalék volt. Decemberre az eurddvezetben az inflacio 9,2 szazalékra siily-
lyedt, mikozben ndlunk a rata tovabb emelkedett (24,5 szazalék), s6t a harmoni-
zalt fogyasztoiar-index 25 szazalékos ndvekedést mutat. Az EU-atlaghoz képest
mar tobb mint kétszeres hazai inflacio jol mutatja, hogy az inflicio globdlis okai
(Covid, haboru, energiadrak) mellett specialis hazai okokrol is beszélhetiink: a kii-
16nbozetet a magyar gazdasagpolitika, ezen beliil a kdltségvetés-politika, illetdleg
a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikaja magyarazza. A negativ realkamatot
eredményezd kamatpolitika hozzajarult a forint értékének romlasahoz. A forint ar-
folyamanak gyengiilése ugyanis az importon keresztiil begylirtizott a gazdasagba,
és értelemszeriien inflaciot okozott. Ez nyilvanvaldan csak az egyik tényezd a tobbi
kozott. A masik fontos tényezd, hogy 2017-t6l szaguldott a gazdasag, mert a vilag-
ban konjunktura volt, mindekdzben Magyarorszag rengeteg tamogatast kapott az
EU-tol. Habar ebbdl kdvetkezden pénzbdség volt, a kdltségvetés tovabbi tamogata-
sokkal flitdtte a gazdasagot. Olyan pénztomeg keletkezett — a 2022. évi valasztasok
eldtti pénzosztogatast is beleértve —, amely tovabb ndvelte a keresletet és ezzel az
inflaciot. Ide sorolhatok az MNB kedvezd hitelei és a novekedési kdtvényprogram
is, amelyek szintén keresletbdviiléssel jartak. Ezek mind egyiittesen hozzajarultak
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ahhoz, hogy az inflacid egyre gyorsuljon. Az pedig kiilon is megemlitendd, hogy az
élelmiszerek nem atlagos mértékben dragultak meg, hanem az atlagos inflacié kozel
kétszeresével. (Az élelmiszerek ara 2021 decemberéhez viszonyitva 2022 decembe-
rében 44,8 szazalékkal emelkedett.) Azt is jol tudjuk — és ez megint szocialis kérdés
—, hogy az élelmiszerek fogyasztdsa az alacsonyabb jovedelmiiek esetében nagyobb
részaranyt tesz ki, dket ez a dragulas jobban suyjtja, mint a tehetésebb csaladokat.
Ennek korrigalasara sem tortént semmilyen kormanyzati intézkedés, mert az egyes
élelmiszerek teljesen hatastalan arsapkajat nem tekinthetjiik érdemi lépésnek.

Ebben a cikkben az inflacié jovedelmeket érintd hatasaival kivanunk foglalkoz-
ni, a keresetekkel, a nyugdijakkal és a szocialis ellatasokkal.

Inflacio és keresetek

A kormany bérpolitikajat nehéz megfogalmazni, valosziniileg azért, mert valo-
jéban nem létezik. Aktivitast az éves minimalbér, illetve a bérminimum meghatéro-
z4sanal mutat csupan. A versenyszféraban még csak-csak indokolhat6, hogy hattér-
be vonul, azonban a koltségvetési szektorban a részvétel és az egylittmiikddés teljes
hianyara nem latunk felmentésre add okot. A bérmeghatarozas természetes mod-
szere a bértargyalas, a korménynak azonban nincs szandéka megallapodni, érdemi
targyalasrol ezért nem beszélhetiink. E mogott minden bizonnyal az a kormanyzati
megkdzelités all, hogy tdle fliggetlen, autonom szervezetekkel nem kivan egytittmii-
kodni. Mindezt jol mutatja a kommunikacios gyakorlat, amely szerint a jo hireket a
kormany és/vagy a miniszterelndk jelenti be, a rossz hireknél csupan a felelésoket
(blinbakokat — mint pl. Briisszel, Soros, habort) nevezik meg. Ebbe a logikéba pedig
nem fér bele, hogy egy érdekképviselet — kiilondsen egy szakszervezet — magasabb
keresetet harcoljon ki, mint amit a kormany javasolt. Ez a gyakorlat a bérrendsze-
rekre is kiterjed, ami tovabbi torzulasok forrasa (1asd példaul a 2008 6ta valtozatlan
kozalkalmazotti bértablat).

A béremelésekrdl igy mindig kormanyzati bejelentésként értesiilhetiink, am
ezzel Osszefliggésben inflaciorol szo sem esik. A béremelések lesziikitése a bruttd
béremelés mértékére nem vj jelenség. A Kormanyzati Tajékoztatasi Kdzpont (KTK)
példaul 2021. december 15-én egyebek mellett a kdvetkezdket allitotta: ,,A kormany
gazdasagpolitikdja sikeres: 2010 ota csokkennek az adok... 2010 6ta a minimalbér
Osszege kozel haromszorosara, a vasarloértéke is kozel kétszeresére nétt.”” Hasonlo-
an fogalmazott Orban Viktor is a bérmegallapodas alairasakor: ,,Az elmult 12 évben
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Osszesen 172 szazalékos volt a minimalbér ndvekedése, majdnem haromszorosara
emelkedett a minimalbér.” Azt senki sem tette hozza, hogy 2010-ben a minimalbér
nem adozott, jelenleg azonban 15 szazalékos ado terheli. (Az egykulcsos szemé-
lyi jovedelemado bevezetése miatt 2011-2012-ben, két év alatt a bruttdé minimalbér
26,5, mig a nett6 értéke csak 1,1 szazalékkal, 60 237 Ft-rél 60 915 forintra emelke-
dett.) Hogy a brutté minimalbérek hangstlyozasa mogott manipulacio vagy tudat-
lansag huzodik-e meg, nem tudjuk. Ha tehat a munkavallalokat inkabb érintd nettd
minimalbér novekményét vizsgaljuk, akkor azt latjuk, hogy 12 év alatt a minimal-
bér bruttd értéke 2,72-szorosara, a nettd értéke viszont 2,21-szeresére emelkedett.
Ha pedig azt a korantsem kozombos adatot is figyelembe vessziik, hogy az inflacio
2011-2022 alatt 51,2 szazalékot tett ki, akkor azt lathatjuk, hogy a minimalbér real-
értéke (ami a vasarloerejérdl tajékoztat) 12 év alatt 6sszesen 46,2 szazalékkal nott.
Ez sem kevés, de nem ,,k6zel haromszoros”, sot ,,kozel kétszeres” sem.

Ami az Orban-kormanyok 2010. évi regnalasa ota bekdvetkezett adocsokken-
téseket illeti, 2010 6ta a minimalbér addtartalma jelentésen nott, ezzel szemben a
baloldali kormanyok 8 éve alatt a minimalbér brutté értéke 47, a nettod értéke viszont
60 szazalékkal emelkedett, vagyis az addtartalma csokkent.

A keresetemelkedések inflacio nélkiili interpretdlasa tovabbra is a kormanyza-
ti kommunikacio jellemzdje. ,,2022 szeptemberében a szankciok okozta gazdasagi
nehézségek ellenére is 17,8 szazalékkal nétt a bruttd atlagkereset Magyarorszagon”
— olvashatjuk a kormany.hu-n. Hozzateszik, hogy ,,2010 januar—szeptemberéhez ké-
pest a bruttdé bérek mar tobb mint 150 szazalékkal ndttek”. Azt is hangstulyozzak:
»A keresetek dinamikus novekedése ravilagit, hogy a kormanyzati intézkedések to-
vabbra is képesek ellenstilyozni az elhibazott briisszeli szankciok gazdasagi hatasa-
it.”” Amit nem emlitenek: szeptemberben 20,1 szdzalékkal nbttek az arak az el6z6 év
azonos honapjahoz képest, vagyis valojaban a keresetek realértéke szeptemberben
mar 1,9 szazalékkal csokkent. Igaz, ez mar egészen masképp hangzik!

Az inflacio teljes figyelmen kiviil hagyasa a pedagogusok esetében a legfajdal-
masabb. A kormany 2020-ban jelentett be egy 3 x 10 szazalékos béremelési prog-
ramot, aminek els6é két 1épése 2020 juliusaban, majd 2022. janudr elsejével — igaz,
a bérpotlék és nem az alapbér emelésével — teljesiilt. (Apro szépséghiba, hogy a
masodik béremelést nem a statisztikaban elfogadott el6z6 évhez, hanem 2020-hoz
viszonyitottdk, vagyis 2022-ben csak tovabbi 9,1 szazalékkal ndvekedtek a kerese-
tek, az inflaciotol 1ényegesen elmaradva.) 2023. januar 1-jével valoban 10 szazalék-
kal emelték a kereseteket, ezért lett a szorzo 1,32 a 2020-as bérekhez viszonyitva.
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Csakhogy kozben a 2023. évi varhatd inflacio a kormany szerint is 15 szazalék, az
MNB pedig decemberben mar 15-19,5 szazalékot prognosztizalt!

Mit mond errél a kormany? ,,A kormany elkotelezett amellett, hogy minél na-
gyobb mértékben emelhesse a pedagogusok bérét, amihez nemcsak hazai, hanem
eurdpai unios forrdsokat is fel szeretnének haszndlni” — mondta Rétvari Bence, a
Beliigyminisztérium parlamenti allamtitkara. ,,Ha ez megvaldsul, akkor 2023-ban
nem 10, hanem 21 szazalékos lesz a pedagdgusbér-emelés, 2024-ben nem 10, ha-
nem 25, 2025-ben pedig egy 29 szazalékos béremelés valosulhat meg. Ezzel elérhe-
td, hogy harom év alatt 75 szazalékos béremeléssel egy pedagdgus atlagos fizetése
777 ezer forint legyen” — tette hozza az allamtitkar az MTI tudositasa szerint.

Korabban az EU soha nem adott tamogatast béremeléshez, ilyen gyakorlat el-
vileg nem létezett. Az EU belekeverése a pedagogusok bérkovetelésének teljesité-
sébe a kormanyzati blinbakképzés, a feleldsségelharitas ijabb példaja. Mellesleg:
egyelére nem tudjuk, hogy mikor, milyen médon kaphatja meg Magyarorszag az
uniés tamogatast, lesz-e eléfinanszirozas. A 21, 25, majd 29 szazalékos béremelés
valdjaban — ha az emelést az el6z6 évhez viszonyitjuk — 21, 20,7 és 19,9 szazalék, fel-
tételezve a janudr 1-jei bevezetést, 2023-ban visszamendleges hatallyal. Arrol pedig
sz6 sem esik, hogy ez alatt a harom ¢év alatt mekkora inflacio varhato! A 2023. évi
21 szazalékos emelés 15 szazalékos inflaciot feltételezve 5,2 szazalékos realérték-
novekedést jelent, ami dnmagaban nem rossz, de bérrendezésnek nem nevezhetd —
kiiléndsen akkor, ha a 2022. évi 9,1 szazalékos emelést dsszevetjiik a 14,5 szazalékos
inflacioval, ami 4,7 szazalékos realérték-csokkenést okozott. (Az MNB altal jelzett
legkedvezdtlenebb inflacids prognédzis — 19,5 szazalék — szerint pedig a realérték-
novekedés csupan 1,3 szazalék lenne.) A 2024-2025-6s inflacio elérejelzésére nem
véllalkozunk, a kormany és az MNB kudarcai ebben a miifajban elriasztanak ettdl.
Azt azonban biztonsaggal megallapithatjuk, hogy az inflacié figyelembevétele fel
sem mertil, realértékben a kormany nem gondolkodik. Kiilondsen sajnalatos, hogy a
jelenlegi bérrendszer (bértabla) reformja sincs napirenden.

Hasonlo a helyzet az egészségiigyben is. 2023. januar 1-jével 11 szazalékkal
emelkedik az orvosok bére, a kormany és a Magyar Orvosi Kamara kozott 1étrejott
bérmegallapodas szerint — olvashatd a kormanyzati honlapon. Akkor nyilvan a ta-
valy nyaron elfogadott koltségvetés prognozisat vették figyelembe, igy 5 szazalékos
inflaciot feltételezve allapodtak meg. Csakhogy most a kormany szerint is 15 sza-
zalékos inflacio varhatd, vagyis a bejelentés 3,5 szazalékos realérték-csokkentéssel
orvendezteti meg az orvosokat. Az apolok bére 2022. januar 1-jén 21 szazalékkal
emelkedett, de realértékben ez csak 5,7 szazalékos javulast jelent. 2023. julius 1-jével
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(bar korabban januar 1-jérdl volt szd), majd 2024. marcius 1-jével a szakdolgozok ¢és
az egészségiigyben dolgozok béreinek ujabb emelése varhato, de ennek mértékét a
kormanyzati honlap tapintatosan elhallgatja, csupan a 2023. évi koltségvetési tamo-
gatas Osszegét (kozel 50 millidrd forint) kozli. (A Magyar Egészségligyi Szakdolgo-
z61 Kamara 2023-ra 35, 2024-re 25 szazalékos emelést kovetel. A szakszervezetek
allaspontjat nem ismerjitk.) Miért nem a szakszervezetekkel targyal és allapodik
meg a kormany — tehetjiik fel a kérdést. Miért nem mondjak meg, hogy milyen mér-
ték{i béremeléssel szamolnak? A megvalaszolatlan kérdések a kollektiv targyalasok
eljelentéktelenedését jelzik.

Hasonld helyzetrél beszélhetiink a nagy allami gazdasagi tarsasagoknal is.
A kozszolgaltato vallalatok 3 évre szolo 15 szazalékos béremelésének 2023-ra vonat-
kozé része (2-5 szazalék) nyilvanvaléan nem tarthatd, ezt a kormanyzat is elismeri.
Ennek megfelelden targyaldsok és uj megallapodasok varhatok.

Nyugdij

Orban Viktor korményai 2012 6ta az ugynevezett inflaciokovetd nyugdijemelést
alkalmazzak, azaz a mindenkori nyugdijemelésnek meg kell egyeznie az adott évi
inflacido mértékével. Miutan kiilondsen 2014-2020 kozott jelentds realkereset-emel-
kedés kovetkezett be, ez a rendszer felettébb hatranyosan érintette a nyugdijasokat,
hiszen a gazdasagi novekedés eredményeibdl — amit a realkeresetek novekedése is
mutatott — nem részesiiltek. Ezen nem valtoztat az sem, hogy 2022 6ta 13. havi nyug-
dijat is fizetnek, illetve létezik nyugdijprémium is, amelynek 6sszege — mar ha van —
nem ¢épiil be a nyugdijba. Tovabbi probléma, hogy a nyugdijak kozott amigy egyenlo
feltételek (szolgalati ido, életkereset) esetén is jelentds kiilonbségek jottek 1étre, attol
fliggden, hogy mikor ment valaki nyugdijba. Minél régebben, annal jobban elmarad
a nyugdija attol, mint aki késobb tette ugyanezt.

Amig tehat a kereseteknél a korméany meglehetdsen lazdn kezeli az inflacio ala-
kuléasat, addig a nyugdijrendszernek kdzponti eleme az inflacio figyelembevétele.
Az elméletileg tiszta rendszer — a tényleges nyugdijemelés egyezzen meg a tényle-
ges inflacioval — azonban meglehetds buktatokkal terhelt, ugyanis amig a megemelt
nyugdijakat mar janudrban fizetni kell, a tényleges inflaciot csak egy évvel késébb
ismerjiik meg. Addig csak a koltségvetési torvényben kalkulalt, azaz a tervezett inf-
lacidval lehet szamolni. Ezért is fontos, hogy a koltségvetési torvény jol mérje fel a
realitasokat, illetve ezért is érthetetlen és karos, hogy a kormany december helyett
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mar nyaron elfogadja a koltségvetési torvényt, amikor még az el6z0 évi zdrszamadas
sem ismert, és nyilvanval6an nagyobb a bizonytalansag, kevésbé jelezhetdk elore a
gazdasagi folyamatok. Kiilondsen igaz ez a 2023. évi koltségvetésre. A 2022 juliu-
saban elfogadott koltségvetés 5,2 szdzalékos inflacidval szamolt, amelyet aztdn még
hatélyba 1épése eldtt — Eurdpaban példa nélkiili modon, rendelettel — modositottak,
immar 15 szézalékos inflacioval szamolva.

Nem volt ez masképpen az el6z6 esztenddben sem. Az inflacié gyorsulasa
miatt az eredetileg 5 szazalékra tervezett emelést mar marciusban (a valasztasok
el6tt) tovabbi 3,9 szazalékkal meg kellett emelni, amelyet novemberben egy ujabb,
ezuttal 4,5 szazalékos emelés kovetett. E szerint 2022-ben a nyugdijak nem 13,4,
hanem 14 szazalékkal emelkedtek, mivel az évkozi emeléseket a meglévo nyugdi-
jakra tették ra (azaz a novekményeket szorozni kell s nem dsszeadni). Rdadasul a
14,5 széazalékos 2022. évi inflacid mellett a nyugdijas-inflacié ezt meghaladodan,
15,2 szazalékot tett ki.

Ugyanakkor olyan nézetet is olvashattunk, hogy a nyugdijak ndvekedése meg-
haladta az inflaciot. Ha ugyanis a 13. havi nyugdijat (és a nyugdijprémiumot) is
beszamitjuk az éves novekedés szamitasaba, akkor a nyugdijak 18,2 szizalékkal
emelkedtek — 13 havi nyugdij all szemben 12% havival —, ami 2,6 sz4zalékos realér-
ték-javulast mutat. Valdjaban nincs tehat mit kovetelni. Kérdés, hogy a torvény és a
kommunikacié mit mond err6l? Az 1997. évi LXXXI. térvény a tarsadalombiztosi-
tasi nyugellatasrol szabalyozza, hogy mennyivel kell évente megemelni az dregségi
nyugdijakat. A torvény 62. § (1) bekezdése szerint a nyugdijakat ,,...az emelés évére
tervezett fogyasztdi arndvekedésnek megfeleld mértékben kell emelni.” Ez a szabaly
2012. januar 1-jén 1épett hatalyba, amikor 13. havi nyugdij még és mar nem létezett.
A szabdly értelmezésénél figyelembe kell venni, hogy noha mindenki nyugdijrol,
nyugdijemelésrdl beszél, nyugdij mint ellatasi forma valdjaban nem 1étezik, az csak
egy fogalom (mint példaul a kutya, csak kutyafajtak léteznek). A torvény szabalyai
Oregségi nyugdijra, 6zvegyi nyugdijra, sziiléi nyugdijra stb. vonatkoznak, és ezeket
kell az inflacié mértékével emelni, és nem az egyes ellatasok Osszegét. A minisz-
terelndk szdmtalan alkalommal hangoztatta a nyugdijak realértékének a megdrzé-
sét — akkor is, amikor még nem volt 13. havi nyugdij. O is nyilvanvaléan az egyes
ellatasok realértékének a megdrzésére utalt. Ellenkez6 esetben az a furcsa helyzet
is eléallhatna, hogy amikor bevezetik a 13. havi nyugdijat, akkor abban az évben —
vagy ha tobb év alatt vezetik be, akkor azokban az években — a redlérték megoérzését
ugy is teljesiteni lehetne, hogy amekkora realérték-ndvekedést hoz éves szinten a 13.
havi nyugdij, ugyanannyival kevesebbel lehetne emelni az egyes ellatasokat. Vagyis
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amit a torvény az egyik ,,zsebébodl” adna, azt a masik ,,zsebébol” visszavehetné. Ez
nyilvanvaléan képtelenség; ilyet soha senki nem allitott, és ezt a torvény sem engedi
meg. Raadasul ebben az esetben a kdvetkezd évi nyugdijemelés egy alacsonyabb
Osszegre vetiilne, vagyis a 13. havi nyugdij bevezetése miatti veszteség a havonta
folyositott nyugdijban élethosszig tartana.

Egy progndzis mindig lehet téves, ez elkeriilhetetlen. Arra azonban garanciat
kellene nyujtani, hogy ha a tényleges nyugdijemelés elmarad a tényleges inflaciotol,
akkor a kiilonbséget potlolagosan, visszamendlegesen adjak oda. Tehat legyen egy
végelszamolds! 2021-ben a nyugdijakat 4,8 szdzalékkal emelték — 3 szazalékot ter-
veztek, majd jiniusban 0,6, novemberben pedig 1,2 szazalékkal emeltek visszame-
néleges hatallyal —, az inflacio azonban 5,1 szazalék lett; a 0,3 szazalék kiilonbozettel
azota is ados a kormany. 2022-ben az inflacio 14,5 szazalék, de a nyugdijas-inflacié
15,2 szazalék lett. Ha komolyan vessziik a térvényt €s a korméany szdmtalanszor el-
hangzott kijelentését a nyugdijak redlértékének a megdrzésérdl, akkor 2022. januar
1-jei hatallyal, tehat visszamendlegesen ismételten korrigalni kell a nyugdijakat. Ha
a 0,3 szazalékos elmaradassal is szamolunk, akkor elvileg a 2021. évi nyugdijak

A valorizécié a mindenkori inflacioval egyébként is idegen a kormany gyakor-
latatol. igy példaul a degresszié mértékeihez sem nyultak soha hozza (a nyugdijak
megallapitasanal 372 000 Ft-tol a keresetek 90, majd 421 000 Ft-t6l a 80 szazalékat
kell figyelembe venni), de ugyanez elmondhat6 a nyugdijprémium szdmitasanal al-
kalmazott mértékekrdl is: 2009-ben azért lett a 80 ezer forint negyede a szamitas
alapja, mert akkor koriilbeliil ekkora volt az atlagnyugdij. Ma mar tobb mint a két-
szerese, de a 80 ezer forintos szamitasi alap nem modosult. Pedig ebben az esetben
a nyugdijprémium maximalis mértéke valamivel tobb mint 40 ezer forint lehetne.

Az alacsony nyugdijak problémaja régi addssaga a nyugdijrendszernek, illet-
ve a kormanyoknak. (A Nyugdijas Szervezetek Egyeztetd Tanacsa ezért is javasol
egyszeri 50 ezer forintos juttatast azoknak, akiknek a nyugdija nem éri el az atlagos
mértéket.) Némi segitséget nyjt a méltanyossag elvének alkalmazasa, amikor meg-
hatarozott esetekben lehetéség van nyugdij megallapitasara, illetve a meglévé ellatas
emelésére.

A 2023. januarban megjelent kormanyrendelet szerint kivételes elldatasemelés
adhat6 annak a nyugdijasnak, akinek a nyugdija nem haladja meg a havi 120 000
forintot. Ez az 0sszeghatar 2008 6ta 90 000 forint volt, vagyis az emelés 33,3 sza-
zalék. A méltanyossagi nyugdijemelés minimalis 6sszege 3000, maximuma 8000
forint (Korabban a hatarok a nyugdijminimum 10, illetve 25 szazaléka, azaz 2850,
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illetve 7125 Ft voltak. Az emelés tehat 5,3, illetve 12,3 szazalékos.) Egyszeri segély-
ben részesiilhet az a nyugdijas, akinek a havi jovedelme nem haladja meg a 100 000
forintot (korabban 80 000 forintot), ha kdzeli hozzatartozdjaval kozos haztartasban
¢l, illetve az egyediil €16 nyugdijas, ha a havi jovedelme nem haladja meg a 120 000
forintot (kordbban ez az 6sszeg 90 000 forint volt). Az egyszeri segély minimalis
Osszege 15 000 forint (ez nem valtozott), a maximalis 6sszege a nyugdijminimum
masfélszeresérol, 42 750 Ft-rol 50 000 forintra (17 szazalékkal) emelkedett.

Szocialis ellatas

Ahogyan mar a bevezetOben emlitettiik, az inflacio elsdsorban az alacsony jo-
vedelmii, kevés vagy semmilyen megtakaritassal nem rendelkezOk szamara okoz
fokozott nehézséget. Ilyenkor felértékelddik a szocialis rendszer szerepe. Egyfel6l
az onkormanyzatoké, mivel 6k allnak kdzelebbi kapcsolatban a térség lakoival, 6k
ismerik a helyi problémakat, a csaladok valds helyzetét. Ezt a feladatukat azonban
jelentésen megneheziti, hogy az 6nkormanyzati forrasok egy részét a kormanyzat
elvonta. Masfel6l az allam — a kormany ¢€s intézményei — feladata lenne valami-
lyen segitségnytjtas. Itt azonban azt tapasztaljuk, hogy a kormany — Ferge Zsu-
zsa kifejezésével — egyfajta ,,perverz Ujraelosztast” valdsit meg, vagyis a magasabb
jovedelemmel rendelkezdk esetenként tobb allami tdmogatdst kapnak, mint a kis
jovedelmiek. Példa erre a személyi jovedelemadon keresztiil fizetett hozzajarulés a
gyermekek ellatasahoz.

A fix Osszegli tAmogatasoknal még rosszabb a helyzet, hiszen valorizaci6 hi-
anyaban az erds0do inflacio elértékteleniti ezeket a juttatdsokat. A csaladi potlék
Osszege 2008 ota nem emelkedett. Ekkor az egy gyermeket neveld csalad esetén
jaré havi 12 200 forint a 122 000 forintos nett6 kereset 10 szazalékat tette ki. Mara
ez mintegy 3,6 szazalékra siillyedt. 2008 és 2021 kozott a KSH szerint 44,8 sza-
zalék volt az inflacid, ennyit vesztett értékébdl a csaladi potlék. 2022-re ez a szam
65,8 szazalékra novekedett, mig 2023-ban — 15 szazalékos inflaciot feltételezve —
mar 90,7 szazalék lesz az arszinvonal novekedése 2008-hoz képest. Ha a csaladi
potlék mértéke kovette volna az inflaciot, akkor 2021-ben 17 618 Ft lett volna az
Osszege, vagyis minden érintett egygyermekes csaldd havonta 5418 forintot veszi-
tett emiatt. 2022-re pedig el kellett volna érnie a 20 173 forintot, ennek hianyaban a
veszteség havonta 7973 forintra emelkedett. Ugyanezek a veszteségek vezethetok le
a 2008 ota valtozatlan, azota is 28 500 forintban megallapitott minimalnyugdijrol,
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illetve a 2023. évi koltségvetési rendeletben errdl levalasztott és atnevezett szocialis
vetitési alaprol — pontosabban az ebbdl szamitott ellatasokrol.

A Covid-valsag kezelésénél is azt lattuk, hogy a kormany nem kivan pénzbeli
segitséget nyujtani az €rintett lakosoknak, csupan a részmunkaidés foglalkoztatas
segitésére adott némi tdmogatast. A hirtelen felgyorsuld inflacio sem késztette a
kormanyt arra, hogy valtoztasson ezen a politikajan. Amikor pedig érzékelte az élel-
miszer- és az energiaarak radikalis megemelkedését, akkor az 1990 elétti szocialista
gazdasagbol jol ismert arszabalyozashoz folyamodott, amennyiben rogzitette, illetve
maximalta egyes termékek arat. A néhany kiemelt éle/miszer dranak rogzitése tel-
jesen hatastalannak bizonyult, mivel a kereskeddk — kiilonosen a széles aruskalaval
rendelkezd nagy élelmiszerlancok — az itt keletkezett veszteséget mas termékek ara-
nak megemelésével kompenzaltak. Az ugynevezett rezsikoltségek tamogatasa pedig
2022-re elviselhetetlen mértékiire duzzadt, ezért a kormany a tamogatasi rendszer
szigoritasara kényszeriilt. A leglatvanyosabban a literenként 480 forintos aron rogzi-
tett benzindarsapka bukott meg: bebizonyosodott, ami eleve nyilvanvald volt, hogy a
kereskeddket nem lehetett tartdsan veszteséges tevékenységre kényszeriteni. E16szor
a hatar menti telepiilésekrdl atrandult autdsok csapoltak meg a forgalmazok jovedel-
mét, de ennek megtiltdsa sem tudta megakadalyozni, hogy egyre nagyobb hidnyok
keletkezzenek, illetve a kutaknal hatalmas sorok alakuljanak ki. Végiil a kormany
feladta, visszaallitotta a piaci arakat, a fogyasztok részbeni kompenzalasa (tovabbi
segitése) pedig nem vetddott fel. (Igaz, ez a kompenzacid mar a koltségvetést terhelte
volna, és nem a forgalmazokat, hiszen a kormany masok pénzébdl jotékonykodott.
Mas kérdés, hogy amennyiben a kormany segiteni akarta volna a lakossagot, de
legalabb a raszorulokat, akkor inkabb az ¢lelmiszer- ¢s nem a benzinkoltségek némi
ellentételezése lett volna kivanatos.) A gazdasagi térvényeket ezuttal sem lehetett
biintetleniil megsérteni. Megjegyezziik: kozgazdaszkorokben mar az 1970-es évek-
ben jol ismert volt, hogy a kotott ar elébb-utobb hidnyhoz, korrupcidhoz vezet.

Osszefoglalva, azt allapithatjuk meg, hogy a hirtelen felgyorsulé inflacié fel-
késziiletleniil érte a kormanyt. Az érdekképviseletek irdnt tanusitott elzarkézé ma-
gatartds, az egyiittmiikodés elutasitasa, és foleg az, hogy a legelesettebbek segitése
nem prioritds a kormany szamara, odavezetett, hogy nem épiiltek ki az inflacio ke-
zelésének mechanizmusai, intézményei, azokat 6tletszerii intézkedésekkel probaltak
potolni — kevés sikerrel. Téved azonban, aki azt gondolja, hogy a jovedelempolitikat
egyszerl szakpolitikai hibak formaljak, vagy aki megmagyarazhatatlan tévedések-
6l beszél. Valdjaban ezek a Nemzeti Egyiittmiikodés Rendszere, a NER lényegébdl
fakado kovetkezmények: a hatalom fontosabb, mint a kzjo.
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RECESSZIOT VAGY INFLACIOT? EGYIKET SE!
DE MINDKETTO ELKERULHETETLEN

A magyar kormanyf6 2023 elején kettds gazdasagpolitikai kdvetelményt fogal-
mazott meg: egyrészt az év végére legyen egy szamjegyll az inflacio, masrészt a
GDP szintje ne csokkenjen a 2022. évi szint ald. Vagyis az aremelkedés liteme egy
év alatt markénsan, a 2022. decemberi 24,5 szazalékrdl 2023 decemberére mintegy
15 szazalékponttal, joval kevesebb mint a felére csokkenjen. Tovabba, bar a ma-
gyar gazdasdg mar 2022. harmadik negyedévében a technikai recesszio kapujaba
ért (a GDP 0,4 szazalékkal csokkent az el6z6 negyedévhez képest), s a negyedik
negyedévben minden bizonnyal ugyancsak csdkkenés kovetkezett be, kdvetelmény,
hogy ez ne érjen el olyan mértéket, hogy 2023-ban éves atlagban is visszaesés ko-
vetkezzen be.

Ambiciozus elképzelés, amely azonban figyelmen kiviil hagyja, hogy a ndve-
kedési és inflacios palya szorosan Osszefiigg a gazdasag kiilso és belsé egyensulyi
helyzetével. Az inflacié meglodulasa és a recesszio kezdete ugyanis nagymértékben
azoknak az egyenstlyjavité — adoemeld és tamogatascsokkentési — dontéseknek volt
a kovetkezménye, amelyeket az allamhdztartasi hidny megugrasa (tavaly félévkor a
deficit mar elérte az éves eldirdnyzat 92 szazalékat), valamint a foly6 fizetési mérleg
hianyanak varhato, legalabb megduplazodasa kényszeritett ki. Attdl, hogy a kor-
manyzat az egyensulyi problémakat bagatellizalja, azok még nagyon is 1éteznek,
behatéarolva a gazdasagpolitika mozgasterét.

A kormany azonban lathatéan nem hajland6 tudomasul venni, hogy a magyar
gazdasag 2022-ben sulyos egyenstlyi valsagba keriilt, azaz nem csak atmeneti zava-
rokrol van sz6. A hazai inflacio 2022 végére a legmagasabb lett az Europai Unidban,
a folyo fizetési mérleg GDP-ardnyos egyenlege az EU prognozisa szerint a harmadik
legsulyosabb deficittel zarhatott (7,6 szazalék, mikdzben az EU atlaga +1,1 szaza-
1€k), az allamhaztartas 6,1 szazalékos hianya pedig ugyancsak a harmadik legna-
gyobb (az EU atlaga 3,4 szazalék koriil lehet). A forint euréhoz képest bekovetkezett
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tavalyi leértékelddése és az iranyadd kamat szintje kiugréan a legnagyobb a régio-
ban. S bar novekedési szempontbdl Magyarorszag a gyorsak kozott szerepelhetett,
ennek értékét megkérddjelezi az egyenstlyi gondok okozta fenntarthatatlansag. Ezt
jol mutatja, hogy a harmadik negyedévben mar az EU-tagorszagok recesszio kapu-
jéba keriilt harmadéahoz tartozott a magyar gazdasag. Mikdzben az egyensulyjavitas
még csak az elején tart, a ndvekedés mar akadozik.

A kormanyzat a letagadhatatlan valsagjelenségeket kiilsé tényezoknek, a ha-
borunak ¢és féként a szankcioknak tulajdonitja. Ezen interpretacio alapjan a kiil-
sO kortilmények csak akkor hatnak a magyar gazdasagra, ha éppen kedvezotlenek.
A Covid-valsag el6tti gyors magyar ndvekedés kapcsan ugyanis a kormanyzat jel-
lemz&en még csak nem is utalt a kivételesen kedvezo, alacsony vilagpiaci energia-
arakra és kamatokra, a GDP évi nettd 3 szazalékat kitevé EU-transzferekre. Vagyis
a sikereket kizarélag a magyar gazdasagpolitikanak tulajdonitotta. Most forditott a
helyzet, a gondok kapcsan sz6 sem esik a gazdasagpolitika feleldsségérol.

Pedig az egyensulyromlas valdjaban nem tavaly, nem is a Covid-jarvany id6-
szakaban, hanem joval korabban kezd6dott, noha a folyamatnak valéban hatalmas
16kést adott a 2021-es, 2022 marciusdig tartd szélsdséges valasztasi koltekezés,
majd az orosz—ukran haboru. Az inflacié példaul 2016 ota szinte folyamatosan
gyorsul, 2019-ben mar a legmagasabb volt az EU-ban, 2020 januarjaban pedig —
tehat még a Covid-jarvany el6tt — elérte a 4,7 szdzalékot (majd a jarvany okozta
visszaesés idején atmenetileg csokkent). Az allamhaztartds GDP-aranyos hidnya
pedig — bar 2012-t6l 2020-ig az unids deficitmutatd a blivés 3 szazalék alatt ma-
radt — jellemzden a masodik legmagasabb volt a régioban. Ekdzben egyes években
szamos orszag koltségvetése az anticiklikus gazdasagpolitikajanak megfeleléen
egyenesen szufficites volt. A folyd fizetési mérleg GDP-ardnyos egyenlegének
2010 ota stabil aktivuma mar 2018-ban minimalisra csdkkent, azota pedig roha-
mosan novekvd deficitet mutat.

Tény, hogy ekdzben a magyar gazdasag az egész EU kifejezetten gyors ndve-
kedést felmutatd orszagai kozé tartozott, ezt a kormanyzat rendszeresen hangsi-
lyozza is. Valdjaban azonban az EU-transzfereken kiviil koltségvetési kiadasokkal
¢és adokedvezményekkel, alacsony kamatokkal és bérmegallapodassal is serkentett
névekedés mindinkabb tulheviiléshez — ezen keresztiil novekvd importkereslethez
¢és aremelkedéshez — vezetett. A jarvany lecsengésével romlo vilaggazdasagi koriil-
mények — példaul az energiadrak mar joval az orosz agresszio elétt megkezdddott
emelkedésének, az olcsd pénz véget éré korszakanak — figyelmen kiviil hagyasa,
parosulva az olyan emblematikus ,,vivmanyokhoz” val6 ragaszkodassal, mint a re-
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zsicsokkentés vagy az alacsonyan tartott kamatszinvonal, sulyos egyensulyi fesziilt-
ségekhez vezetett. Nem beszélve a 2022. évi valasztasok el6tti fedezetlen pénzszo-
rasrol.

Ennek kimondasa az egész eddigi gazdasagpolitika megkérddjelezését jelente-
né. A kormanyzat vagy az MNB részérdl elhangzott kritikai megjegyzések viszont
csak részigazsagokat, felelosségatharitast tartalmaztak, hianyzott bel6litkk az 6nkri-
tika, annak kimondasa, hogy a ndvekedés hajszolasa a legutobbi idokig a fiskalis és
monetaris politika kdzds iranyvonala volt. Ennek beismerése azonban a jelek szerint
nemcsak propagandisztikus okokbdl maradt el, hanem azért is, mert a kormanyfd
valdban és tovabbra is hisz az eddigi iranyvonal, az erdltetett névekedés helyessé-
gében.

A miniszterelndk szerint beléptiink a ,,veszélyek koraba”, s meg kell védeni az
eddigi vivmanyokat. Ebbdl kovetkezik a tarthatatlan, talhaladott, gyakran eleve hi-
bas célok melletti kitartas — koromszakadtaig. Ezeknek hosszu listdja van, egye-
bek mellett a rezsicsokkentés maradékanak propagandisztikus dicséitése, szamos
vitatott beruhazasi cél fenntartasa, az allam gazdasagi terjeszkedésének folytatasa,
vagy éppen az orszag szuverenitdsanak védelmére hivatkozva a kormanyzat kont-
rollalhatatlan hatalmanak fenntartdsa, ami az EU-transzfereket kockaztatja. Ennek
kovetkeztében a kormanyzat az elkeriilhetetlen valsagkezeld 1épéseket is az utolso
percig halogatja (ezt tette legutobb a benzin arsapkaja esetében; az adminisztrativ
beavatkozast csak akkor sziintette meg, amikor az tizemanyaghiany mar az autdso-
kat bészitdé méreteket 6ltott). Masrészt a kényszeriien mégis megtett, valsagkezeld,
szigoritd Iépéseket tobbnyire politikai beavatkozas, lazitas koveti. E kétféle folya-
mat gyakran egyidejlileg zajlik, ami erodalja a gazdasagpolitika hitelességét. Ennek
mindsitett esete, hogy 2022 szeptemberében az MNB a ndvekvdnek prognosztizalt
inflacio ellenére — alighanem politikai megrendelésre — bejelentette a kamatemelési
ciklus lezarasat, ami a forint arfolyamanak gyors zuhandsahoz, majd az iranyadé
kamat 5 szazalékpontos emeléséhez, tehat a szigor markans noveléséhez vezetett;
csakhogy a kamatemelés hatdsat a korméanyzat a maga eszkozeivel rogvest enyhi-
tette. A novekedés serkentését célzo, atgondolatlan 1épések a jegybanki szigoritas
idoszakaban végeredményben csak rontottdk a boviilés lehetségét, mikozben a
gyengébb forintnak inflacids hatasa volt.

Az eklektikus célrendszer tiikrozodik a 2023. évi koltségvetés koriili huzavo-
naban: az Orszaggyllés mar tavaly nyaron elfogadta, kardcsony el6tt atdolgoztak,
kormanyhatarozatba foglaltak, majd a bejelentés szerint benyujtjak az Orszaggyii-
lésnek. A végrehajtas soran pedig a kormany az elmult évek gyakorlatanak meg-
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felelden gyakorlatilag tetszése szerint modosithat az eldiranyzatokon. A tervezett
3,5 szazalékos GDP-aranyos deficit utolsé pillanatban tortént 3,9 szazalékra eme-
lése a Pénzligyminisztérium szigoritd elképzeléseinek politikai, ,,névekedésparti”
feliilbirdlatat valosziniisiti. Ugyanakkor nemcsak szokatlan, hanem az egész folya-
mat szakmaisaga irant kétségeket ébreszt, hogy a koltségvetésrdl szolo hatarozat és
a hozza kapcsolodd makrogazdasagi eldrejelzés semmiféle indokolast — multelem-
z&st és stratégiai megfontolast — nem tartalmaz. A kérdés tulajdonképpen az, hogy
a folyamatok attekinthetetlenné tétele, a propagandaszolamok ismételgetése vajon
milyen mértékben érinti magukat a dontéshozdkat. Fel tudjak-e mérni dontéseik va-
16s, egylittes és tartos hatasat, példaul antiinflacids és novekedést segitd 1épéseik
ereddjét? S ebben a kaoszban szerepe van-e a vezetés megosztottsaganak?

A 2023-ra végiil betervezett, megemelt, 3,9 szazalékos GDP-aranyos allam-
haztartasi hidnycél is optimistabb az Eurdpai Bizottsag 6szi prognozisanal, amely
4,4 szazalékos magyar deficitet var. Az unids atlag 3,6 szdzalék, a magyar allam-
haztartas hianya a negyedik-6todik legmagasabb a 11 orszagot magaban foglal6 ré-
gidban.

A kormany 1,5 szazalékos ndvekedési prognozisaval szemben az elérejelzok
idén jellemzden stagnalds koriili helyzetre szdmitanak. Az MNB 0,5-1,5 szazalékos,
az EU csak szimbolikus, 0,1 szazalékos ndvekedést var, a Consensus Economics
decemberben mért elérejelzoi atlaga 0 szazalék volt. A GKI ennél is pesszimistabb,
1-1,5 szazalékos visszaesést is konnyen elképzelhetének tart. A 2022. évi fedezetlen
—eladoésodas terhére tortént — fogyasztas- és beruhdzasndvekedés utan ugyanis elke-
riilhetetlennek latszik a korrekcio, hacsak nem folytatodik vészes litemben a kiilfoldi
hitelfelvétel. Az MNB a fogyasztasi kiadas kb. 1,5-2 szazalékos, az alldeszkoz-fel-
halmozas 2-4,5 szazalékos visszaesésével szdmol. A kormdny sokkal optimistabb,
az elébbinél egyenesen kozel 1 szdzalékos ndvekedést, az utdbbindl csak 1 széza-
Iékos csokkenést var. A statisztikai adatok és a gazdasagi varakozasok azonban a
fogyasztasi és beruhazasi kereslet 2023. évi varhatd visszaesésére utalnak (példaul
a kiskereskedelem és az épitdipar esetében). A fogyasztas boviilését a vasarlderdnek
a magas inflacid és korlatozott keresetemelési lehetdségek miatt bekdvetkezd csok-
kenése, a beruhazasét az allami forrasok sziikdssége, az EU-transzferek bizonyta-
lansaga, a magas kamatok, s nem utolsosorban a bel- és kiilfoldi kereslet bizonyta-
lansdga magyardzza.

Az édllamhdaztartas adobevételeire azonban kozvetleniil nem a GDP, hanem f6leg
a nominalis bér- és fogyasztasi adatok vannak hatassal. Ezek nagyban fiiggenek az
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inflaciotol, miként a vallalati befizetések is. Emellett nagyon fontosak az EU-transz-
ferek is.

A kormany a bruttd bér- és keresettomeg kozel 16 szazalékos, mig az MNB
minddssze 10 szazalék koriili emelkedésével szdmol. Figyelembe véve a minimal-
bérek 2023. évi 15 szdzalékos emelését, valamint a bérkidramlés (nyilvan az inflaci-
oval is Osszefiiggd, aprilishoz képest oktoberre mar 3 szazalékpontos) gyorsuldsat,
tovabba a foglalkoztatasi helyzet egyelére viszonylag kedvezo alakulasat, a kormany
becslése latszik realisnak. A keresetekhez kapcsolodo addbevételek tehat elérhetdk.
Mas a helyzet a lakossag varhaté fogyasztasi kiadasaival. A valtozatlan dron mért,
vasarolt fogyasztasanal az MNB 1,5-2 szazalékos csokkenéssel, a kormany viszont
a mar emlitett, meglepd, 0,8 szazalékos novekedéssel szamol. Foly6d aron azonban
mas a helyzet. A kormanyzat feltehetdleg Iényegesen alabecsiili az inflaciot, amikor
csak 15 szazalékos dremelkedést var, szemben az MNB 15-19,5 szazalékos elérejel-
zésével. Az als6 hataran feltehetdleg inkabb csak a kormany iranti gesztust fejezi ki,
realisabb feltételezés, hogy a fogyasztoi arak emelkedése megkozeliti a felso hatart.
fgy példaul 19 szazalék koriili inflacio és konnyen bekovetkezd, 3 szazalék koriili
fogyasztascsokkenés esetén is megkdzelithetd, netan teljesiilhet is a koltségvetési
cél, a fogyasztashoz kapcsolt adok 16,6 szazalékos novekedése.

Mikdzben az inflacio a koltségvetés bevételeit felduzzasztja, a kiadasi oldalon
poétlolagos kockazatok forrasa. A Koltségvetési Tanacs megallapitasa szerint ,,az
energiadrak jelentds kompenzacidjan kiviil a koltségvetés a 2022. és 2023. évi magas
inflaci6é miatti tobbletkiadasokra nem biztosit tobblettdmogatast, ami jelentds telje-
sithet6ségi kockazatot hordoz”. Ehhez jarulnak a varhatdan a tervezettnél is 1énye-
gesen magasabb aremelkedés okozta fesziiltségek. A nyugdijak esetében térvény irja
eld az inflaciokdvetést, a legtobb teriileten azonban erre nincs semmiféle garancia.
Csak egyetlen példa: a bruttd atlagkereset 2023-ra prognosztizalt 15,8 szazalékos
ndvekedésén beliil a kormanyzati szektorban csak 11,9 szdzalékos béremelkedés var-
hatd. Ez 15 szazalékos inflaciod esetén 2,7 szazalékos, de 19 szazalékos aremelkedés
esetén mar 6 szazalékos redlkereset-csokkenést jelentene. Rdadéasul az 4tlag mogott
kiilon fesziiltséget indukal a bérfelzarkoztatasi igéretek értékvesztése, az ebben nem
érintett rétegek emlitettnél is nagyobb realbércsokkenése. Valdszinii, hogy egyes
teriileteken sziikség lesz a korabban gondoltnal nagyobb béremelésre — noha ez fel-
erdsiti a bér-ar spiral veszélyét. Ehhez a fedezetet mas teriiletekrdl, példaul a beru-
hazasi kiadasok csokkentésével kellene eldteremteni. Bar politikai realitdsa alig van,
de fontos lenne a tarsadalmilag tovabbra is igazsagtalan, egyben takarékossagra sem
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kellden 6sztonzo, a koltségvetés kozel 1500 milliard forintjaba keriild lakossagi re-
zsicsokkentés rendszerének totalis ujragondolasa.

A rezsicsOkkentés azonban tabu. Az allamhaztartas beruhazasi kiadasair6l pe-
dig nincs érdemi informacié. Nem tudni, hogy a korabban elhatarozott visszafogas ¢s
atlitemezés eddig milyen mértékben valosult meg, s miképpen tervezik folytatni. Az
EU-ban kiugroan magas beruhazasi rata, szamos régota vitatott cél — példaul Paks
11, Budapest—Belgrad vasttvonal, a Varnegyed rekonstrukcioja — aktualis tartalma-
nak ujratervezése lehetoséget adna a koltségvetés kiadasi szerkezetének atalakitasa-
ra. Példaul az oktatas és az egészségiigy javara, beleértve ebbe a béremeléseket is.
Ugyanakkor példaul a Vodafone megvasarlasaban jatszott allami szerep ismételten
arra utal, hogy a kormanyzatot még a valsag idészakaban sem az egyensuly, hanem
a hozza lojalis tulajdonosi csoportok terjeszkedési-novekedési lehetéségének megte-
remtése vezérli. Ehhez képest eltorpiil példdul a turisztikai beruhazasi tdmogatasok
januarban nyilvanossagra keriilt — amugy teljesen indokolt — visszafogasa.

Ha a kormanyzat nem lenne hajland6 az EU részére tett igéreteinek eleget ten-
ni, akkor az EU-transzferek koltségvetésben eldiranyzott megeldlegezése — a pénz
beérkezésének csuszasa, esetleg elmaradédsa miatt — a hiany tovabbi emelkedéséhez
vezethet, rdadédsul az orszag romlo befektetdi megitélése miatt a forint tovabbi gyen-
giilését és a kamatszint emelkedését okozna.

A Magyar Ipari és Kereskedelmi Kamara elnoke — a kormanyf6 bizalmi embere
— azonban mar janudr els6 napjaiban a beruhdzasok csokkenése miatt aggddott. A
novekedés f6 akadalyat a — szerinte egyre kevésbé indokolt — magas alapkamatban
latva, olyan Iépéseket siirgetett, amelyek elvezetnek a kiszamithato kamatcsokken-
téshez. Ami természetesen indokolt lehet, feltéve hogy az inflacio mérséklodik, az
arfolyam érdemben stabilizalodik, és az EU-transzferek beérkezésérdl szolo konkrét
megallapodas megvalosul. A kamatcsdkkentés id6 el6tti — példaul egyelére valod-
szinlileg gyorsul az aremelkedés iiteme — erdltetése azonban a tapasztalatok szerint
sulyos hiba lenne. A magyar koltségvetési és monetaris politika iranti altalanos bi-
zalmatlansag miatt e téren 2023-ban nagy 6vatossagra lesz sziikség.

A 2023. évi koltségvetést tehat szamos fesziiltség terheli. A bevételi eldiranyzat
teljesitése a tervezettnél gyorsabb inflaciot feltételez, ami a kiadasi oldalon a mar
,betervezett” gondok vészes felerésodéséhez, kezelésiik esetén elkeriilhetetlen tobb-
letkifizetésekhez vezethet. Felettébb kérdéses, hogy a Koltségvetési Tandcs megal-
lapitasa szerint is csak 463 milliard forintos ,,szabad” tartalék (a kiadasok kevesebb
mint 1,2 szazaléka) és a kiadasok atcsoportositasa erre elegend6 lesz-e. Ezért a ter-
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vezettnél magasabb 2023. évi hidny nagyon valdszinii. Az utolsé pillanatban meg-
emelt hianycéllal tehat nem az a baj, hogy ne lenne reélisabb a korabbinal, hanem
az, hogy a deficitcsokkentési ambicid alabbhagyasat jelzi. Holott a kiadasi szerkezet
—igaz, nem fijdalommentes — atalakitasaval korlatozhat6 lehetne az er6s6d6 adoter-
helés okozta novekedési veszteség és inflacios tobblet, valamint csokkenthetd lenne
a deficit. Vagyis a jelenleginél sokkal igéretesebb antiinflacids és fenntarthaté nove-
kedést eredményezd gazdasagpolitikat lehetne folytatni.
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Az andalité 2010-es évek inflacio nélkiil teltek el, legalabbis a vilag szerencsé-
sebb felén. Ez mind a kutatok, mind a gazdasagpolitikusok, mind a politikusok fi-
gyelmét elaltatta. A 2010-es években megjelent legtobb monetaris politikai elemzés
azzal foglalkozott, mennyire hatdsosak vagy nem hatasosak a globalis pénziigyi val-
sag idején bevezetett 1j, nem konvencionalis eszkozok. Ezekben az elemzésekben
az inflacio abban az 6sszefiiggésben fordult el6, hogyan lehet az inflacids varako-
zé4sok befolyasaval a pangd dremelkedési iitemet végre a cél kozelébe emelni, hogy
ne deflacio fenyegesse a gazdasagot (Potter & Smets, 2019). A 2010-es évek masik
meghataroz6 monetaris témaja a tartdésan alacsony inflacid magyarazata volt, amit
részben a Phillips-gorbe strukturalis atalakulasaval (Eser et al., 2020), részben a
neutralis (vagy természetes) redlkamatlab tartds, tendenciozus csokkenésével és igy
a monetaris politika sziikségszerii tehetetlenségével magyaraztak (Blanchard, 2021).

Az andalit6 tizes években még nem az inflacié megfékezése, hanem a deflacio
megallitasa volt a cél. Ennek jegyében a Fed 2020-ban monetaris keretrendszere rész-
leges atalakitasarol dontott: eszerint a kétszazalékos inflacios cél atlagosan értendd,
¢és szemet lehet hunyni, ha az dremelkedés iiteme atmenetileg a cél f61¢ emelkedik
eleme szintén a szimmetrikus inflacios cél bevezetése volt; addig a fogyasztoi arak
emelkedését szigoruan két szazalék alatt akartak tartani (ECB, 2021).

A pandémia alatt a jegybankok a szinte lehetetlent kisértették meg: tovabb lazi-
tottak a monetaris irdnyultsagon. Emelték a korabban nem konvencionalis eszkdz-
ként bevezetett eszkdzvasarlasok volumenét, a piaci zavarok elharitasara boséges
likviditast biztositottak partnereiknek és — akinek volt még modja ra — tovabb csok-
kentették a kamataikat (English et al., 2021). A Bill English ¢és tarsai altal szerkesz-
tett kotet kulcskérdése az volt: mi mddon lehetne az inflaciot, legalabb az inflacids
varakozasokat ndvelni? A kotet fejlodé gazdasagokkal foglalkozo fejezetei azonban

Koszonetet mondok Suranyi Gydrgynek és Mikolasek Andrasnak az esszé elsd valtozatahoz fii-
z0tt értékes észrevételeikért.

https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.84
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azt is megemlitik, hogy azok t6bbségében mar a pandémia eldtt erds6dott az infla-
ci6s nyomas (igy Magyarorszagon is), amibdl a nemegyszer tulzasba vitt monetaris
lazitas rohano inflaciot varazsolt, lasd Torokorszag mindsitett esetét.

A pandémiat kovetd gyors visszapattandst és az energiapiacon kibontakozo,
meglepden gyors aremelkedést kdvetden lassan felfele kuszé inflacio lattdn még na-
gyon sokan nagyon sokaig abban a hitben éltek, hogy mindez csak atmeneti, inkabb
csak szektoralis fesziiltségek kivaltotta hatas, az aremelkedés liteme nem lesz tartos.
Ennek szép példaja a Fed-elnok Jackson Hole-ban elmondott 2021-es beszéde (Po-
well, 2021). Summers (2021) mar kozvetleniil a beszédet kdvetéen ramutatott Powell
érvelésének gyenge pontjaira, kifejtve, hogy aremelkedés nem csak egy-két agazat-
ban volt megfigyelhetd; a tartds fogyasztasi cikkek és az autdk ara a pandémiasokkot
kovetbden tartésan is nd, nem kontrollalt és hihetetleniil feszes a munkaerdpiac, az
inflacios varakozasok egyaltalan nem stabilak, sét erdteljesen felfele tolodtak, vala-
mint nincs globalis dezinflacio. Neki lett igaza.

A nagy raébredés éve 2022 volt: az inflacio valoban csak aludt, nem halt meg,
ahogy azt Rogoff mar 2014-ben megjosolta.’

Az amerikai és europai inflacio természetrajzarol

Amiota 2022-ben a legtobb foldrészen és a legtobb orszagban megjelent a mar
elfeledni latszott inflacio, felélénkiiltek a régi-uj vitak annak természetérdl és a jegy-
bankoktdl ilyenkor elvarhatdé monetaris politikai lépésekrdl. EIméleti kdzgazdaszok,
gazdasagi elemzok, gazdasagpolitikusok vitaznak, nemegyszer homlokegyenest el-
lentétes nézeteket megfogalmazva: csak az Eurdpai Union beliili vita hevességérol és
az ellentétes allaspontokrol jo képet nyeriink, ha betekintiink az Eurdpai Parlament
monetaris dialogusaba, ahol felkért szakérték és botcsinalta politikusok egyforma
hangerével bizonygattak igazukat® (Darvas & Martin, 2022). A tisztanlatast nehezi-
ti, hogy nemcsak a pandémia okozta gazdasagi ledllasra adott intenziv monetaris és
fiskalis politikai valaszokat, valamint a pandémiat kdvetd gyors visszapattanast kell
figyelembe venni, hanem az ellatasi lancok pandémia el6idézte széttoredezettségé-
nek tartossagat, az idokozben felerdsodott energiavalsagot és a 2022-ben az orosz
agresszid kovetkezményeként kialakult, egyre jobban elhtizod6 orosz—ukran habo-

!, Inflation may be dormant, but it is certainly not dead” (Rogoff, 2014).
2 https://www.europarl.europa.eu/committees/en/econ/econ-policies/monetary-dialogue
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rat is. Ujra feltamadt a hetvenes évek nagy inflacidjanak nevezett korszak (Great
Inflation period) megitélése koriili vita (Bernanke, 2021; Blinder & Rudd, 2013).

Nem véletlen, hogy 2022-ben a jegybankarok megszolalasaiban az okok elemzé-
sekor a ,,bizonytalansag” lett a kulcsszo.

Az inflaci6 lehetséges okainak a rovid katalogusa:

— keresleti sokk, azaz a makrokereslet (fogyasztas, beruhdzas, kormanyzati
kiadas) megugrasa a pandémia alatti, illetve a korabbi keresletdsztonzo po-
litikak, valamint a pandémiat kdvetd, gyors visszapattanas eredményeként;

— kinalati sokk, azaz a kibocsatas visszaesése, aminek oka lehet a munka-
erépiac feszessége (példaul a pandémia kdvetkeztében elsGsorban a szol-
galtatasi szektorban), a globalis termelési lancok szétszakadasa, a szallitas
ellehetetlentiilése, illetve megdragulasa;

— az energiahordozok és az élelmiszerek arrobbandsa, ezen beliil a haboru
okozta sokk;

— az inflacids varakozasok instabilitasa.

A pénzmennyiség megugrasa nem szerepel a fenti okok kozott. Nem azért,
mintha nem lenne tovabbra is igaz, hogy amikor a széles értelembe vett pénzmeny-
nyiség jelentdsen megugrik (mint példaul az Egyesiilt Allamokban 2021-ben), akkor
azt bizonyos 1d6 elteltével ne kdvetné az arak emelkedése (Goodman, 2021). Az is
empirikusan igazolt megfigyelés, hogy magas és volatilis inflacio idején a pénz-
mennyiség novekedése gyorsitja az inflaciot (Papadia & Leonardo, 2021).> AzMV =
PT azonossag tovabbra is igaz, de ma mar senki nem gondolja (figyelmesen olvasva
Friedmant, mar 6 sem gondolta), hogy a pénzmennyiség ndvekedése azonnal az ar-
szinvonal emelkedésében csapodik le. Az attétel bonyolultabb, a transzmisszié nem
egyértelmii. A jegybankok nem képesek exogén moddon szabalyozni a pénzmeny-
nyiséget, ezért a monetaris politikdnak is m4s, a kamatokon, az arfolyamokon és a
varakozasokon keresztiil hat6 transzmissziés mechanizmusai az erdsek.

Bar az inflacié fentebb felsorolt okait illetéen a szakértok kozott sincs teljes
egyetértés, de nagy stllyal a keresleti, illetve a kinalati sokk szerepét emelik ki, mig
a gazdasag szerepldinek (a haztartdsoknak €s a vallalatoknak) a véleménye a fel-
mérések szerint sz€élsdségesen szorodik. A haztartdsok példaul kiemelten emlegetik
a ,,politika” (vagy pontosabban a gazdasagpolitika) felel6sségét. Minderrdl kivald

3 Jelen esszében nem esik sz6 sem az inflacioé (arszinvonal) fiskalis elméletérdl (Cochrane, 2023),
sem mélyebben a monetaris-fiskalis politikak egymasra hatasarol (Leeper, 2021), mert mindez szétfe-
szitené a tanulmany kereteit. fgy arra sem fogok kitérni, hogy mikor vezethet a jegybanki szigoritas
(kamatemelés) a fiskalis reakcio eredményeként az inflacio névekedéséhez.
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attekintést ad Andre et al. (2022), mondanivaldjanak jo 6sszefoglalasa Abel & Nagy
(2022). A kozonség véleményének szorddasa jol tiikkrozi, hogy az atlagember nem
tesz kiillonbséget az inflacié egyszeri megugrasa és a tartds, makacs inflacio kozott,
miképpen az altalanos (headline) és a maginflaciot sem kiilonboztetik meg.

A szakértoknek és az elemzéknek azonban kotelességiik feltenni a kérdést: a
fentebb felsorolt okok vajon mennyiben és milyen csatornakon keresztiil jarultak
hozza az inflacié tartdéssagahoz, vagy mennyiben csak egyszeri arszintugrast jelen-
tenek? A vélasztol fiiggben van vagy nincs tennivalojuk a kozponti bankoknak. Al-
talanos az egyetértés, hogy a jelenlegi inflacid nem egyszeri, gyorsan lecseng6 sokk,
hanem a maginflaci6 emelkedésével is jellemezhetd, tartds folyamat; még akkor is,
ha a 2023 elején publikalt adatok szerint Dél-Amerika szamos orszagaban, az Egye-
sillt Allamokban és az eur6Svezetben egyarant csokkendben van az aremelkedések
liteme. Ha a fenti okokat egyesével megvizsgaljuk, vilagossa valik, miért érezték
végiill mégis ugy a jegybankok, hogy Iépniiik kell, és miért érzi gy szdmos elemzd,
hogy késon Iéptek.

Szamos tanulmany tobbféle modszerrel kisérelte meg a 2021-2022-es aremel-
kedések esetében a keresleti és kindlati tényezdk szétvalasztasat (Eickmeier &
Hofmann, 2022; Gongalves & Koester, 2022; Kalemli-Ozcan et al., 2022; Shapiro,
2022). Valamennyi mérés arra az eredményre jutott, hogy az inflacios korszak kiala-
kulasaban a keresleti és kinalati faktorok egyarant szerepet jatszottak, az Egyesiilt
Allamokban inkébb a keresleti, az eur6zondban inkabb a kinalati tényezdk siilya
volt jelentdsebb. Ez a tipust szétvalasztas csak segiti a tisztanlatast, de semmit nem
mond a jegybankok sziikséges szerepvallalasarol.

A keresleti sokkhoz a pandémia idején — elsésorban az Egyesiilt Allamokban
— megvaldsitott nagy volumeni allami jévedelemkiegészitd programok jarultak
hozza. Ezekkel kapcsolatban szamos félreértés fogalmazodott meg. Egyik tanitva-
nyaval kozdsen irt cikkében Stiglitz egy altala nem dokumentalt modszerrel szami-
tott trendtdl vald eltérés hianyaval probalja indokolni, hogy ,,nem is volt itt, kérem
szépen, semmilyen, allam altal generalt keresleti sokk” (Stiglitz & Regmi, 2022),
figyelmen kiviil hagyva, hogy a keresleti sokk hatasat illetéen az output gap, azaz a
kereslet és kinalat eltérésének alakuldsa a dontd, azaz éppen a kinalati sokk tartossa-
garol feledkezik meg. A Stiglitz-tanulmany széles kdrben terjed Magyarorszagon is,
sajnos a modszertani és elméleti hidnyossagait feltaro kiegészités nélkiil. A keresleti
sokk tényleges természetét feltarva egyértelmil, hogy a jegybankoknak reagélniuk
kellett.
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A kindlati sokkra valé hivatkozas elsdsorban azokban a tanulmanyokban kertil
el6, amelyek azt bizonygatjak, hogy ebben az esetben a jegybanknak semmi teenddje
nincs, sot beavatkozasaval és a ndvekedés tovabbi visszafogasaval csak ront, és nem
javit a helyzeten. Ez az érvelés abban az esetben helyes, ha egyszeri, mulo sokkrol
lenne sz, és nem a potencialis és az effektiv kibocsatas tartds csokkenésérdl. Egy-
szerl kinalati sokk esetén az arszinvonal egyszeri megugrasat figyelhetnénk meg, és
az arak késébb visszatérnének a sokk el6tti szintre. A jelenlegi inflacios peridodusra
nem ez a jellemzo, hanem az, hogy a potencialis kibocsatas tartésan csokkent. A
nyilé output gap €s az ennek hatdsara ndvekvo maginflacié (még jol horgonyzott
varakozasok esetén is) feladatot r6 a jegybankokra. Példaul Brainard (2022), a Fed
alelnoke ramutatott a munkaerd, az alapanyagok és a kritikus inputanyagok, torténe-
tesen a félvezetdk kinalatat tartdsan jellemz6 zavarokra, aminek kdvetkeztében el-
mosodtak a hatarok a potencidlis kibocsatast érintd atmeneti és tartos sokkok kozott.
A vilag nagy jegybankjait mostansag éppen azért kritizaljak, mert rosszul értelmez-
ték az outputsokk gyokerét (Darvas & Martin, 2022; Reis, 2022), és késlekedtek a
sziikséges kozbelépéssel.

Az energia €s az ¢élelmiszerek dremelkedése mar a haboru eldtt megfigyelhet
volt, de az orosz agressziot kdvetden felgyorsult. Amennyiben csak ez lenne a ma
megfigyelhet6 inflacio oka, akkor a maginflacié (vagyis a lassan valtozo art tételek
inflacioja) nem, vagy csak csekély mértékben kdvetné a headline inflaciot, annal
sokkal lassabb lenne. Azonban az elmult masfél évben inkéabb azt figyelhettiik meg,
hogy a maginflaci6 egyaltalan nem, vagy alig maradt el a headline inflaci iitemétdl,
sOt egyes orszagokban meg is haladta azt. Az energia- és élelmiszerarak egyszeri —
valamilyen kiils6 tényez6, mint példaul aszaly vagy habor(i — hatasara bekovetkezo
megugrasa, ha nincs valamilyen mélyebben fekvé, strukturalis ok, valoban olyan je-
lenség, amelyen a jegybankarok atnézhetnek, nem sziikségszerii reagalniuk ra. 2021
Oszén az energiaarak akkor tapasztalt megugrasat szamos nagy jegybank ilyennek is
tekintette, ezért volt uralkodo a kivaras, a wait and see szemlélet. Azonban az ener-
giaarak ismételt sokkok hatasara bekovetkezett, egyre tobbszori és erdsebb meg-
ugrasa, valamint az erre szuperponalodo élelmiszerar-ndvekedés a fentebb emlitett
keresleti és kinalati sokkokkal kiegészitve jelentdsen elmozditottak a varakozasokat
(Reis, 2022). Azaz a jegybankok altal jol horgonyzottnak tételezett varakozasok egy-
altalan nem bizonyultak stabilnak, és valamennyi orszdgban eltolodtak a magasabb
inflaci6 irdnyaba. Ez feszes munkaerdpiac mellett az inflacié szempontjabol nagyon
veszélyes ar-bér spiral beinduldsahoz vezethet. Ha pedig ezek a masodkoros hatasok
is jelen vannak, akkor a jegybankoknak nincs mas valasztasuk: kozbe kell avatkoz-
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niuk, szigoritaniuk kell. Az egyszeri energiadrsokk lefutdsdra ugyanaz érvényes,
mint az egyszeri kinalati sokk lefutasara.

A fenti elemzést sokkal elegansabban és rovidebben is lehet prezentalni a
Phillips-gorbe segitségével (Reis, 2022), am a konklazio ugyanaz: a megfigyelhetd
sokkokat a jegybankok félreértelmezték, ezért til sokaig folytattak a laza, a keresleti
sokkot erdsité monetaris politikat, a varakozasokat a felhalmozott hitelességiik miatt
stabilnak hitték.

Az el6z6 mondatbol emeljiik ki a ,,felhalmozott hitelesség” kifejezést: ezeknek
a jegybankoknak volt hitelességiik, amire tamaszkodni tudtak, és amit igyekeztek
megdrizni a jelenlegi inflacios sokk idején is.

Ha el is fogadjuk, hogy a jegybankoknak volt okuk szigoritani, még mindig
kérdés, hogy milyen erds legyen a beavatkozas és milyen mellékhatasai lehetnek.
A megfeleld hatas eléréséhez a kommunikacié legalabb olyan fontos, mint maga a
1épéssorozat. Lépéssorozatrol beszEliink, mert a szigoritasi ciklust fokozatosan va-
16sitjak meg, nem jelentik be elére a végét; a kamatemelések mértékét fokozatosan
csokkentik, majd, amikor az elérejelzések alapjan mar konszenzusos a jegybanki
vezetés véleménye, akkor megéllnak. A megfeleld hatas elérése feltételezi a koltség-
vetés passziv alkalmazkodasat (Leeper, 2021), mert ellenkez6 esetben a kamateme-
1és kivaltotta koltségvetési tulkoltekezés akar még tovabbi inflacidhoz is vezethet.
A monetaris szigoritas, mivel a kereslet visszafogasara iranyul, a gazdasag szem-
pontjabdl restriktiv, igy felerdsitheti a mas okokbdl (példaul jelenleg a habort és az
energiavalsag miatt) kialakulo6 recessziot. A jelenlegi nagy jegybankok éppen ezt a
trade offot probaljak enyhiteni vagy elkeriilni, és igérnek ,,békés foldet érést” (soft
landing). Azonban nem létezik egyetlen, kiszamithato és jo megoldas. Ahogy a bi-
zonytalansag a dontéshozok f6 félelme a dontés eldtt, gy a szerencse a reményiik a
dontés meghozatala utan.

A magyarorszagi inflacio tanulsagai

[rasom masodik részében Magyarorszag kozelmultbeli monetaris politikajat és
a feltdmado inflaciora adott valaszat tekintem at. Az el6z6 pontokban kifejtett érve-
lés azonban nem alkalmazhat6 egy az egyben Magyarorszagra. Néhany gazdasagi
szakértd az eldzo fejezetben bemutatott vitak egyik vagy masik elemét kiragadva
kisérel meg Magyarorszagra vonatkozoan ,,holtbiztos” értelmezést adni.* A magyar

4 Leginkabb Pogatsa Zoltannak a 2022-2023 forduldjan megjelent interjuira és irasaira gondolok.
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inflacié természete és a jegybank eddig erre adott valasza azonban szdmos ponton
eltér a nagy jegybankok el6z6 pontban vazolt dilemmaitol.

Ellentétben az el6z6 fejezetben targyalt egyesiilt allamokbeli és eurdzonabeli
inflacioval, Magyarorszagon — miként példaul Dél-Amerika és Kelet-Eurdpa szamos
orszagaban — az inflacids nyomas mar az andalité tizes évek masodik felében érez-
het6 volt (Csonto et al., 2022). A kibontakoz6 inflacios folyamatot latva 2018-ban
¢és 2019-ben mar tobb fejlodd és néhany fejlett orszagban (példaul Csehorszagban!)
szigoritottak a jegybankok. Az ekkor kibontakozé inflacidnak nem lehetett koze sem
a pandémiahoz, sem a habortihoz, hanem a globélis pénziigyi valsagot kovetd ki-
bontakozas sordn alkalmazott ultralaza, keresletosztonzé monetaris és fiskalis poli-
tika eredménye volt. Ez a megallapitas érvényes Magyarorszagra is (Suranyi, 2019;
Csonto6 et al., 2022). Igaz, az inflacié még a korabban megallapitott 2—4 szazalékos
toleranciasavban mozgott, de egyre hatarozottabban kozeledett annak felsd sz¢léhez,
a trendje pedig egyértelmiien emelkedo volt.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa azonban ekkor még nem szigori-
tott.> A valtozatlanul nullahoz kozeli szinten tartott alapkamat, a negativ egynapos
betéti kamat mellett az Gjra felélesztett ndvekedési hitelprogram és a friss noveke-
dési kotvényprogram keretében permanensen bovitette a bankrendszer likviditasat.
A realkamat jelent6sen negativ volt, a realarfolyam folyamatosan leértékelodott. A
hivatalos (gazdasag)politika az ugynevezett magasnyomdsu gazdasag elméletét al-
kalmazta (Magyar Nemzeti Bank, 2016). A magasnyomdasu gazdasiagnak azonban
nincs elmélete. Okun egy 1973-as otlete kapcsan az andalito tizes években, a latha-
téan semmire sem reagald gazdasag (az igynevezett hiszterézis jelenség, Vari, 2018)
lattan néhanyan felvetették: elképzelhetd, hogy a munkanélkiiliségi rata gy marad
tartsan a természetes ratdja alatt, hogy mégsem okoz inflaciot (Ball, 2015). Ennek a
gazdasagpolitikai ajanlasnak azonban sem elméleti, sem modellszerii alatdmasztasa
nem sziiletett meg.® A magasnyomasu gazdasag idedja mara teljesen eltiint nemcsak
anemzetkozi, de a magyar jegybanki elemzésekbdl is. A 2010-es évek masodik felé-
nek ultralaza monetaris €s fiskalis politikdjanak a kvetkezménye azonban a tartésan
magas inflaci6 formajaban veliink él.

Ha a pandémiat kozvetleniil megel6z6 honapokban a Monetaris Tanacs az egyre
er6sodo inflacios nyomasra nem is reagalt, megtette azt a jegybanki stab, és a ka-

* Tegyiik hozza, hogy 2019 marciusaban a kamatfolyoso aljat jelzésszertin 10 bazisponttal emel-
ték, de az egynapos betéti kamat tovabbra is negativ maradt.

¢ ,Az MNB ezzel kapcsolatos érvelése az igynevezett ,,high pressure economy”-rél, hogy ugyan-
csak helyteleniil, én is idegen kifejezést hasznaljak, legfeljebb ,,bullshit”-nak tekinthet6” (Suranyi,
2019).
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matfolyoson beliil tobb dvatos, burkolt kamatemelést is végrehajtott . Az alapkamat
ekkorra mar elvesztette iranyado jellegét (Andras & Motyovszki, 2016). A burkolt
kamatemelés azt jelentette, hogy a bankkdzi kamatok vonzaspontjat, az igynevezett
irdnyado kamatot (ami kevésbé ortodox orszdgokban — azaz a vildg tobbi részén —
megegyezik az alapkamattal) emelték meg. Az akkor irdnyadd eszkdznek szamitod
likviditasnyujté swap implicit kamatat a jegybank 2018 januarja és 2020 marciusa
kozott tobb 1épésben tobb mint 50 bazisponttal emelte, igy a pandémiat kdzvetleniil
megel6z6en a haromhavi bankko6zi kamat kdzel nullardl 65 bazispontra emelkedett.
Amit burkolt szigoritasnak is tekinthetiink. A jegybank hitelességét ezek a Iépések
nem novelték ugyan, de makrogazdasagi hatasuk valdban volt. A bankkozi kamatok
alapkamattol elszakad6 mozgasat szépen mutatja az /. dbra.

1. abra
Az alapkamat és a haromhavi BUBOR mozgasa
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Forras: Magyar Nemzeti Bank.

A pandémia els6é napjaiban, 2020 marciusaban a tobbi jegybankhoz hasonldan
a Magyar Nemzeti Bank is lazitott. Egyrészt — bar ekkor még valtozatlanul hagyta
az alapkamatot — csokkentette a fentebb emlitett irinyad6 kamatot, amit a BUBOR
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mozgasa szépen lekdvetett (65 bazispontrol 45 bazispontra csdkkent). Masrészt,
szamos likviditasbévitd 1épést tett, uj kotvényvasarlasi programok bevezetésérol
dontott, igy a pandémia alatt, pontosabban 2021-2022-ben mintegy megduplazta a
GDP-hez viszonyitott jegybankmérleget.

Azonban, mint arra egyre tobb elemzés ramutat, kis, nyitott, eladésodott gazda-
sag esetében a kiilsé sokk idején a sajat valuta leértékelddése korlatozott (Gopinath
et al., 2017).7 A kockazati felar novekedését a zuhand arfolyam kisérte, amit 2020.
aprilis 2-an a Magyar Nemzeti Bank csak szigoritassal, durva — am ismét burkolt
— kamatemeléssel tudott megfogni. A jegybanki alapkamat ekkor is valtozatlan ma-
radt, azonban a kamatfolyos6 felsé hatardnak megemelésével a jegybanknak tere
nyilt az 0j iranyad6 kamat — az iranyado eszkoz ekkor az egyhetes betét lett — hata-
rozott emelésére, amit a BUBOR ismét lekovetett, és 45 bazispontrol 100 bazispont
f6l¢ emelkedett. Ily modon sikeriilt az arfolyamot ismét stabilizalni.

Az inflaci6 a pandémia els6 honapjaiban a lezarasokat kdvetden a kereslet 0sz-
szezuhandsa miatt némileg mérséklddott. Ez ismét elandalitotta a dontéshozokat,
¢és a forint arfolyamanak stabilizalasat kdvetéen, 2020 juniusatol kezdve mind az
iranyaddé kamatot, mind az alapkamatot csokkentették, azt mutatva, hogy a fiskalis
politikaval 6sszhangban a pandémia okozta visszaesés enyhitését sajat eszkozeivel a
monetaris politika is segiti.

Az idilli helyzet azonban nem tartott sokaig, 2020 6sz¢&t6l mar ujra erésédott az
inflacids nyomas. A jegybanki stdb ismét burkolt kamatemelésbe kezdett, az akkori
irdnyadd kamatot (ez még mindig az egyhetes betét kamata volt) 30 bazisponttal
megemelte (lasd 1. dbra). A 2021 nyaran latszolag idejében meginditott kamateme-
1ési ciklus valdjaban az év végéig nem jelentett érdemi szigoritast. Részben erétlenek
voltak a kamatemelések, részben a jegybank tovabb folytatta likviditasbévitd, azaz
kifejezetten lazitd kotvényvasarlasi programjait. Ezeknek a batortalan l1épéseknek
nem volt jelentds inflaciomérsékld hatasuk, hiszen példaul a realkamat nem hogy
nétt volna, hanem a gyorsul6 inflacio miatt még inkabb negativ lett.

Az inflaciéo 2022-re berobbant, és rekordmagas (az év végén 40 szazalékot is
meghalado) élelmiszer-inflaciéo mellett év végére valamennyi unids tagorszag kozott
a legmagasabb iitemet érte el (24,5 szazalék), amit a maginflacio liteme még tal is
szarnyalt (24,8 szazalék).

7 Ezt a gondolatot a Mundell-Fleming-modell atfogalmazasaval és empirikusan alatdmasztva
fejtette ki részletesen Gita Gopinath, az IMF vezet6 kozgazdasza az American Economic Association
2023 évi konferenciajan: https://www.acaweb.org/webcasts/2023/aea-afa-luncheon

92



Korkérdés a recesszio és inflacio dilemmaéjarol

Ellentétben az elsé fejezetben targyalt orszagokkal, a magyarorszagi arvarako-
zasok egyaltalan nem voltak jol horgonyzottak, amihez nem kevés mértékben jarult
hozza, hogy a Magyar Nemzeti Bank a monetaris eszkoztar atlathatatlanna tételével,
az alapkamat és az irdnyado kamat elszakitdsaval, batortalan és kétértelmii szigo-
ritasi lépéseivel elvesztette hitelességét (Suranyi, 2022; Kiraly, 2022). A hitelesség
elvesztéséhez nem kis mértékben hozzéjarult, hogy 2022. szeptember 27-én a jegy-
bankelnok az alapkamat 13 szazalékra tortént emelésével egy idében explicit médon
bejelentette a kamatemelési ciklus lezarasat is. Ezt kdvetden olyan piaci turbulencia
alakult ki, ami a forint arfolyamat kozel tiz szdzalé¢kkal elmozditotta. Ezért, alig két
héttel késébb az alelndk tudatta, hogy az iranyad6 kamatot (ami ekkor az egyhetes
betét helyett egy 0j egynapos betét kamata lett) ismételten elszakitjak az alapkamat-
tol, és 18 szazalékra emelték (ennél magasabb jegybanki kamat egyetlen eurdpai
orszagban nincs).

Az inflacidval szemben a kormany retorikailag ugyan fellépett, am intézkedései
inkabb rontottak a helyzeten. A rendkiviili (példaul haborus) helyzetekben idénként
alkalmazott arkontrollt mar joval az orosz agressziot megelézéen bevezette, elébb,
2021 6szén a jarmil-lizemanyagokra, majd janudrban néhany alapvetd élelmiszerre.
Az ilyen tipust beavatkozasok piacgazdasagi kdrnyezetben nem szoktak sikerre ve-
zetni. Errdl részletesen ir Bernanke a Nixon-féle arszabalyozas kapcsan (Bernanke,
2022). A 2010-es évekbeli argentin arszabalyozasrol Aparicio & Cavallo (2018) ad
kivalo attekintést. Argentindban az arkontroll idején csak gyorsult az inflacio, jelen-
leg mar a 80 szazalékot surolja. Az arszabalyozas mellett a korméany kamatszaba-
lyozassal is kisérletezik. Ennek egyetlen kévetkezménye, hogy a monetaris politika
transzmisszids csatornai az arfolyamcsatorna kivételével totalisan elvesztették je-
lentdségiiket.

Osszefoglalva, a magyarorszagi inflacio természete eltér az eléz6 fejezetben va-
zolttol. A hazai inflacidés nyomas a laza monetaris és fiskalis politika eredményeként
(negativ realkamat, leértékel6dé realarfolyam) joval a pandémia el6tt megjelent.
Ezt a folyamatot erdsitette fel a pandémids visszaesést kdvetd gyors visszapattanas,
2021-ben az energia-, majd 2022-ben az élelmiszerek arrobbanasa. Az igazi gyor-
sulast egyértelmiien keresleti sokk, a kormany 2022. tavaszi valasztasi pénzesdje
okozta. A magyar inflacio keresleti sokk ereddjére utal, hogy a maginflacio {ite-
me rendszeresen meghaladja a headline inflacioét. Mint az a 2. dbran jol lathato, a
maginflacio (core) egyenletes emelkedése, mintegy kikiiszobolve a headline inflacio
ingadozasat, mar 2017 ota jelezte az inflacié emelkedo trendjét. Mindez tisztan jelzi,
hogy az inflacids kdrnyezet nem az energia és az ¢lelmiszerek arrobbanasa, és leg-
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kevésbé sem az agressziora valaszul adott szankciok hatasara alakult ki. A szankcios
inflacio egyértelmiien politikai propagandatermék.® Mindekozben a kovetkezetlen

jegybanki 1épések hatastalansaga, igy a trendszeriien gyengiild realarfolyam és a
negativ redlkamat, valamint a jegybank kudarcos kommunikacidja kovetkeztében az

inflacios varakozasok is elszalltak.’

2. abra

A headline és a maginflicié alakulisa
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A hitelesség elvesztése megkérddjelezi a jegybank jovébeni dontéseinek hata-
sossagat: vajon sikeriil-e az inflacios varakozasokat ijra a haromszazalékos jegyban-

8 A jegybank a kormanyzati propagandat nem vette at, bar sajnalatos modon, amidta a kormany a
kozbeszédbe bedobta, az Inflacios jelentésekben egy-egy mondattal mindig utal ra: ,,A konfliktus, az
Oroszorszaggal szemben bevezetett szankciok, illetve a geopolitikai fesziiltségek a nyersanyagarak és
ezaltal az inflacié tovabbi emelkedését eredményezik.” (2022. marciusi jelentés, 11. 0., 2022. jiniusi je-
lentés, 20. 0., 2022 szeptemberi jelentés, 18. 0., 2022. decemberi jelentés, 18. 0.) (Kiemelés a szerz6tol.)

? A szerzd jelzi, hogy mivel a magyarorszagi inflacio vizsgalatara empirikus elemzések sem jegy-
banki szerzok, sem mas kutatok tollabol nem sziilettek, igy megallapitasai csak logikai Giton levezetett

hipotéziseknek tekinthetdk.
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ki célon, avagy a 2—4 szazalékos toleranciasavban lehorgonyozni. Ahogy a volt ar-
gentin jegybankelnok egy 2022-es konferencian fogalmazott: ,,Hogy szemléletesen
fejezzem ki magam: vajon ez a rendszer olyan, mint egy focilabda, amelybdl kiment
a levegd, és csak fel kell pumpalni, hogy tjra lehessen vele jatszani? Mintha elég len-
ne annyit mondani: emeljiilk meg a kamatlabakat, és minden visszatér a normalis ke-
rékvagasba. Vagy amirdl beszéliink, az sokkal inkabb egy kristalygdémbre hasonlit?
Mert ha egy kristalygdombrol beszéliink, ami eltort, akkor probalhatjuk felpumpalni
— nem fog sikeriilni, soha nem lesz ujra kristalygdmbiink” (Sturzenegger, 2022:44).

Lehet kisérletezni tovabb. Addig is marad 2023-ra a tizendt szazalékot meghala-
do atlagos inflacio és a recesszio kozeli gazdasag.
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INFLACIO VAGY RECESSZIO? EZ ITT A KERDES?

Inflacié vagy recesszio? Ha feltennénk a kérdést az ,,utca emberének”, valoszi-
niileg tizbdl kilencen az inflaciét valasztanak, és els6 ranézésre igazuk is lehet. Az
inflacio kellemetlen jelenség, csokkenti a jovedelmek, megtakaritasok vasarloerejét,
viszont recesszidban kozvetleniil a munkahelyek keriilnek veszélybe. Emellett az
aremelkedés els6 korben (példaul az afabevételeken keresztiil) kedvezden hathat a
koltségvetési helyzetre, mig a gazdasagi visszaesés természetszeriileg csokkenti a
fiskalis politika mozgasterét és igy az alkalmazhatd intézkedések korét. A két je-
lenség persze nem fiiggetlen egymastol: az inflacio a kereslet mérséklésén keresztiil
okozhat recesszidt, mig a gazdasagi visszaesés inkabb az dremelkedés lassulasaval
jar kéz a kézben. De tekintsiik at el6bb, hogyan is jutottunk el arra a pontra, hogy
egyes vélemények szerint a monetdris politikai dontéshozdknak a cimben szerepld
dilemmaval kell szembenézniiik.

A 2010-es évek valosziniileg tigy fognak bevonulni a gazdasagi torténelem-
konyvekbe, mint az az idészak, amikor a globalisan alacsony inflacidé miatt a nagy

https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.98
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jegybankok (Fed, EKB) hosszu idon keresztiil fenntarthattak laza monetaris kondi-
cidikat. A Fed ugyan mar 2016 decemberében megkezdte a kamatemeléseket, majd
2018 juniusatol eszkdzallomanya leépitését, azonban monetaris politikajat nem nor-
malizalta teljeskorilien, és a gazdasagi lassulds ellensulyozasara mar a koronavirus-
jarvany megjelenése elott kamatcsokkentést hajtott végre. Az EKB a negativ kama-
tok mellett 2018 végéig folytatta eszkdzvasarlasat, viszont mar 2019 novemberében
Ujra is kellett inditania, szintén a gazdasagi lassulasra tekintettel. Ennek kdszonhe-
téen a jegybankok viszonylag kis mozgastérrel rendelkeztek a jarvany megjelenése-
kor, igy pedig a valsagkezelésben nem is tudtak olyan vezetd szerepet betdlteni, mint
a 2008-2009-es pénziigyi valsag idején, azonban tevékenységiik elengedhetetlen
volt a gazdasagi teljesitmény fenntartasahoz. A koronavirus-valsag soran, szemben
a pénziigyi valsaggal, a fiskalis politika keriilt el6térbe, a jegybankok feladatava az
valt, hogy biztositsdk a sziikséges likviditast, amely megakadélyozza, hogy a kolt-
ségvetési lazitasok érdemi kamatemelkedést vonjanak maguk utan. Az inflaciés cél
tehat mar itt hattérbe szorult. Igaz ugyanakkor az is, hogy a valsag nyoman az USA-
ban nulla szazalék kozelébe, mig az eur6zonaban az ala csokkend aremelkedési iitem
miatt ez nem is jelentett problémat.

Viszont mar ekkor megjelentek a hangok, hogy a lezarasok feloldasat kove-
téen a gazdasagba Ontott pénzmennyiség visszaiithet és érdemi inflaciot general-
hat. 2021 masodik felétél ezek a joslatok valdosagga valtak. A vakcinak elterjedése
nyoman lehetévé valt a jarvanyligyi korlatozasok érdemi részének feloldasa, ennek
kovetkeztében jelentds kereslet szabadult hirtelen a piacokra, amire a kindlat nem
tudott gyorsan reagalni. Vagyis minddssze masfél évvel a jarvany megjelenését ko-
vetben a gazdasagi folyamatok a visszajukra fordultak. 2020 elején a kereslet hirte-
len visszaesett, ami a kindlat lassabb reakcioja kovetkeztében az drak mérséklodését
vonta maga utan, bar az ellatasi ldncok szakadozasa miatt ez a hatas kevéssé latva-
nyosan jelent meg. A jarvany idészakaban pedig a kinalat is fokozatosan mérséklo-
dott, illetve egyes beruhazasokat elhalasztottak. Ez viszont megagyazott a kés6bbi
piaci egyensulytalansdgoknak és az dremelkedésnek. A gazdasagpolitikai dontésho-
zok gyakorlatilag a sajat sikeriik csapdéjaba estek. Utdlag persze konnyil okosnak
lenni és kijelenteni, hogy a tulzott kdltségvetési €s monetaris lazitas felesleges volt,
azonban adott helyzetben, figyelembe véve a bizonytalansagi tényezdket, a dontés
racionalitdsa nehezen kérddjelezhetd meg.

Felmertiil a kérdés, vajon nem kellett volna-e mar ekkor kamatemeléshez folya-
modniuk a jegybankoknak, hogy megallitsak a tulkereslet okozta inflaciot, amig a
kinalat alkalmazkodik. Az inflaciés ratak erre béven lehetéséget adtak, 2021 au-

99



Molnér Déniel — Regés Gabor — Horvath Diana

gusztusaban az eurdzonaban 3,0, mig az USA-ban 5,3 szazalékos éves aremelke-
dést regisztraltak, a varakozasok pedig a kdvetkezé honapokra gyorsulast jeleztek.
A dontéshozok a tétlenséget az inflacio atmeneti jellegével indokoltak, bar feltehetd,
hogy vonakodasukban nagyobb szerepe volt a jarvannyal kapcsolatos bizonytalan-
sagnak, illetve, hogy a fokozatos gazdasagi kilabalast nem kivantdk megtorni. Vagy-
is kevesebb mint két év alatt masodszor fordult eld, hogy a jegybankok az inflacios
célt hattérbe szoritva mas szempontok szerint dontottek. Persze voltak kivételek,
a cseh vagy a magyar jegybank mar 2021 juniusaban megkezdte a kamatemelése-
ket. Bar a kozleményeikben szintén megjelent az inflacié atmeneti jellege, nagyobb
hangsuly helyezddott az inflacios varakozasok horgonyzasara.

A Fed és az EKB a monetaris szigoritast csak 2022-ben kezdte meg. Fontos
hangsulyoznunk, hogy habar egyes hiradasokban igy jelenik meg, és erre a jegyban-
ki kommunikacid is raerosit, az eszkozvasarlasok titemének lassitasa nem tekinthetd
szigoritasnak, mivel ezzel egyiitt is honaprol honapra tovabb boviil a piaci likviditas.
2022 februarjaban, vagyis az orosz-ukran haborut megel6zéen, az USA-ban 7,9, az
eurdzonaban 5,9 szazalékos inflaciot mértek, azaz messze a jegybanki célok felettit.
Az els6 kamatemelésre ennek ellenére a Fed részérol 2022 marciusaban, az EKB ré-
sz¢rdl 2022 juliusaban kertilt sor, amit mindkét intézmény részérdl fokozatos tovabbi
lépések kovettek. Decemberre a Fed iranyado rataja a 4,25—4,5 szazalékos savba,
mig az EKB-¢ 2,0 szazalékra emelkedett — egyik sem kiemelkedd, figyelembe véve a
torténelmi csucson 1év6 inflacios ratakat. Ezzel egyiitt is egyre tobben adnak hangot!
annak a nézetnek, hogy a jegybankoknak le kellene allniuk a kamatemelésekkel,
mivel azok nem oldjak meg az inflaci6 okozta problémakat, tekintve, hogy kinalati
fennakadasokat nem tudnak orvosolni és csak recessziot okoznak. Emellett érvelé-
siik szerint az inflacid mar csdkkend palyara allt, csak id6 kérdése, hogy visszatérjen
a jegybanki cél kozelébe, fliggetleniil a tovabbi monetaris intézkedésektol.

Ebben az érvelésben azonban csak részigazsagok vannak. Az inflaciot nem csak
kinalati tényez6k okozzak, a kereslet oldali nyomas is jelentds, foleg az USA-ban.
A koronavirus-jarvany idején elhalasztott fogyasztast a haztartasok folyamatosan
potoljak, ami lehetdséget ad a vallalatoknak a profitratdk emelésére. Europaban a
kinalati tényezdk szerepe jelentdsebb, bar itt is vannak nyomai, hogy a kereslet nem
esett vissza olyan mértékben, mint azt az aremelkedésnek indukalnia kellett volna.
Vagyis a korabbi fiskalis és monetaris lazitas inflacios hatasat sem lehet kizarni.

! Lasd példaul Stiglitz (2022) cikkét.
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Hibas emellett a lassuld inflacié narrativéja is, amellyel a kamatemelések sziik-
ségtelenségét igyekeznek alatdmasztani. Az inflaciés mutatok mérséklodése ugyanis
nem az arnyomas enyhiilésével magyarazhatd, hanem bazishatassal. Az USA-ban
novemberre 7,1 szdzalékra lassult az aremelkedés iiteme, vagyis a juniusi cstcs Ota
a pénzromlas mértéke 2,0 szazalékponttal mérséklodott. A lassulasban majdnem
minden termékkor szerepet jatszott, egyediil a szolgaltatasok esetében lathatd gyor-
sulas juniusrél novemberre (5,5 szazalékrdl 6,8 szazalékra). Az energia esetében a
juniusban mért, egy éven beliil bekovetkezett, 41,6 szazalékos aremelkedés novem-
berre 13,1 szdzalékra, az élelmiszereknél az augusztusi 11,4 szdzalék 10,6 szazalékra
mérséklodott. Ebben mar kozrejatszott a bazishatas: tavaly novemberben a két ter-
mékkategoriaban 58,1, illetve 6,1 szazalékos dragulast regisztraltak. De a novembe-
ri, havi 0,1 szazalékos aremelkedés is ugy kovetkezett be, hogy amig az energiaarak
1,6 szazalékkal mérséklodtek, az élelmiszerarak 0,5 szazalékkal nottek. Utdbbi azért
is kiemelendd, mivel novemberben mar nominalisan is cs6kkent a kiskereskedelmi
forgalom az USA-ban.

Hasonl6 képet mutat az eurdézona inflacidja is: oktoberben 10,6 szazalékon te-
t6zott, decemberre 9,2 szazalékra mérséklddott, és mind novemberben, mind az év
utolsd honapjaban havi alapon mar deflaciét mutatott. A lassulas és a havi arcsok-
kenés ugyanakkor kizarolag az energiadraknak tudhato be. Csakhogy az energia-
arak kapcsan ki kell emelni azt a sokszor elhallgatott tényez6t, hogy mar a tavalyi
év végét érdemi dremelkedés jellemezte. Igy a 2022. decemberi, az elézetes adatok
szerint 25,7 szazalékos aremelkedés az egy évvel korabbi 25,9 szdzalékosra rakodott
rd. Vagyis a kedvez6ébb inflacios adatokat a bazis is befolyasolta, mikdzben a tobbi
termékcsoport nem mutat ilyen kedvezo folyamatokat. Az élelmiszerarak emelkedé-
se 2022 decemberére 13,8 szazalékra gyorsult; havi szinten 0,7 szdzalékkal dragult
a termékcsoport, Ugy, hogy a kereslet az eur6dvezetben mar tartésan visszaesést
mutat. A szolgaltatasok még visszafogjak az aremelkedés litemét éves 4,4 szazalékos
dragulasuk révén, azonban a havi 0,7 szazalékos ilitem — szintén mérsék16do kereslet
mellett — rossz jel.

A kamatemelések ellenzdi ezen felill a recesszio tarsadalmi koltségeivel érvel-
nek. Csakhogy az inflacionak ugyanigy vannak koltségei, illetve a tarsadalombiz-
tositasi rendszereket is elsOsorban a gazdasagi visszaesés hatasainak mérséklésére
talaltak ki, nem pedig az inflaci6 kezelésére; az hosszl ideje a monetdaris politika
feladatkore. A jegybankok, ahogy lathattuk, az elmult harom évben kétszer hagytak
figyelmen kiviil inflaciés mandatumukat, és — részben vagy teljes odaadassal — mas
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cél elérése érdekében cselekedtek (segitették a fiskalis politikat, illetve tdamogattak a
kilabalast). Miért ne tehetnék meg most is?

A magas inflacio legnagyobb problémaja nem az, hogy csokkenti a vasarloerot,
hanem hogy a varakozasokba beépiilve tartdsan magasabb inflacids kdrnyezetet te-
remt. Az emberi természet olyan, hogy amit most érzékel, azt varja a kdzeljovoben,
nem szamit drasztikus valtozdsokra. Ha a munkavallalok magas aremelkedéssel
szembesiilnek, igyekeznek azt a bértargyalasokon is megjeleniteni, sikeriilk pedig
piaci poziciojuktdl fliigg (munkaerbhidny vagy munkaerdtobblet jellemzi-e az adott
munkakort). Az inflacios varakozasok természetérdl pedig Paul Volcker 6ta tudjuk,
hogy csak tartosan szigorti monetaris politikaval és hosszabb tavu gazdasagi aldozat
révén lehet letorni. Vagyis jelen esetben a monetaris politika biraloi rovid tava gaz-
dasagi elényoket szeretnének elérni hosszabb taviak feladasa révén, bizva abban,
hogy az inflaciot kivalto tényezdk eldbb-utdbb enyhiilnek, magatdl orvosolva a prob-
léma gyokerét, remélve, hogy a fent jelzett tartds arfolyamatok nem kdvetkeznek be.

Problémat jelenthet ugyanakkor az inflacio természete és annak érzékelése is.
Az USA-ban mar honapok 6ta, mig az EU-ban — bar csak néhany tagallamban — las-
sulast mutatnak az inflacios ratdk. Ez —ahogy fentebb is kifejtettiitk — nem azt jelenti,
hogy enyhiilt volna az 4rnyomads, mivel a lassulas oka tobb esetben is a bazishatdsra
vezethetd vissza. Ett6l még a haztartasok inflacids érzékelésére tovabbra is jelen-
tds hatast gyakorolnak az arfolyamatok. A fogyasztok emlékezetében jobban és to-
vabb megmaradnak az aremelkedések, még inkabb a nagyobb mértékii valtozasok,
szubjektiven feliilsulyozzak a fogyasztoi kosaron beliil a gyakran vasarolt termékek
(példaul élelmiszerek) arvaltozasat is (Vlasenko & Cunningham, 2015). Ez pedig
hosszl tavon fesziiltségek forrasat jelentheti. Ha a jovedelmek nem kovetik az arak
emelkedését, csokken azok vasarloereje, akkor a haztartasok joléte csokkenni fog,
vagy a fogyasztas, vagy a megtakaritds mérséklésén keresztiil. Valaszul a munka-
vallalok részérdl jogosnak tling elvaras lehet, hogy realbériik idével érje el korabbi
szintjét. Ez tartdsan magasabb bérkdvetelést vonhat maga utan, egészen addig, amig
az inflacios sokkbol kovetkezd joléti veszteség meg nem sz{inik. A szubjektiven ma-
gasabb inflacios érzékelés pedig magasabb bérkdvetelést jelent, aminek igy tul kell
kompenzalnia a korabbi veszteséget. Ez azonban a vallalatoknal fenntartja a koltség-
oldali arnyomast. Ha ez a visszarendez6dés nem kovetkezik be, az inflacio rontja a
munkavallalok jolétét, mivel a tobbletkifizetésnek valahol le kell csapddnia. Ha nem
a munkavallaloknal, akkor a vallalati profitokban.

Mindezeket figyelembe véve elég érdekes Christine Lagarde év eleji megszo-
lalasa. Az EKB elndke Horvatorszag eurddvezeti csatlakozasa kapcsan egy interji
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keretében azt fejtegette: meg kell akadalyozni, hogy az inflacids varakozasok elszall-
janak, és a béremelkedések inflacios hatast valtsanak ki. Vagyis az EKB az inflacio
megallitasanak egyik kulcsat abban latja, hogy azt a munkavallalokkal fizetteti meg.
Az elgondolas kissé nyakatekert. A jegybankok azért igyekeznek stabilizalni az ar-
emelkedés litemét, hogy ezzel noveljék a tarsadalmi jolétet, kiszamithatosagot bizto-
sitsanak és fenntartsak a vasarloer6t. Most pedig konkrétan a vasarloerd csokkentése
révén szeretnék elérni, hogy a vasarloerdé fennmaradjon?

A kulcskérdés tehat nem az, hogy kinalati vagy keresleti oldali inflaciés nyo-
masrol beszéliink-e, illetve, hogy a monetaris politika képes-e a sajat eszkdzei segit-
ségével megallitani az inflacio forrasat. Hanem az, hogy a jegybankok mit tesznek a
hossz1 ideje nem tapasztalt inflacios kornyezetben. Elengedik a pénzromlasi titemet,
reménykedve, hogy a kinalati tényezdk elobb vagy utdbb enyhiilnek, magatol meg-
oldva a problémat. Ezzel egy id6ben figyelmen kiviil hagyjak a mar eddig okozott
karokat, példaul azt, hogy az inflacids érzékelés mar feltornazta a varakozasokat, il-
letve, hogy a realjovedelmek csdkkenése igy is, ugy is gazdasagi lassulast fog okoz-
ni. Tétlenségiikkel hiteltelenné tehetik a teljes monetaris politikai rendszert. Vagy az
torténik, hogy korabbi hibajukat (a szigoritas elhalasztasat) fel- és elismerve tovabbi
szigoritast hajtanak végre, teljes mértékben letorik az inflacids folyamatokat — nem
csak statisztikai értelemben —, illet6leg elfogadjak annak esetleges negativ redlgaz-
dasagi kovetkezményeit. Ezzel viszont helyreallitjak a jegybanki hitelességet.

A legutobbi évtized tapasztalatai alapjan a monetaris politika eszkdztelennek bi-
zonyult az inflacid elleni harcban. Ezt tdmasztja ala a 2010-es évek inflacids szintje,
amely az eszkozvasarlasi programok és a tartésan alacsonyan tartott kamatszintek
ellenére sem érte el a jegybankok inflacids céljat. De a 2021-2022-ben jelentGsen
megemelkedd inflacio elleni 1épések sikertelensége is ezt sejteti. Az utdbbi idészak-
ban az inflacio elleni harc kudarcat sok esetben a gazdasag lassitasatol valo félelem
miatt megkésett és fél szivvel végrehajtott kamatemelések okoztak, de hozzajarult a
monetaris politikaval szemben kialakult ,,ellenallas” is. Példaul a Magyarorszagon
érvényes, 13 szazalékos alapkamatot a 20 szazalék feletti pénzromlasi titem mellett
is sokalljak, hiszen ez fékezi a hitelezést, lassitja a gazdasagot — még ha a redlkamat
masszivan negativ is. Hasonlo gondolatmenet érvényesiil az Egyesiilt Allamokban
is, joval alacsonyabb kamat mellett. Az EKB kezét az is megkdototte, hogy el akarta
keriilni az eladdsodott déli allamok kotvényeinek hozamemelkedését. A monetaris
politikatdl tehat elvarjak, hogy csokkentse az inflaciot, de az ehhez sziikséges — bar
nem elégséges — és épp e célra kialakitott eszkdzrendszerét ne hasznalja.
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Van ugyanakkor a dilemmanak egy harmadik, talan kevesebb figyelmet kapott
oldala is. Lathattuk korabban, hogy a monetaris politika sajat céljanak alarendelve
segitette a fiskalis politikat. Miért ne miitkddhetne ez forditva is? Alapesetben,
békeidOben a monetaris politika felelds az arstabilitasért, neki van meg az ehhez
sziikséges, erre kifejlesztett eszkoztara. Ez ugyanakkor nem jelenti azt, hogy a
fiskalis politika, vagy még inkabb a kormanyzatok, ne tudndnak tenni az aremel-
kedés megfékezése érdekében. Ahogy a koronavirus-jarvany idején a fiskalis po-
litika sem maradt magara — a monetaris politika biztositotta a valsagkezeléshez
sziikséges forrasok jelentds részét —, most a kormanyzatoknak kell hatékonyabban
fellépniiik az aremelkedés ellen, akar még ugy is, hogy korabban tabunak szamité
intézkedéseket vetnek be. A fiskalis politika lehetséges 1épései koz¢é sorolhatdak
példaul az arstopok, az adocsokkentések, az artamogatasok, az ar-bér spiral le-
kiizdése céljabol a realbérek csokkentése. Ezek az eszkozok azonban szintén csak
félmegoldasok: bar képesek segiteni a helyzeten, azt teljes mértékben nem oldjak
meg. Az arstopok vagy hatosagi arak a termékek csak kis részére terjednek, terjed-
hetnek ki, tehat az inflaciot altalanosan nem csokkentik. Az adécsokkentés (pél-
daul az afa¢) esetében veszélyt jelent, hogy az a kereskeddk arrését noveli csak,
illetve, hogy erre a kormanyzatnak nincs forrasa. Koltségvonzata miatt szintén
nem alkalmazhaté széleskorlien. Az artamogatasokhoz szintén forras kell. Ezt a
mostani helyzetben sok kormanyzat kiilonadok (windfall tax) kivetésével finanszi-
rozza, ¢és ebbdl tdmogatja a haztartasi energiadrakat. Az ilyen tipusu intézkedések
1étjogosultsagat az adja, hogy az aremelkedés nem magatol kovetkezett be. Nem
azért emelkednek az energiaarak, mert hirtelen sokkal tobbe kertil azok eléallita-
sa/kitermelése, hanem a keresleti-kinalati viszonyok befolyasoljak dket, ami pedig
azt jelenti, hogy atrendezddés torténik a fogyasztoi és a termeldi tobblet kdzott.
A fogyasztok joléti vesztesége a vallalatoknal nyereségként csapddik le, illetve
az energiaimportdr orszagok tobbletkdltsége az exportérok korében extrabevételt
eredményez. A pénz nem tlinik el, csak atrendezédik. Meg kell talalni azokat a
megoldasokat, ahol ez az atrendezddés igazsdgosabba valhat. Ne azok a gazda-
sagi szereplok (a haztartasok) szenvedjék el annak koltségét, akik nem feleldsek
a kialakulasaért. Latjuk, hogy ez megint csak nem egy széles korii megoldas, bar
némileg természetesen mérsékli az inflaciot — ha van mire adot kivetni.

Felmeriil az ar-bér spiral megszakitdsanak lehetdsége, azaz a bérek dinamika-
janak lassitasa, a redlbérek csokkentése. Ezzel azonban szintén tobb probléma van.
Egyrészt egy kis, nyitott gazdasagban — mint amilyen hazank is — a bérek és az arak
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kozott nincs ennyire szoros kapcsolat: a bérek a koronavirus el6tt is ndttek, de ennek
nem volt jelentds inflacids hatdsa. Masrészt pedig ahhoz, hogy érdemi hatas jelent-
kezzen a pénzromlasi iitemben, a realbéreknek jelentdés mértékben kell csokkenni-
ik, ami pedig recesszidhoz vezet. Ez végeredményben ismét azt jelentené, hogy a
recessziot valasztjuk. Harmadrészt a kormanyzatoknak a kontraciklikus koltségve-
tési politika betartasa is nehezére esik, mivel félnek a gazdasagi lassulas esetleges
politikai kdvetkezményeitdl. Egy, a kormany altal indukalt realbércsokkentés hatasa
politikai értelemben sokkal nagyobb elrettentd erét jelent a gyakorlatban. Az infla-
ci6 letorése nehéz feladat, de tévut lenne azt gondolni, hogy egy kis recesszio majd
megoldja a problémat. Ennél a mostani inflacié dsszetettebb jelenség és erések ben-
ne a kinalati vonasok.

Lathat6 tehat, bar révid tavon mind a fiskalis, mind a monetaris politika képes
fellépni az inflacio ellen, de egyik sem tudja azt lekiizdeni (legalabbis a mostani,
jelentds részben kinalat oldali inflaciot). Sem kiilon-kiilon, sem egyiitt. Az infla-
ci6 ellen hosszu tavon, elére gondolkodva kell felvenni a kiizdelmet. Lathaté volt,
hogy a zold atallasnak inflacios hatasa lesz (MNB, 2022), ezt a Financial Times
2021 nyaran zoldflacionak? nevezte. Tudjuk tovabba, hogy az inflacié szempontjabol
kockazatot jelent a tilzott energiafiiggdség. Tisztaban vagyunk azzal is, hogy bar a
hosszu ellatasi lancok sok esetben olcsdbba teszik a termelést, zavaruk az inflacid
szempontjabdl kockazatot jelent. Tudjuk végiil azt is, hogy kockéazatot hordoz ma-
gaban, ha az eurdpai gazdasagok az 0j technoldgiakhoz sziikséges nyersanyagokat
csak néhany orszagbol szerzik be, amelyek igy jelentds piaci erdre tesznek szert: a
ritka foldfémeket jellemzden Kinabol, a kobaltot Kongobdl, a litiumot Chilébdl, mig
példaul a platinaféléket jellemzden a Dél-afrikai Koztarsasagbol vasaroljak az unios
orszagok.

Inflacié vagy recesszio? Nos, ugy tiinik, a dontés nem egyszerii vagy épp nem is
lehetséges, mivel mindkett6 bekovetkezhet egyszerre; a recesszid pedig nem feltétle-
niil oldja meg az inflacid problémajat. Neheziti tovabba a helyzetet, hogy a monetaris
politikaval szemben tdmasztott ,.elvarasok™ egyértelmiien az inflacids célkovetéstol
valo eltavolodas, a novekedés elétérbe keriilése iranyaba mozdultak el. Ertelemsze-
riien jobb, ha sem inflacio, sem recesszid nincs, mint a 2010-es évek legnagyobb
részében. Ehhez azonban nem elégséges kizardlag a monetaris politika, szlikség van
a fiskalis politika kooperacidjara is. Tovabba fontos, hogy a hosszl tavii gondolkodas
keriiljon el6térbe a rovid tava megoldasok helyett, mivel a jelenlegi inflaciot olyan

2 Lasd Sharma (2021) cikkét.
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tényezok okozzak, amelyek rovid tdvon nem orvosolhatok €s valoszintileg még éve-
kig veliink maradnak.
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A Covid-vilagjarvany 2020-ban, két évvel késobb pedig Ukrajna megtamadasa
olyan, nem gazdasagi jellegli sokkot okozott a vilaggazdasagban, amelyre nem sza-
mithattunk. Am szélséséges gazdasagi hatésai is voltak. A 2008-as pénziigyi valsag
utan valdjaban még nem tért magahoz a vilaggazdasag, igy egy viszonylag lasst
novekedéssel kiiszkddd, a deflacid hataran ingadozo idészakot tort meg a Covid.
Ez a termelés visszaesését €s az arak csokkenését hozta, mikozben a korlatozasok
vilagszerte megbontottak a logisztikai halozatokat és a termelési ldncokat. A legtobb
orszag gazdasagat csokkend kereslet, alacsony, nulla kozeli fogyasztdi arindex és
gazdasagi visszaesés jellemezte. A pandémia alatt az orszagok bezarkéztak, a fél
évszazada épiilé globalis halo szalai szétszakadtak.

Ezt kovetden 2021-t6l gyors ,helyreallitasi periddus” kovetkezett, jelentds
gazdasagi novekedéssel, megugrd kereslettel, amely azonban a besziikiilt kinalat-
tal szembesiilve, hosszu-hosszu id6 utan yjra inflaciot inditott be. A Covid utani
helyreallitast 2022 februarjaban az Ukrajna elleni orosz agressziéo megtorte, ennek
kovetkeztében Eurdpa szamara megdragult a £6 forrast jelentd orosz olaj és gz, és
fokozatosan besziikiiltek az importlehetdségek. Ukrajna pedig egyre kevésbé volt
képes fenntartani a gabona- és élelmiszer-szallitdsokat. Mindez kinalati oldalrdl is
hozzajarult az arszinvonal emelkedéséhez, els6sorban Europaban, kisebb mértékben
az Egyesiilt Allamokban is.

Eurépa lokalis valsagban

Az Eurépaban kialakult helyzet a felszinen sok szempontbol hasonlit az 1970-
es évek olajvalsagahoz, hiszen most is haborus, politikai okok miatt ugrott meg az
energiahordozok ¢€s az élelmiszerek ara, és egyilitt jelent meg a magas inflacio €s
a gazdasagi recesszio, a rettegett stagflacio. Valojaban egészen mas a helyzet. Fél
évszazada az olajarrobbanas az egész fejlett vilagot megrengette, ¢s alapjaiban val-
toztatta meg az arszerkezetet, korszakos atalakulast inditott el. Most azonban csak

https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.107
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europai, lokalis valsag van, ami a tengerenttli fejlett vilagot csak kozvetetten érinti,
ahol sok orszag profitalhat is beldle. Példaul azok, amelyek képesek a kiesé orosz
szallitmanyokat potolni, nem kis profitra tesznek szert. Vagy Kina és India, amelyek
most olcsdbban juthatnak hozza az orosz gazhoz és olajhoz, mint korabban.

A gazellatasi problémak az eurdépai OECD-orszdgok 2023-as, eleve igen ala-
csony novekedési potencidljat 1,4 szazalékponttal, a 2024-est 0,8 szazalékponttal
csokkentik, mig a tobbi orszagét csak 0,3 szazalékponttal, 2024-ben pedig mind-
Ossze 0,1 szazalékponttal mérséklik. Hasonléan markans kiilonbségeket lathatunk
az oroszorszagi forrasok besziikiilésének inflacios hatdsaban is. Mindez azt jelzi,
hogy jelenleg alapvetden mas a helyzet Eurdpdban, mint a tengerentuli fejlett or-
szagokban. Az Egyesiilt Allamokban az inflicié mar a habort kitorése elétt meg-
ugrott. Ott a Covid miatt bekdvetkezett valsag alatt és utan hatalmas kormanyza-
ti OsztonzOprogramokat inditottak el, az allamhéztartas hianya 2020-ban a GDP
14,9 szazalékara ugrott, 2021-ben pedig 12,1 szazalék volt. A jarvany enyhiilésével
ugrasszeriien megnott a kereslet, amellyel a besz{ikiilt kinalat nem tudott 1épést tar-
tani. A GDP a 2020-as 2,8 szazalékos visszaesése utan 2021-ben 5,9 szazalékkal
n6tt. Mindezek kovetkeztében 2021 tavaszan az inflacio 4 szazalék folé ugrott, és
2022 elején, mar a haboru kitdrését megel6zden 6,5 szazalék volt. Ezt tompitando
kezdett a Fed kamatemelésbe, ezzel viszont visszafogta a GDP novekedését, amely a
monetaris szigoritas és a habort kovetkeztében 2022-re 1,8 szazalékra lassult, 2023-
ban pedig varhatoan 0,5 szdzalékra esik. JovOre viszont valamelyest javul a ndveke-
dés, egy szazalék lehet, az inflacio pedig 2,6 szdzalékra csokkenhet.

Az eldrejelzések szerint a kovetkezé években mar Eurdpaban is hanyatlik az
inflacio. Az eurddvezetben 2022 oktdberében 10,6 szazalékon tet6zott — holott 2021-
ben még csak 2,6 szazalék volt —, novemberben és decemberben viszont mar fékezo-
dott valamelyest. Idén 6,3 szazalékos inflaci6é varhatd, amely jovOre mar 3,4 szaza-
Iékra csokkenhet. A névekedés viszont tovabb lassul, idén az eurd6vezet egészében
0,5 szazalék varhatd, de az orosz energiahordozoktol jobban fliggd gazdasagokban,
példaul Németorszagban recesszio is lehet. Jovore az eurodvezetben a GDP 1,4 sza-
zalékkal, Németorszagban 1,5 szazalékkal emelkedhet. Az inflacio elleni monetaris
szigoritasok, kamatemelések miatt az unios tagallamok gazdasagai csak lassan éle-
deznek. Az europai OECD-orszagok 2021-ben az akkori, 5,9 szazalékos vilaggazda-
sagi novekedés egyotodét produkaltak, 2024-ben a 2,7 szdzalékra csdkkent értéknek
mar csak alig valamivel tobb mint egytizedét adjak.!

! https://www.oecd.org/economic-outlook/november-2022/
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Par év alatt megoldédhat Europa levalasa az orosz energiahordozokrél, mas im-
portiranyok és a megujulo forrasok bevonasaval, és fokozatosan csokkenhet az inf-
laci6 is. Hosszabb tavon nyilvan el6térbe kerlilnek a nem fosszilis energiahordozok,
¢s fokozodik az energiatakarékossdgra valo torekvés. Erételjes alkalmazkodasi fo-
lyamatok indultak meg Eurdpaban, amelyek hosszabb tdvon eredményt hozhatnak.
Addig az egyes orszagok kiilonb6zé modon segitik mind a lakossagot, mind a valla-
latokat, hogy megbirkézzanak a megsokszorozdodott energiaarakkal. Az 0 helyzet,
még ha Eurdpa tul jut is a mostani inflacids és recesszios helyzeten, fokozhatja a
kontinens vildggazdasagi lemaradasat, amely mar a korabbi évtizedben is markan-
san kirajzol6do folyamat volt.

Eurdpaiak kozott egy Magyarorszag

A ,karizmatikus vezér” Osi tipusa vezette Magyarorszag az elmult 12 évben
egyre jobban eltavolodott az eurdpai értékektdl és azok jovObe mutatd torekvéseitdl.>
A kialakitott ,,valasztasi autokracia” mindenek f6lé helyezte a kizarélagos politikai,
gazdasagi és kulturalis hatalom megszerzését és megtartasat. A virtualis valosag
altal taplalt hit mellett a megfeleld jutalom is alapvetd a karizmatikus vezetd fon-
tos kovetdinél. Ezért a jelenlegi magyar politikai elit szamara az eurdpai értéket
kizarolag az EU-pénzek jelentették, amelyek hatalmas zsakmanyolasi lehetéséget
kinalnak. Mind a miniszterelndk, mind a pénziigyminiszter kijelentette, hogy ha
2030-ra Magyarorszag mar nettd befizetové valik, akkor jra kell gondolni az EU-
tagsagot. A Covid-jarvany el6tti évek kedvezd vilaggazdasagi kdrnyezete és a bosé-
ges EU-transzferek kényelmes helyzetet teremtettek a rovid tavua és korlatolt fiskalis
és monetaris politikdhoz. A vezérhez hii, igynevezett nemzeti tékének az adokbol
¢és eurdpai forrasokbol tortént hizlalasa a jové szempontjabol alapveté human-infra-
struktura, az oktatds, az egészségiigy tudatos elsorvasztasaval parosult.’

2 Murakozy Laszlo (2012) A hanyatlas anatomidja. In.: A4 bizalmatlansag hdléjaban. A magyar
beteg. Corvina Kiad6 Kft., Budapest, 140—194. oldal.

3 Az EU forrasok megakadasaval, valsag ide vagy oda, 2023-ban mar kozvetleniil az adofizetok
pénze banja az ujabb kormanyzati kedvenc, a 4G gyarapodasat a Vodafone megvasarlasaval. A szo-
kott formulaval, amit a Bankholdingnal mar begyakoroltak, a szazmilliardokkal megszerzett allami
vagyont kisebbségi részesedésként atadjak valamelyik kedvenc NER-lovagnak, a maradék tobbségi
plakett megszerzéséhez allami vagy ,,barati banktél” szarmazo segitséget adnak. Igy valdsagos forras
nélkiil gyarapodik a ,,nemzeti téke”. A Gombdc ,,sajat farkaba harap”, de a biivészmutatvany koltségét
az adozok fizetik. Az elbukott EU-forrasokat egyre koltségesebb kiilfoldi hitelekkel lehet csak potolni,
hiszen a ,,karizmatikus vezér” nem Ohajt halatlan lenni hiiséges és ,,0nzetlen”, kvetoivel.
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Magyarorszag azonban nem tudja kivonni magat a mostani valsagos helyzetbdl,
barmennyire probal is a miniszterelndk az orosz barataira tdmaszkodni €s kiilon
iizleteket kotni az agresszorral. A politikaban nincs baratsag, csak érdekek vannak,
¢s hosszabb tavon az orszdg sorsa Eurdpaval kozos. A valsagban a gyengeségek
mindig felszinre keriilnek. A magyar politika minden szdbeli blivészkedés ellené-
re a kdrnyezetvédelmet és a vele jaro fejlesztéseket egészen mostanaig egyfajta ri
huncutsagnak tekintette, szinte egy sorba helyezve a gendertanokkal és az LMBTQ-
fenyegetettségekkel. Mikdzben ez utobbiak a politika altal tudatosan felnagyitott,
manipulativ és marginalis kérdések, a kdrnyezeti problémak, a felmelegedés, az ido-
jarasi szélséségek egyre atfogobb gondokat jelentenek. Az energiavalsag ravilagitott,
hogy Magyarorszag biinds elmaradasban van. A hatalmas eurdpai forrasok ellenére
nem torténtek 1ényeges 1épések az orosz energiatol valod fliggdség csokkentésére, a
lakohazak szigetelésére és korszerisitésére, ami pazarld fogyasztast eredményez.
Igaz, a ,,nemzeti toke” melegen tartasa sokba keriilt.

Az energiavalsag megkivanta dontéseket még 2022 valsagos honapjaiban is po-
litikai megfontolasok gatoltak. A ,,rezsivédelem” jegyében a rosszul szigetelt falusi
hazak lakdi sokszoros arat fizetnek a fiitésért, mig a jobb koriilmények kozott lakok
nyugodtan fenntarthatjak korabbi felhasznalasukat, 6sszességében sok-sok milliar-
dos tdmogatast igénybe véve. A rogzitett benzinar megsziinéséig, 2022. december
6-aig példatlan pazarlashoz vezetett a megtakaritasok helyett, soha nem autdztak
annyit a magyarok, mint akkor, amikor Eurdpa-szerte sporoltak az iizemanyaggal.
A magyar ,,tlicsok” tovabb hegediilt, mig az EU tobbi tagallamat, ,,hangydit” a kor-
manyzati propagandaban nevetségesnek beallitott takarékoskodas, megszoritasok
jellemezték. Azokban, Magyarorszagtol eltéréen, a tamogatasi politika az altalanos
takarékoskodas 0sztonzésével parosult.

Sok évtizedes magyar hagyomanyt kovetve, a Covid-jarvany elétti években jel-
lemzé forrasbéség kozepette, az anticiklikus gazdasagpolitika elvét félresdporve,
mind a fiskalis, mind a monetaris politika extenziv modon tovabb élénkitette a gaz-
dasagot. Valasztasi gy6zelme bebiztositdsdhoz a kormany 2021-ben és 2022-ben is
hatalmas 6sszegekkel novelte a lakossag jovedelmét. Tavaly Magyarorszag volt az
egyetlen OECD-tagallam, ahol az inflacio ellenére néttek a realbérek és a realjove-
delem, mikdzben az eurdpai allamok tobbségében igen jelentds csokkenés kovetke-
zett be. A haboru kitdrésekor az dllam kasszaja mar jelentdsen leapadt. A megugrd
energiaarak hatalmas fizetésimérleg-hianyhoz vezettek, mikozben a Magyar Nem-
zeti Bank valutatartalékai egyre csokkentek, hiszen a korabbi években megszokott
briisszeli eurémilliardok elmaradoznak. Tavaly a foly6 fizetési mérleg hianya var-

110



Korkérdés a recesszio és inflacio dilemmaéjarol

hatéan a GDP 8-9 szazaléka koriil alakult, az 4llamhéztartas hidnya pedig a GDP
6,1 szazaléka lett. Klasszikus kettds deficit alakult ki, és a 2023-ra kozzétett, elég
optimistanak tlind tervek is a folyo fizetési mérleg 6-7 szazalékos hianyaval, 3,9 sza-
zalékos allamhaztartasi deficittel szamolnak. Ehhez azonban az eurdpai recesszios
kornyezet ellenére is pozitiv, am fenntarthatd gazdasagi novekedésre lenne sziikség.*

A magyar gazdasag gyengeségeire jol ramutat az inflacio alakulasa. Bar tavaly
az éves atlagban 15 szazalékhoz kozeli inflacié nem volt egyediilallé Europaban,
kétszerese az eurdovezetének. Még nagyobb a kiilonbség, ha a maginflaciot néz-
ziik. Ez az eurd6vezetben 2022-ben 3,9 szazalék koriil alakult, Magyarorszadgon vi-
szont éves szinten meghaladta a 15 szdzalékot is. S6t decemberben 24,8 szazalék
volt, valamelyest nagyobb, mint a 24,5 szdzalé¢kos fogyasztoidrszint-emelkedés; az
eur6dvezetben abban a honapban 5,2 szazalékos maginflaciot mértek... Az pedig
egyenesen megrazo, hogy Eurdpa egyik legkedvezObb mezdgazdasagi adottsagl
orszagéaban volt a legnagyobb az élelmiszerck aremelkedése: 2022 decemberében
45 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi szintet. Magyarorszagon 2022-ben
ez volt az inflacié egyik f6 tényezdje. Ezt a néhany alapvetd élelmiszerre kizarolag
politikai célbdl elrendelt arstop nem hogy csokkentette volna, még ndvelte is. A nap-
jainkra kialakult, a két vildghaboru elétti birtokszerkezetre emlékeztetd nagybirtoki
rendszer ,,j6 kezekben” van, tulajdonosai élvezik a jelentés EU-tamogatasokat, am a
magyar mezdgazdasag termelékenysége Eurdpaban az egyik legalacsonyabb.

Az inflaci6 elszabadulasahoz az is hozzajarult, hogy a magyar piac legtobb
szegmensére erdsen ratelepiilt az allam, amely sok mozzanataban diszfunkcionali-
san miikodik. Csekély a verseny, nem korlatozza az aremelési torekvéseket. Teljesit-
ménynovelés helyett altalanos, hogy a vallalkozok allami tdimogatasokra varnak. Az
adokbol és EU-tamogatdsokbdl jut is a kivalasztottaknak, még ha keményen sporol-
ni kell is az alapvetd feladatok ellatasanal. Az allamositott piac és a piacositott allam
sajatos kettdse jellemzi a magyar gazdasagot.

Azonban akarcsak Eurdpa egésze, Magyarorszag is varhatoan tiljut ezen a ha-
boru és az energiadrak okozta sokkon, bar valamivel lassabban, mint rivalisai. Igaz,
2022 egészére még 4,5-5 szdzalékos GDP-novekedés varhatd, egyebek mellett a va-
lasztasi koltekezés kovetkeztében, de az év végére mar recesszioba fordult a gaz-
dasag, ami 2023 els6 honapjaiban is jellemz6 lehet. A GDP 2024-ben mar 2,5-4,5

4 Forras: Inflacios jelentés. 2022 december. Magyar Nemzeti Bank, Budapest, 2022. 17-51. oldal.

A Kormany 613/2022. (XII. 29.) Korm. rendelete a Magyarorszag 2023. évi kozponti koltség-

vetésének a veszélyhelyzettel Gsszefliggd eltérd szabalyairdl. Magyar Kozlony, 2022. évi 220. szam.
11022-11086. oldal
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szazalékkal is emelkedhet, és az idei év kdzepétdl mérséklodhet az inflacio, amely
2024-re 5 szazalék ala csokkenhet. Az energiaarak szintén normalizalédhatnak. El-
juthatnak Magyarorszagra is az alternativ beszerzési forrasok, bar kétségtelentil ne-
hezebben, mint a tengeri kikotdkkel rendelkezd orszagokba.

A fejlodési lehetdségek és az egyensulyi helyzet alakulasa viszont nagymérték-
ben fiigg az EU- transzferektdl, amelyek lehivasa igencsak kétesélyes. A kialakult
valasztasi autokracia ugyanis valojaban nem reformalhato, ezért, ha az EU a jogal-
lamisagi kritériumokat komolyan veszi, akkor az orszag kevés forrashoz juthat. Eb-
ben az esetben a nemzetk6zi pénzpiacokhoz kell fordulni, ami idén mar januar elsé
napjaiban el is kezd6détt. De az nem lesz olcso. Evtizedekig fizetheti Magyarorszag
a magas kamatokat.’

Hosszabb tavra eléretekintve az igazi gondot az jelenti, hogy Magyarorszag vég-
telentiil sebezhetd. A termelés nagy részét alacsony termelékenység és csekély hoz-
zédadott érték jellemzi. Nyolc-tiz nemzetkozi nagyvallalat adja a végteleniil nyitott
magyar gazdasag exportjanak nagy részét. Ha a gazdasag teljesitményét nélkiilitk
vennénk szamba, és még a hatalmas EU-transzfereket is figyelmen kiviil hagynank,
ugyancsak elkeseritd képet kapnadnk. Magyarorszag lényegében egy nagy Ossze-
szereld mihely, ahova a fejlettebb orszagok kihelyezik a termelést, amihez jelentds
magyar koltségvetési tdmogatast is kapnak. Az egyik legujabb kormanyzati torek-
vésnek megfeleléen az Azsiabol kiszervezett tevékenységek befogadasaval akkumu-
latorgyarté nagyhatalomma valik az orszdg, ami amellett, hogy rendkiviil viz- és
energiaigényes, nagy létszamu, alacsony képzettségli munkaerét igényel. Az auto-
gyarak és az azokat kiszolgald iparagak nem véletleniil telepiilnek ki a fejlettebb
orszagokbol, és ha megvaltoznak a piaci viszonyok, konnyen helyszint valthatnak.
A stratégiai irdny az iparositds, az ujraiparosités, holott a 21. szazadban csak tudas-
alapu gazdasagok lehetnek versenyképesek. Csakhogy a valasztasi autokracia nem
szenvedheti a kulturalt, jol képzett, tajékozott allampolgarokat, inkabb a ,,tudatlan-
sag alapu”, manipulalhato tarsadalomra tamaszkodik. Az oktatasi rendszerben nem-
csak az alap- és kozépfokll oktatas siillyed egyre lejjebb, de a nyolcvan szdzalé¢kaban
»Kkiszervezett”, barati kézbe privatizalt fels6fokt képzés is.

> 2023 elején Magyarorszag tobb mint 4 milliard dollarban bocsatott ki kotvényeket, ahol a 30
éves lejarata papir hozama a amerikaihoz képest plusz 330 bazispontot igért, jelenleg annak a kétsze-
rese. Ez 2053-ig terheli majd a magyar koltségvetést, a hazai adofizetoket.

https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230104/itt-vannak-az-uj-magyar-dollarkotvenyek-
reszletei-588496
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Hol tartunk a Kondratyjev-hullimvasiiton?

A jelenlegi nehézségeken el6bb-utdbb tuljut a vilag, a Covid-jarvanyon és remél-
hetdleg az ukrajnai haborun is. Igaz, az utébbi kiszdmithatatlan irdnyokba is elve-
zethet. Fontos hangsulyozni, hogy minden gond ellenére egyik sokk sem gazdasagi
eredetil, és bizakodhatunk abban, hogy két, egymasba éré ,,helyreallitasi periodus”
utdn a fejlodés visszatérhet a korabbi palyara. A vilaggazdasag ndvekedési iiteme
2024-re mar ismét a 2019-es 2,8 szazalék koriili Iehet. Azonban, ahova visszatériink,
az a 2008-as valsag utan kialakult palya, ami nem volt tal biztaté a Covid el6tt sem.
Hosszabb taron nem az inflacié és recesszio jelenti az igazi kihivasokat, hanem hogy
milyen is a vilag alapvet6 fejlodési palyaja.

Az 1929/1930-as nagy valsagot fél évszazaddal kovetd, 1973/1974-ben kezdo-
dott valsag az egész vilaggazdasagot érintette. Ez beilleszthetd volt a Kondratyjev-
hullamba. Igencsak elhuzodo, két évtizedes folyamat soran sikeriilt taljutni rajta. A
kilencvenes években a kiterjedd globalizacié dinamikus ndvekedéssel parosult, és
ugy tlnt, hogy a vilag a moderalt fiskalis és az aktiv monetaris politika kombina-
cidjaval megtalalta a bolcsek kovét. Ezeket a reményeket a 2008-as valsag oszlatta
szét, amely klasszikus pénziigyi valsag volt. A centrumbél, az Egyesiilt Allamokbél
indult, kihatott a fejlett vildg egészére, majd tovabb gylirliz6dott a fejlédd orsza-
gokra. Sulyossaga ellenére ez ,,csak” egy kdzbensd krizis volt a legutdbbi, hetvenes
évekbeli Kondratyjev-valsag utan.

A kezdeti klasszikus fiskalis beavatkozast megakasztotta az allamadossag meg-
ugrasa, ezért a foszerepet a monetaris politika vette at. A valsagkezelés viszonylag
sikeres volt, sét talan tulsdgosan is az. gy elmaradt a schumpeteri ,,teremté rombo-
las”, a valsdgoknak a tOkés termelésben két évszazada betoltott funkciondlis szere-
pének a megvalosulasa. A hatalmas pénziigyi 6sztonzocsomagok ellenére nem tért
vissza a vilaggazdasagba a korabbi dinamika, és erésodtek a félelmek, hogy eldbb
vagy utobb a monetaris gyogymod mellékhatasa egy félelmetes, nehezen kezelhe-
t6 inflacid lehet. Vagy akar egy mindent elsopré vilagvalsag, mikozben a Covid-
jarvany alatt tovabb nétt allamadossag a fiskalis politika, az inflacié pedig a mone-
taris politika mozgasterét szlkiti le.

Ha taljutunk a mostani stagflacios idészakon, a 2008 utan kialakult palyara té-
riink vissza, annak minden problémajaval egyiitt, amit sulyosbithat, hogy egyre job-
ban kiélez8dnek a vilagpolitikai fesziiltségek az Egyesiilt Allamok, Kina és Orosz-
orszag kozott. A 2008 utani évtizedben olyan hihetetlen pénztdmeget bocsatottak
ki a koézponti bankok, hogy valdjaban nincs igazi elméleti magyarazat arra, évekig
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miért nem kdvetkezett be inflacio. De ez a veszEly egyfajta Damoklész kardjaként ott
lebegett a vilaggazdasag felett. Az inflacids robbands elkeriilésében szerepet jatsz-
hatott a pénziigyi globalizacio kiteljesedése is, ami lehetévé tette, hogy a kibocsatott
pénztdmeg nem egy-egy adott orszagban, régioban feszitse szét a kereteket, hanem
szétoszoljon a vilaggazdasagban. A fenyegetettség azonban még korantsem mult el.
A globalis pénziigyi piacon ellendrizhetetlen nemzetkozi folyamatok indulhatnak
be, olyan hatalmas pénztomegek mozdulhatnak meg, amelyeket mar a legnagyobb
nemzeti bankok sem tudnak majd a hagyomanyos monetaris eszk6zokkel kontrol-
lalni. A kétezerhtiszas években a Kondratyjev-hulldm akér az jabb, igazan nagy
gazdasagi vilagvalsagot is elhozhatja.
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Inflacié és recesszio? Vagy mégsem eszik olyan forron a kasat? Marad a nagy
fokt bizonytalansag, lefelé és felfelé mutaté kockazatokkal — nem tudni, melyik
irdny lesz az erdsebb.

Az inflacio tavaly 6sszel még megallithatatlannak tiind gyorsuldsa december-
re némileg csillapodott, noha az egyes orszagok kozott nagyok a kiilonbségek. Az
OECD-orszagok atlagaban tavaly novemberben még 10 szazalék felett mozgott az
inflacio, de az energiaarak lassuld emelkedése mérséklddo trendet jelez. Az Eurdpai
Unid orszagaiban oktober-novemberben a fogyasztoi arak mar 11 szazalékkal halad-
tak meg az el6z0 évi szintet, a tempd decemberre 10,4 szazalékra lassult. Hasonlo
trend figyelhetd meg az eurddvezet orszagaiban is, ahol a korabbi két szamjegyiirél
Ujra egy szamjegylre, 9,2 szdzalékra mérséklodott az aremelkedés iiteme. A mag-
inflacié novekedése viszont nem allt meg, jelezve, hogy az energiadrak emelkedé-
se, illetve az inflacios varakozasok beépiiltek az arakba, és a jovOben az arszint a
korabbiaknal sokkal magasabb szinten fagyhat be. Mindenesetre sokat enyhitett a
helyzeten, hogy az energiadrak tavaly szeptemberi, év/év alapon 40 szazalék feletti
emelkedése decemberre 25,5 szazalékra lassult. A USA-ban a fogyasztdi arindex
éves rataja immar hat honapja csokken; az inflacié a 2022. juniusi 9,1 szazalékrol
decemberre 6,5 szazalékra mérséklodott. Az Egyesiilt Kiralysagban 10,5 szazalék
volt a tavaly decemberi inflacids rata, ez is alacsonyabb, mint a korabbi hénapokban.

Egyre gyakrabban fogalmazédik meg a remény, hatha mégsem lesz annyira
rossz a 2023-as év, és a jegybanki intézkedések segitségével sikeriil megfogni az
inflaciot anélkil, hogy sulyos recesszioba keriilne a vilag. Ugyanakkor az inflacio
alakuldsa nemcsak az energiapiaci fesziiltségek enyhiilését tilkrozi, hanem a keres-
let mérséklodésének hatasait is. A globalis folyamatok szempontjabol tovabbra is
dontd jelent6ségii, hogy a kinai kereslet hogyan alakul, a tavalyi lassulds utan az
idén valoban gyorsul-e a kinai névekedés. A beszerzésimenedzser-indexek alakula-

https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.115
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sa az utobbi idoben egyelére Németorszagban vagy Franciaorszagban halvany opti-
mizmusra adnak okot, a brit miniszterelnok is egyre dertilatobb igéretekkel all eld,
annak ellenére, hogy a brit gazdasag szamtalan kihivassal lesz kénytelen az idén is
szembenézni.

A legfrissebb konjunkturaprognozisok szintén optimistdbbak, mint tavaly de-
cemberben. E mogott elsdsorban az energiaarak emelkedésének mérséklodése all.
A jovébeli energiaartrendek azonban nagyon sok bizonytalansagot rejtenek, hiszen
a valsag még tavolrdl sem ért véget: az energiahelyzet pillanatnyi javuldsa, az arak
csOkkenése konnyen atmeneti lehet. Egyre tobb baljos jelzés utal arra, hogy az orosz
szallitasok nélkiil a gaztarolok feltdltése Europaban 2023 nyaran nem lesz egyszerti,
ami yjra felnyomhatja az arakat, panikreakciokat idézhet eld.

A globalis konjunkturalis trendek tekintetében is nagy a bizonytalansag. Az
USA-ban az év elején publikalt elérejelzések nagy bizonytalansagokat sejtetnek: a
beszerzésimenedzser-indexek csak szerény javulast mutatnak, a vallalkozasok to-
vabbi termeléscsokkenésre szamitanak. A vasarloi kereslet egyeldre visszafogott, de
ami aggaszto, a termelés inputkdltségei mellett a bérnyomas is erésddni kezdett az
idén. Utobbi félelmet erdsiti meg a legfrissebb (idén januari) munkaerdpiaci adat,
amely a foglalkoztatottsdg nem vart boviilését jelzi, és utal arra, hogy az amerikai
munkaerdpiac tovabbra is tulfiitott allapotban van. Egy ar-bér spiral kialakulasat
egyeldre el lehetett keriilni, de a tartésan magas arszint mellett a bérnyomas eréso-
dése egyre inkabb érezhetd lesz, ami viszont tovabbi monetéris szigoritast kénysze-
rithet ki.

Németorszagban tavaly az év végén még recessziora, akar sulyos visszaesésre
szamitottak 2023 egészére, a német sajtd azonban most optimistabb hangvételt {it
meg: mind az IFO-, mind a ZEW-index felfelé kapaszkodik. Ugyanakkor eufériarol
még nincs sz0. Bar a gazdasagi visszaesés az idén valdszintileg elkeriilhetd lesz,
de dinamikus novekedésre azért nem kell szamitani: a kormany 0,4 szézalék ko-
riilli GDP-béviilésre szamit az idén. A vallalkozasok recesszios félelmei csokkenni
latszanak, a foglalkoztatds bdvitését kiilondsen a gépgyartés, az elektronika és az
informatika terén tervezik. Az exportérok hangulata az orosz-ukran haboru kitorése
ota nem volt ilyen jo. Nehéz megmondani, hogy mennyire megalapozott ez az opti-
mizmus. A legnagyobb probléma, hogy nincs tapasztalat az egymasra torlodé val-
sagokbol kovetkezd ellentmondasos folyamatokbol vald kilabaldsra, mint amilyen a
mostani. Egy kedvezd konjunkturalis helyzetben bekdvetkezett a pandémia, amely
mély recesszioba rantotta mind Németorszagot, mind a vilagot; erre a kormanyok
extrém laza monetaris és fiskalis politikaval reagaltak, majd, amikor Ggy latszott,
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hogy tul vannak a nehezén, jott az orosz-ukran konfliktus, az energiavalsag és a nem
vart mértékii inflacio, ami viszont — a gazdasagi novekedés ujboli lassulasa ellenére
— kikényszeritette a monetaris szigoritast.

A legnagyobb probléma tovabbra is a bizonytalansag, a helyzet kiszamithatatlan-
saga. Nem lathato, hogy az orosz-ukran habort meddig huzodik el, az energiavalsag
elcsitult ugyan, de ebben az enyhe tél is szerepet jatszott, s lehet, hogy a szélcsend
csak atmeneti. Az orosz energiaimportrol vald levalasnak mind Németorszagban,
mind Eurdpaban oriasi ara van, példaul tavaly az energiakoltségek emelkedése Né-
metorszagban a GDP 4 szazalékat emésztette fel. Az energiakoltségek varhatoan a
korabbiaknal joval magasabb szinten fognak stabilizadlédni. Szakért6k véleménye
szerint egy ilyen, a mostanihoz hasonld energiavalsagot altalaban tulreagal a piac,
amit az is igazolni latszik, hogy eddig a worst case szcenarid, amit6l leginkabb fél-
tek, még nem kovetkezett be. Azt is latni kell, hogy a jelenlegi, javulast sejtetd ten-
dencidk a valosagban szerényebbek, hiszen a bazishatas a relativ szdmokat szebbé
teszi. Ezzel egyiitt a Nemzetkozi Valutaalap a korabbiakhoz képest fél szazalékkal
feljebb srofolta vilaggazdasagi prognézisat, s azok kozé tartozik, akik ugy latjak,
hogy a rettegett recesszié mégsem kovetkezik be az idén. A valsag azt is megmutat-
ta, hogy a fejlett orszagok tobbsége elég jol tudott alkalmazkodni a valtozé koriil-
ményekhez, ami magyarazza, hogy a helyzet most jobbnak tiinik, mint korabban.

A monetaris politika mind Eurépaban, mind az USA-ban egyelére megmarad
a szigorubb kurzus mellett. De egyre tobbszor hallani olyan megnyilvanuldsokat,
amelyek Ovatosabb, visszafogottabb kamatkiigazitasokat szorgalmaznak. Ezzel
egyiitt az idén még varhatéan marad a magas kamatszint, és a jegybankok tovabbra
is az inflacio kordaban tartasat kezelik prioritasként. A monetaris szigoritas hatasai
késleltetve, akar harom-hat negyedévvel késébb jelentkeznek a redlgazdasagban. igy
ezek a hatasok az USA-ban mér elébb, de Eur6paban — mivel itt a monetaris szigori-
tas joval késobb kezdodott — csak mostantol fogjak fékezd hatasukat igazan kifejteni.

A redlgazdasagi folyamatokba torténd, kiilonbozdé formdkat olté beavatkoza-
sok (arsapkdk, szocidlis tdmogatasok, kompenzaciok) segitségével a recesszio ed-
dig elkeriilhetdé volt, azonban az extra kiadasok az egyes orszagok koltségvetéseit
jelentdsen megterhelték. Igy példaul Nagy-Britannidban az dllamadodssag a bruttd
hazai termék 90 szazaléka koriil mozog, s a novekvo kamatkoltségek csak egyre
feljebb nyomjak ezt az aranyt. Az dllamhdaztartasi hidny csaknem hdromszorosa az
egy évvel korabbinak. Az eurdovezetben a GDP-ardnyos bruttd adossag 93 szaza-
1€k koriil alakult tavaly, de a pandémia alatt elért 99 szazalékos csticsot alulmulva,
orszagonként jelentds kiilonbségekkel. Miutan a kamatszint varhatéan magas marad
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az idén, ez az adodssagszolgalat koltségeit mindeniitt megemeli majd, ami fékezi a
novekedést. A kiilonboz6 szubvenciok kifuttatasa pedig jovore Gjra megemelheti az
inflaciot, noévelheti a maganhaztartasok koltségeit, amibol az kovetkezik, hogy be-
lathat6 ideig mind a magasabb arszint, mind a mérsékelt novekedés fogja jellemezni
a konjunkturalis kornyezetet. Az allami beavatkozasok specialis formajat jelento,
célzott allami beruhazasi programok névekedést bovitd hatdsai csak lassan bonta-
koznak ki, a szerkezeti atalakitast megcélzo programoké pedig még vontatottabban.
Az energiavalsagra reagalo 01j energiafelhasznalasi stratégiak kialakitasa, gyakorlati
alkalmazasa szintén 1d6t igényel, s a zoldgazdasagra valo atallas a jovoben lasstibb
novekedési palyat hozhat magéaval. Az orosz-ukran habort elhuzodasa, bizonyta-
lan kimenetele, az Oroszorszagra kivetett ujabb és jabb szankcids csomagok féleg
az Eurdpai Unid orszagainak helyzetét nehezitik. Egyre bizonytalanabba teszik az
energiaellatast, illetve rakényszeritik ezeket az orszagokat, hogy biztosabb, de tarto-
san dragabb forrasokbol fedezzék sziikségleteiket. Mindez szerkezeti atalakitasokat
indithat el az érintett orszagokban, ezeknek a névekedést gyorsitd hatasai azonban
csak lassan lesznek majd érezhetdk.

Az orosz-ukrdn héborura reagalva a hadikiadasok a legtdbb orszagban emel-
kedni kezdtek. Az Ukrajnanak nyujtott segitség mellett megfogalmazddik a sajat
hadsereg fejlesztésének igénye, ami az ezzel kapcsolatos koltségek novelésével jar,
kiilondsen olyan orszagokban, mint példaul Németorszag, ahol a hader6 fejlesztése
az elmult években elhanyagolt teriilet volt. A katonai fejlesztéseknek értelemszeriien
van GDP-bdvitd hatdsa, azonban a koltségvetést mindenképpen megterhelik.

Napjainkra mind a monetaris politika, mind a fiskalis politika kimeritette esz-
koztarat. A szigortibb monetaris politika az egyes orszagok fiskalis politikainak le-
hetdségeit is sziikebbre szabja. Rovid tavon tovabbra is az inflacié alakulasa koriili
bizonytalansag befolydsolja a gazdasagi szereplok reakcidit. Az inflacio jelenleg
tapasztalhato lassuldsa még nem jelenti, hogy tal vagyunk a nehezén. Miutan az
arszint mindeniitt magas marad, a bérnyomas az idén és jovore is erésebb lesz, mint
korabban, tehat a vallalkozasoknak emelkedd bérkoltségekkel kell szembenézniiik a
meglevo piaci, keresleti bizonytalansagok mellett. Az Oroszorszagra kivetett szank-
ciok megtépazzak ugyan az orosz gazdasagot, de egyelére nem segitenek a haboru
befejezésében, viszont a szankciot érvényesité orszagoknak is koltséget jelentenek.
A hébort folytan kialakult energiavalsag egyeldre elcsitult, amiben az enyhe iddja-
ras is szerepet jatszott, de még konnyen kialakulhatnak 0jabb ellatasi zavarok. Ilyen
feltételek mellett a gazarak alakuldsara semmilyen megbizhatd prognoézis nem ad-
haté.
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Kicsit az az érzése az embernek, hogy az egyes kormanyok a tulélésre jatszanak.
A legtobb orszagban a pandémia 6ta nem hosszu tavra tekintd, hanem az aktualisan
felmertilt problémakat rovid tavon kezelni kivano gazdasagpolitika bontakozik Kki.
Ennek kovetkezménye volt, hogy a recesszid enyhitése, kovetkezményeinek tompi-
tasa érdekében nyaklo6 nélkiil nyomtéak a likviditast a gazdasagba, nem térédve azok-
kal a joslatokkal, hogy ennek sulyos kovetkezménye lehet. Amikor az inflacid rapid
emelkedése bekdvetkezett, a jegybankok tobbsége a probléma sulyossagat tévesen
itélte meg, bizott benne, hogy csak atmeneti jelenségrél van szo. Igy a lasst noveke-
désre hivatkozva a monetaris szigoritast késve 1épte meg f6leg az Eurdpai Kozponti
Bank, &m hosszu ideig még a Fed is csak atmeneti inflaciorol beszélt, aztan atérté-
kelve a helyzetet olyan mértékii szigoritasba kezdett, hogy tavaly még mindenki su-
lyos recessziotol féltette az amerikai gazdasagot. Ezzel szemben a tavalyi negyedik
negyedévben 2,9 szazalékkal ndtt az amerikai gazdasag évesitett negyedéves szin-
ten, azaz messze volt még a recesszidtol, mig az idei évre ujra vegyesek a kilatasok.

Ha megnézziik az elmult idészakban késziilt kiilonboz6 ndvekedési progndzi-
sokat, elég nagy fluktuaciot figyelhetiink meg: az eldrejelzdk is sodrodnak az arral.
Amikor pesszimista a hangulat, minden elérejelzd inkabb lefel¢ korrigal, amikor
ujraéled az optimizmus, akkor az ellenkezd irdnyba megy. Minden jel arra utal, hogy
a vilaggazdasagi folyamatokat jelenleg jellemzd, lefelé mutatod kockazatok egyeldre
megmaradnak, ugyanakkor vannak felfelé mutaté kockazatok is. De a lefelé muta-
tok dominalnak. Nem zarhato ki az orosz-ukran konfliktus tovabbi eszkalalodasa,
a megegyezés lehetdsége sem korvonalazodik egyeldre. A konfliktus kovetkeztében
gyakorlatilag 6sszeomlott az ukran gazdasag, de az orosz gazdasag zsugorodasa is
nagyobb, mint ahogyan azt korabban feltételezték. Ez utobbi esetében is az elszen-
vedett veszteségeket akar az évtized végéig sem sikeriil feldolgozni. A habort el-
huzodasa pedig tovabbi aldozatokat kivan. Az inflacié és az energiaellatas koriili
bizonytalansagok egyelére — hullamz6 erésséggel — megmaradnak. Atmeneti allami
beavatkozasokkal tompitani lehet a kiilonb6z6 exogén sokkok hatasait, s a kiillonbo-
z8 kormanyok valdsziniileg ezt az utat fogjak valasztani, de altaldnosan jo receptet
a jelenlegi helyzet kezelésére nehéz adni. Ugy méar nem lesz, ahogyan volt, de a
jovébeli szerkezeti atalakulasok iranyai csak lassan korvonalazodnak, s a gazdasagi
folyamatok alakulasaban a politikai folyamatok, konfliktusok iranya jelent6s szere-
pet jatszik majd.
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AZ INFLACIOS CSATA EUROPAI TAJKEPE: MAGYARORSZAG
ELESETT

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

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

Eurdépai tajkép

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

A hdarom balti orszag, ahol a fogyasztoi arak mar 2021-ben, de kiilondsen 2022-
ben meredeken, mas orszagokéhoz képest is kimagasldan néttek. Ennek oka elso-
sorban az energia fogyasztdi dranak erételjes megugrasa volt, mivel a balti korma-
nyok a vilagpiaci energiadrak valtozasat teljes mértékben érvényesitették a belfoldi
arakban. De korantsem csak az energiaarak emelkedése volt kiemelkedd, hanem sok
mas termékcsoporté is, példaul az élelmiszereké, illetve az éttermi szolgaltatasoké.

https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.120
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Az inflacid a balti orszagokban 2022 szeptemberében 22,9 szazalékon tetdzott, majd
decemberre 19,4 szazalékra csokkent, az egyes orszagokban 17,5 és 20,7 szazalék
kozott mozgott.

1. abra

J

Havi (év/év) fogyasztdi arindex az EU egyes orszagcsoportjaiban

A HICP az EU kiilonboz6 orszagcsoportjaiban Az élelmiszerarak az EU-Kiilonb6z6
(el6z6 év azonos honapja=100) orszagcsoportjaiban
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Forras: Eurostat, Economy and Finance, Prices, [prc_hicp manr].
Az egyes orszagcsoportok:
Balti orszagok (3): Esztorszag, Lettorszag, Litvania

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

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

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

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

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

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

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

Vajon milyen tényezokkel magyarazhato, hogy a kelet-kdzép-europai, egyko-
ri szocialista orszdgok kevésbé bizonyultak ellenallonak az inflacios nyomassal
szemben (az extrém magyar helyzettdl eltekintve is), mint a nyugati-déli allamok?
Az okok valosziniileg szerteagaznak, a kevés kvantifikalhat6 tényezok egyike a fo-
gyasztoi kosar kiilonbsége. A kelet-kozép-eurdpai orszagokban ugyanis lényegesen
magasabb az élelmiszerek sulya a fogyasztoi kosarban, mint a fejlettebb orszagok-
ban (2. abra). Ezt az orszagcsoportot tehat az élelmiszer-inflacio kétszeresen is sujt-
ja: egyrészt, mint az 1. dbra jobb grafikonja mutatta, az élelmiszerek aremelkedése
magasabb az EU-atlagnal, masrészt ez a magasabb arindex nagyobb sullyal érvénye-
siil a fogyasztoi kosarban.

2. abra

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

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

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

Fontos adalék azonban, hogy a balti és a KKEU-orszagok 2022 végén mind a
12 HICP-termékcsoportban az inflacios lista elsd helyeinek egyikén alltak. Olyany-
nyira, hogy a hdztartasi energia ¢és a szezonalis ¢élelmiszerek nélkiil szamitott infla-
ci6s index elsd tiz helyén is kizarolag ezek az orszagok talalhatok (3. abra). A maga-
sabb inflacids nyomas tehat altalanosan, a termékek és szolgaltatasok széles kérében
érvényesiilt, ami a fejlettebb orszagokkal dsszehasonlitva a piaci mechanizmusok és
a verseny gyengeségeire mutathat ra.

Kamatpolitikai tajkép

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

4. dbra

A jegybanki alapkamat és a fogyasztéi arindex a KKEU-orszagokban

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

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

Az alapkamat-emelés természetesen nem csodafegyver, hatasat a hiivelykujjsza-
baly szerint is csak legalabb 6 honapos — 1 éves id6horizonton fejtheti ki. Raadasul
az olyan kiils6 arsokkok ellen, mint amelyek az elmult id6szakban érték a gazdasa-
gokat, korlatozott a hatasa. A 2022 oktdbere dta kimagaslé magyar alapkamat ebben
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az értelemben akar adekvat is lehet a helyzettel, hiszen abban a honapban a magyar
inflacios rata (21,9 szazalék) tobb mint 7 szazalékponttal meghaladta a KKEU at-
lagat (14,6 szazalék), és az arsapkak varhato feloldasa miatt a tovabbi emelkedés is
biztosan eldrejelezhetd volt.

Magyarorszag elesett az inflaciés csataban

Mi magyarazza, hogy Magyarorszag ilyen mértékben l6g ki nemcsak az EU-
atlagbol, hanem a referenciaértéknek szamitd6 KKEU-orszagok inflacids trendjébol
is? A valaszt nyilvan nem a ,,szankcids politikaban” kell keresniink, hiszen ha ez
lenne a helyzet, akkor annak a tobbi EU-tagorszagban, legaldbbis a régioé hozzank
hasonl6 adottsagu tobbi orszdgaban érvényesiilnie kellene. Csakhogy Magyarorsza-
gon 2022 decemberében durvan 10 szazalékponttal volt magasabb az aremelkedés
liteme, mint a régios versenytarsaké. 2023 elsé honapjaiban tovabb fog nyilni a rés,
mivel a tobbi orszagban minden bizonnyal folytatodik a lasst mérséklédés, mikoz-
ben Magyarorszagon még mindig emelkedés varhato.

Amiben Magyarorszag jelent6sen kiillonbozik a régio tobbi orszagatol, az a ha-
zai gazdasagpolitikaban és a kormanyzati beavatkozasokban keresendd. A fiskalis
politika kétszeresen is gerjesztette a magyar inflaciot. E16szor akkor, amikor a va-
lasztasok el6tti pénzosztogatassal olyan vasarlderdt teremtett, amely a mar akkor
is er6s6d6 inflatorikus kornyezetben keresleti oldalrdl szabad utat adott a termeldi-
kereskeddi aremelési torekvéseknek. Masodszor pedig akkor, amikor a valasztasok
elotti pénzosztas altal teremtett koltségvetési lyukakat szintén inflacidgerjeszto,
addemelési megoldasokkal tomkodte be.

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

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

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

A magas inflacié amugy is hajlamos szétzilalni a piaci viszonyokat, az allami
beavatkozas pedig tovabb ndveli a piac torzuldsat. Ezt mutatja, hogy azonos termé-
kek esetében akar tobbszords kiillonbség is lehet az egyes boltok arai kozott, attol
fliggden, hogy milyen adoterhek stjtjak dket, illetve, hogy a kaotikus piaci viszo-
nyok kozott milyen arazasi stratégiat folytatnak. Egyes importalt élelmiszertermé-
kek ara Magyarorszagon a tobbszordse lett, mint mas orszdgokban. Emellett belfoldi
termeldk is Uigy nyilatkoztak, hogy értékesitési araik korantsem emelkedtek olyan
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mértékben, mint amit a kiskereskedelem alkalmaz.! Ezekkel az extrém aremelési
probalkozasokkal még jo ideig szamolnunk kell — ameddig a piac konszolidalodik.
Es akkor még nem beszéltiink a forintarfolyam gyengiilésének karos hatasarol a bel-
foldi fogyasztoi arak alakulasara, ami részben az importtermékek araban, részben a
termeléshez sziikséges inputok beszerzési araban mutatkozik meg.

Az MNB viszonylag koran, 2021 nyaran elkezdte a kamatemelési ciklust, de
egy ideig hezitalt az inflacio elleni fellépés és a gazdasagi ndvekedés szempontja
kozott. A kamatok optimalis szintjének sziikségességét hangsulyozta, nyilvan a gaz-
dasagi novekedés szempontjait is szem el6tt tartva. 2022 nyarara azonban valtozott
a stratégia, és az MNB a monetaris politika céljat 110 szazalékban az inflacio elleni
harc jegyében deklaralta. Azota az inflacid leszoritasanak és a gazdasagi novekedés
Osztonzésének a szempontja két intézmény, az MNB és a kormany kozott iitkozik.
Mikozben az MNB magas kamatokkal és likviditassziikitd 1épésekkel igyekszik
csokkenteni a keresletet, a kormany a recesszio elkeriilésére koncentral, és a kkv-
szektornak nyujtott kedvezményes hitelekkel, valamint a Baross Gabor Ujraiparosi-
tasi Hitelprogram szintén tdmogatott konstrukcidival olcso6 forrashoz kivanja juttatni
a vallalkozasokat. Kérdés, hogy a kétfelé htizé gazdasagpolitikai 1épések milyen inf-
lacios palyat fognak eredményezni.

Ha tehat arra keressiik a valaszt, hogy a decemberi év/éves 25 szdzalékos ma-
gyar inflacié (HICP) miért log ki a kelet-kdzép-eurodpai orszagok 13—17 szazalékos
referenciasavjabol, a valaszt a magyar gazdasag- és koltségvetési politikaban kell ke-
resniink. S mivel az élelmiszerarstopok feloldasara 2023-ban mindenképpen sziik-
ség lesz, ez olyan ujabb inflacioés impulzust fog eredményezni, ami Magyarorszagot
tovabb tavolitja az eurdpai és régids trendektol.
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Az Europai Unié és a forint inflacigjanak mennyiségi kiilonbségei

A globalis valsagot és a 2012. évi regionalis visszaesést kdvetd négy évben sem
a mértékét, sem a tendencidjat tekintve nem volt szignifikans kiilonbség a ma-
gyar és az EU27 atlaganak inflacidja kozott. 2017-t6] azonban a hazai dragulas
rendre magasabbat jelzett az uniobélinél — novekvo kiilonbség mellett, ez 2022-
re 6,1 szdzalékpontra tagult. Inflacidja mértékével mar 2017-ben is a negyedik
helyre kiizdotte fel magat a magyar gazdasag, ezt kovetden pedig rendre dobo-
g0s helyen allt. 2022-ben — éves atlagban — csak a baltiak tudtak megelézni. Am
azokban az 6szi honapoktol kezdve mar mérséklédott az inflacié iiteme, Ma-
gyarorszagon viszont erdsddott, ezzel novemberben és decemberben az EU27-
ben ismét az elsd lett.

2022 nagyobb részében az unié valamennyi orszagaban honaprol honapra ero-
s0dott a dragulas, oktdbertél azonban az eurdovezet atlagaban elkezdédott az
iitem mérséklédése. Az EU27 atlagaban ez a fordulat novemberben allt eld, és
decemberben is folytatodott. Az év végén mar csak harom orszagban nott az év/
év alapt inflacid. Ezek kozé tartozott Magyarorszag is, kiemelkedd mértékkel,
1,9 szazalékpontos inflacios tobblettel a novemberi adathoz képest, amivel az
union belil els6 helyezést ért el.

A maginflacié 2022-ben az eurdédvezetben és az EU atlagdban is kisebb volt az
altalanos arszinvonal-emelkedésnél. Nalunk viszont marciustol honaprol honap-
ra magasabb értéket mutatott, ami arra utalt, hogy mig masutt az idéleges és
kiils6 tényezok huztak az inflaciot, Magyarorszagon az inflacio trendjét kifejezo
alapinflacio er6sodott, mégpedig toretleniil. A magyar és az eurdovezeti, vala-
mint az EU27 alapinflacidja kozti kiilonbség 2022 masodik felében mar négy-
szeres volt €s honaprol honapra nott.

https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.130
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4. A 2023-ra sz0l6 prognozisok mérséklddd dragulast jeleznek az eurddvezetre és
az unid egészére is (6,3, illetve 7 szazalék), a magyar gazdasagra viszont a 2022.
évinél nagyobb arszinvonal-névekedést valoszinlsitenek.

5. Az adatok értékelésénél nem tekinthetiink el attol, hogy a forint statisztikailag
kimutatott értékvesztését kedvezményezte az ugynevezett elfojtott inflacio, ami
egyes termékek és szolgaltatasok aranak mesterséges befagyasztasabol adodott.
2021 elétt ez koriilbeliil a fogyasztoi kosar 9 szazalékat tette ki, &m az arsapkak
kiterjesztése utan 18-20 szazalékra kiszott fel. Ilyen mértékii inflaciolefojtassal
az unidban nem talalkozhattunk, ennek ellenére volt 1ényegesen alacsonyabb az
ottani dragulas.

6. Azunidban a Magyar Nemzeti Bank inditotta meg els6ként az inflaci6 feltartoz-
tatasa érdekében a kamatemeléseket, és 2022-ben a legnagyobb iranyadd kama-
tot (18 szazalék) allitotta eld.

A felsorolt pontok alapjan lathato, hogy a magyar gazdasagban az uniobélinél
erbteljesebben miikodtek az inflacid emeltyiii, amelyek a mesterséges lefojtasok és
a jegybank kamatemeld politikdja nélkiil minden bizonnyal még dinamikusabbak
lettek volna. A fogyasztoi arak dragulasdban felmutatott, kiugrdan rossz teljesit-
mény magyarazatot kivan. (Mivel a 2022-es év inflacidja a kordbbiaknal sajatosabb
rajzolatot mutat, ezért a folyamatokat kiilon targyalom.)

A forint inflacidjat 2017-2021 kozott befolyasolé koriilmények

A kormanyzati politika 2016-ot kévetden valtott. Kdzéppontjaba a novekedést, a
felzarkozas felgyorsitasat tette, s ennek érdekében lazitott a pénzpolitikén.

— Bar az allamhaztartasi deficit nem Iépte tl a harom szazalékos kiiszobét,
de a hiany nem is iktatodott ki, mint ahogy arra szert kellett volna keriteni a
,,hét bé esztendében”. Amikor viszont a Covidra tekintettel az unid lehetévé
tette a maastrichti mérték tullépését, a kormany — némi hezitalas utan — élt a
lehetdséggel: a hiany 8 szdzalék folé duzzadt (csak a vartnal nagyobb nomi-
nalis GDP huzta vissza 7,8 szazalékra). A Pénziigyminisztérium altal 2020
végén készitett program 2021-re a hianyt 2,1 szazalékponttal vélte megva-
gandonak, aminek azonban csupan az egyharmada teljesiilt.
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A konjunktura élénkitésébe kamatvagasokkal és extra hitelkonstrukciok-
kal az MNB is beszallt, azt a vélelmet kovetve, hogy egyrészt a kereslet
megnyomasa nem vezet inflacioéra, masrészt az arfolyamgyengiilésnek nincs
inflacios hatdsa.

A forint arfolyama 2017 és 2021 kozott — az évi atlagok alapjan — 15 szdza-
Iékkal gyengiilt, amit a kormany és a jegybank is helyénvalonak, a magyar
versenyképesség-javitas egyik jelentds faktoranak tartott.

A kabinet 2017 elején kiadta az unios pénzekkel foglalkozo hivataloknak,
hogy a 2014-2020 kozotti idészakra megitélt vissza nem téritendd unids ta-
mogatasokat mieldbb be kell csatorndzni a magyar gazdasagba — azok meg-
elélegezése révén is (a feladat teljesitéséhez komoly célprémiumokat tiizott
ki és azokat ki is osztotta).

A bérpolitika fellazitasat a kormany azzal tudta elérni, hogy kdzéptavra szo-
l6an beigérte: ha a versenyszféraban megvalosul a kitiizott realbér-emelke-
dés, csokkenti a szocidlis hozzajaruldsi adot. E szabalyozas hat4séara a net-
to nominalis bérszint 2017 és 2021 kozott 70 szazalékkal nétt. A termelés
bérigényessége emelkedett, a realkeresetek 41 szazalé¢kos gyarapodasaval
szemben azonban a GDP csak 18 szazalékkal, a nemzetgazdasag termelé-
kenysége pedig csupan 14 szazalékkal nétt ez id6 alatt.

A fiskalis, a monetaris és a jovedelempolitika fellazitasara olyan idészakban

keriilt sor, amikor a kiilsé konjunktura is kedvezményezte a magyar gazdasagot,

azaz a kormanyzati politika prociklikussa valt. Mivel ez feszes és egyre feszesebb

munkaerdpiaci koriilmények kozt valosult meg, a GDP emelkedésével egyiddben az

inflacio is erére kapott. S a magas belsé inflacios nyomas még a visszaesés évében

(2020) is 3 szazalék folott tartotta a forint vasarlderejének csokkenését, noha a kiilsé

inflacio ekkor mar szinte teljesen kiiktatodott.

Ezt a keresletélénkitd, prociklikus politikat végsd soron az a politikai igény moz-

gatta, hogy a valasztasokon az Orban-kormany bebiztositsa a gy6zelmét, megtartsa

a hatalmat. (2017-ben a 2018. évi parlamenti valasztasokra késziiltek, 2018-ban az

2019-es unids és onkormanyzati valasztasokra, 2021-ben pedig a 2022. évi orszag-

gyulési valasztasok megnyerésére.)
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A 2022. évi 14,5 szazalékra hizott inflici6 meghatarozottsagai

Mindenekel6tt le kell szogeznem, hogy nem értek egyet az inflacidra ragasz-
tott olyan jelzOk hasznalataval, mint ,,haborus” vagy ,,szankcios”, amelyekkel — a
kozvélemény félrevezetésével — a kormany a sajat feleldsségét kivanja elharitani.
A habort és a szankciok egész Europaban hatottak, az inflacios ratak orszagonként
mégis erdsen szorodtak. Ha mar a kiils6 okokat keressiik, helyesebb energiavalsagra
hivatkozni, amit nagyrészt Vlagyimir Putyin politikdja generalt, vagy a globalizacio
szakadozasai miatti szallitasi akadozasokra, hianyokra. Ezek a termelési, forgalma-
zasi koltségek emelkedésén keresztiil valoban kozrejatszottak a 2022. évi magyar
fogyasztdi inflacioban, bar augusztusig, illetve decemberig jorészt elfojtva.

A kormany hangzatos képlete szerint amennyiben a szankciokat eltérolnék, a
magyarorszagi inflacié azonnal a felére esne. Csakhogy ez nem életszerii, hiszen
miért jutna Putyin eszébe, hogy a 2021. év eleji szintre vagja vissza a gaz- és olaj-
szallitdsok arat? (Amuigy ezzel a bonmot-val a kormany kdzvetetten azt is elismeri,
hogy az inflacionak csak a felét tekinti szankciosnak.)

A 2022-ben felfutd hazai inflaciot nagyobbrészt a kormanyzati és a monetaris
politika egyiitt hozta 6ssze. A monetaris politika annyiban, amennyiben kovetke-
zetlen megnyilvanuldsai hiteltelenné tették antiinflacios elkotelezettségét. Részben,
mert a kedvezményes hitelek csapjait késve, vonakodva zarta el, részben azzal, hogy
szeptember 26-an bejelentette a kamatemelési ciklus lezarasat. Akkor, amikor az
MNB szakért6i éppen 2,2 szazalékponttal megemelték korabbi inflacids progndzi-
sukat.

Az MNB magatartasanak hatterében felsejlik az a kormanyzati nyomas, hogy a
novekedés megtartasa és a bebukasok elkeriilése érdekében a hitelkamatokat ne na-
gyon emeljék. Mindezek kovetkeztében a felemassa és zavarossa lett monetaris po-
litika a kamatemelések ellenére sem tudta visszaszoritani a forint arfolyamromlasat.
A forint az év atlagaban az euréhoz mérten 33 forinttal gyengiilt, ami az egyébként
is emelkedd ara importot tovabb dragitotta.

Az arfolyam gyengiiléséhez a kormanyzati politika mas pontokon is hozzaja-
rult. igy a valasztasok elétt felfuttatott jovedelemkiaramlas importnovekedést, kiilsé
mérlegromlast eredményezd hatdsa révén. Tovabba a fiskalis politika helyreallitasa-
ra majus végén bemutatott csomaggal, a tervezett megszoritasok ugyanis a pénziigyi
befektetok korében is kiverték a biztositékot. S nem utolsé sorban az uniés pénzekre
vonatkoz6 megallapodasok megkotése koriili bizonytalansag rontotta a forint arfo-
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lyamat, amit a kormany részérdl az unios kdvetelmények vitatasa, felemas/elégtelen

és elhuzodo elfogadasa valtott ki.

134

A kormanyzati politika mindezeken tulmenden is inflacidt gerjesztd volt.

A parlamenti vélasztdsok megnyerése érdekében a kormany példatlanul
nagy kereslettobbletet generalt a koltségvetésen keresztiil. Az elsé negyedév
1800 milliard forintra tehetd extra pénzkiaramléasa kedvezo kozeget terem-
tett az arak emelésére; ennek a zome — a korabbi években elhalasztott fo-
gyasztast potlandon — megjelent az aruk és szolgaltatasok piacan. Lehetévé
valt a dragul6 import megvasarlasa és a 2021-ben meger6sddott ipari €s me-
z6gazdasagi termeldi drnyomas (17 és 20 szazalékra duzzadt) elismertetése
a fogyasztasi arakban, valamint a pandémia alatt elszenvedett veszteségek
arak emelésével torténd potlasa.

A fogyasztdi keresletet a kormany a hiteltorlesztési moratorium meghosz-
szabbitasaval, a hitel-, majd a betéti kamatokra is rahuzott sapkakkal is bo-
vitette.

Lényegében a kormanyzatnak volt kdszonhetd a két szamjegyii bérkiaram-
las, hiszen a minimalbérek 20 szazalékos emelését 2021 végén 6 dontotte el.
Akkor, amikor még csak 3 szazalékosnak vélte a 2022. évi dragulast (s az
MNB is csak 5 szazalék koriilit prognosztizalt). Az orvosok és a fegyveres
testiiletek korében, valamint egyes allamigazgatasi és hatalmi szerveknél
végrehajtott jelentds béremelések szintén a koltségvetésen keresztiil jarultak
hozza a kereslet futés¢hez, az aremelési szandékok realizalasahoz.

Miutdn az osztogat6 politika kovetkeztében a kdzponti korményzat hianya
majusban mar elérte az egész évre eldiranyzott 82 szazalékat, kikényszeriilt
a koltségvetés rendbe tétele. Az ennek érdekében bevetett, tobb ezermilliard
forintra tehetd megszoritasok zome azonban —adoemelésekkel és ) adokkal
—kinalati oldalrol fiitotte a dragitast. Vagyis a koltségvetési jovedelemkiara-
moltatds ¢és az annak visszaszivasara irdnyuld kormanyzati dontések egy-
arant hozzajarultak az inflacio felporgetéséhez (a pénzvisszaszivas ugyanis
nem a fogyasztoi, hanem a termeldi piacrdl tortént). A GDP mintegy 6 sza-
zalékara rugd megszoritd csomag ellenére a kozponti kormanyzat deficitje
2022-ben szinte szemernyit sem apadt 2021-hez képest, és a tervezettet tobb
mint 50 szazalékkal tullépte. Az unids elszamolast hianymutato (ESA) a
vartnal kevésbé és csak az inflaci6 altal felfljt nominalis GDP-nek kdszon-
hetden csokkent, mindez a laza koltségvetési politika folytatasara utalt.
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e A kormdny elfojtott inflaciot termeld, részérdl antiinflaciosnak vélt, arsapka-
hazogatos politikaja is hozzajarult az inflacido megerésodéséhez.

o Az energiara és szolgaltatasokra (viz, szemétszallitas, kozlekedés) elo-
irt arbefagyasztas koltségvetési terheinek viselése a deficiten keresztiil
mindenkire, nemcsak a konkrét fogyasztora, szétteriild inflacios hatast
eredményez.

o Azilizemanyagokra kiszabott arsapka, azon tilmenden, hogy hianyhely-
zeteket és cégbeomlasokat eredményezett, a juttatott koltségvetési ,,ado-
manyokon” keresztiil ugyancsak szétteriilé inflaciot valtott ki.

o Egyes élelmiszerek aranak eldirt arrogzitése — egyéb adminisztrativ
korlatozasokkal és a kereskedelmi kiilonado emelésével egyiitt — a cége-
ket veszteségtermelésre kényszeritette, amit az altaluk forgalmazott mas
termékeik aranak emelésével igyekeztek kompenzalni.

A kormanynak egyaltalan nem allt érdekében az inflacid megfékezése, forrasul
szolgalt ugyanis fiskalis alkoholizmuséanak kielégitésére és a nominalis GDP felfu-
jasara. A 2022. évi brutt6 hazai termék a tervezettet mintegy 11-12 ezer milliard fo-
rinttal meghaladta. Ezaltal elérhet6 lett, hogy a hidnyok és az adossagok csokkentése
nélkiil is impozans ratajavulast mutassanak ki.

2023-ra is azt valoszintisitem, hogy a kormanyzati politikat egyaltalan nem fogja
érdekelni az inflacio letorése (ezt az MNB feladatanak tartja). Annal inkabb, hogy el-
keriilhet6 legyen a recesszid, hogy ,,lokalis kivételek” lehessiink — szemben a hanyat-
16 nyugati gazdasagokkal (Orban Viktor és Nagy Mdrton megfogalmazdsai). Ennek
érdekében — mint azt a gazdasagfejlesztési minisztert6l megtudtuk — 2000 milliard
forintos ,védelmi falat” huztak fel. Ez pedig azt jelenti, hogy a fiskalis és a moneta-
ris politika egymas ellenébe fog hatni, amibdl - tovabba az arsapkak kikényszeriilé
levételébdl — a versenytarsainknal nagyobb és hosszabban elhtizodo inflacié kovet-
kezik. E tekintetben a magyar gazdasdg lokalisan valéban masként fog teljesiteni:
rosszabbul a lehetségesnél.
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NA DE MI LESZ JAKOB KOWALSKIVAL?

A kérdést J. K. Rowling Legendas allatok és megfigyelésiik cimii regénye ihlette,
melynek végén a varazsvilagba keveredett és sok viszontagsagon atment egyszeri
konzervgyari munkastol, Jakob Kowalskitdl egy bizonytalan, de akar sikerekkel is
kecsegtetd jovo kapujaban bucstizunk el.

Egy évvel ezeldtt ezeken a hasabokon még arrdl irtam, hogy a 2022-es esztendd
globélisan is és hazdnkban is az inflacio trendszerli csokkenését fogja hozni. Az
elmult év azonban a sz6 szoros értelmében dramai valtozasokat hozott: a februarban
kirobbant — és emberi életekben, infrastruktiraban, javakban hihetetlen mértékii
pusztitast okozd — orosz—ukran haboru (,,kiilonleges katonai miivelet™) és az annak
kovetkezményeként bevezetett szankcidsorozat a Great Moderationt kovetd valsag-
sorozat Ujabb allomasat jelentette, globalis szinten évtizedek 6ta nem latott magas-
sagokba emelve az inflaciot és visszavetve a novekedést — egyben feltételes modba
téve mindazt, amit a kovetkez6kben leirok.

A kialakult magas inflacio meglehetésen megneheziti a kozéptava inflacios pa-
lya megbecsiilését, mivel tobb dimenzidban is sziikségessé teszi az inflaci6 elemz¢-
sét: célszerii megvizsgalni kialakuldsanak koriilményeit, a keresleti és kinalati okok,
a rovid és hosszu tava komponensek, a nemzetkozi €s a hazai hatasok aranyat és az
inflacios varakozasok alakulasat. Erdemes tehat a 2007-2008-as vélsagtol elindulva
kovetni a folyamat alakuldsat, alapvetden két, egymastdl jol elkiiloniild szakaszban:
a2010-2019 és a 20202022 kozotti idészakokban.

A 2007-2008-as valsag természetébdl fakadoan a kildbalashoz vezetd eszkoz-
rendszer a vilag vezetd gazdasdgainal alapvetéen a monetaris politika kezében volt:
a sziikséges likviditas biztositdsdval meg kellett nyugtatni a likviditasi panikban
szenvedd pénziigyi piacokat, majd meg kellett teremteni az olcso hitelezés Gjraindu-

Koszonettel tartozom a Magyar Nemzeti Bank munkatarsainak a cikk megirasahoz nyujtott ér-
tékes segitségiikért. A cikkben leirtak nem feltétleniil tiikrozik az MNB és a Magyar Kozgazdasagi
Tarsasag hivatalos allaspontjat.

https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.136
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lasanak, ezaltal a gazdasagi novekedésnek és a munkahelyteremtésnek a feltételeit.
Bar a megoldasi modszerek jegybankonként €s idézités tekintetében is eltérdek le-
hettek, az alapforgatokonyv elsd 1épésben az iranyadd kamat csokkentését, ezt kove-
téden — részben nem hagyomanyos, ,,unortodox” médon — a jegybanki eszkdzvasar-
lasokat (QE az USA-ban, LTRO, TLTRO, APP, késébb PEPP az eur6zdnaban vagy
a japan jegybank mennyiségi lazitdo programja) €s a kereskedelmi bankok részére
kedvezd kamatozasu jegybanki hitelek biztositasat jelentette (példaul Funding for
Lending Scheme az Egyesiilt Kiralysagban, Novekedési Hitelprogram Magyaror-
szagon). E programok mindegyike tehét a jegybankok mérlegének felduzzasztasaval
jart egyiitt (1. abra).

1. abra

A legnagyobb jegybankok mérlegf6osszegének alakulasa
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Forras: Nemzeti jegybankok.
A visegradi orszagok tobbségében a valsag hatasainak kezelése masfajta mod-
szereket igényelt. Magyarorszag kivételével a V4-orszagok valsagellenalld képessé-

ge erdsnek bizonyult (Lengyelorszag még ndvekedni is tudott), a valsag jelentette
kihivasoknak alapvetden fiskalis intézkedésekkel, strukturalis reformokkal tudtak
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megfelelni. Legsériillékenyebb V4-orszagként Magyarorszag azonban kezdetben
csak az IMF és az EU hiteleivel tudta fenntartani finanszirozasat. Csupan 2010 utan
volt képes el6bb fiskalis, majd 0sszehangolt fiskalis és monetaris intézkedések ered-
ményeképpen megteremteni a makroegyenstlyt és a ndvekedés feltételeit. A Magyar
Nemzeti Bank massziv kamatcsokkentési ciklust hajtott végre, és részben a mér-
legében ,,parkol6” likviditas piacra terelésével (6nfinanszirozasi program), részben
célzott ndvekedéstamogatd programok segitségével teremtett lehetdséget a hitelezés
¢és a ndvekedés ujrainditasahoz. Az MNB programjanak érdekessége, hogy a likvidi-
tas bovitését kezdetben a mérlegének szlikitésével oldotta meg, lehetdséget teremtve
ezzel egy esetlegesen késébb sziikségessé valo bovitésre (2. dbra). (A cseh jegybank
mérlege a 2013-2017 kozott a korona erésddését megakadalyozd arfolyamkiiszob
hasznalata okan nétt meg.)

2. dbra
A régio jegybankjai mérlegf6osszegének alakulasa
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Forras: Nemzeti jegybankok.

Az eldbbiekben roviden 0sszefoglalt intézkedések — és a kinai gazdasag fellen-
diilése okozta keresletndvekedés — eredményeképpen a 2010-es évtized egyfajta , ke-
gyelmi idészaknak™ is tekinthetd: boséges likviditas, alacsony (esetenként negativ)
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kamatok, egészséges novekedes, jelentds €s sikeresen bevondasra keriilt munkaero-
tartalék jellemezték. A termelés-értékesités folyamata egyre inkabb globalizalddott,
jol miikodé termelési, értékesitési lancok alakultak ki, és kezdtiink megbaratkozni
a hiperglobalizacié fogalmaval. Az MNB szdmara ez az évtized nyujtott lehetdsé-
get a kiilso sériilékenység csokkentésére, az dnfinanszirozasi program keretében az
egészségesebb finanszirozasi szerkezet kialakitasara, illetve a kormanyt tdmogatva
a devizahitelek forintositasa révén. A 2013-ban elinditott ndvekedési hitelprogram,
majd az ezt felvalto piaci hitelprogram, a jelzaloglevél-vasarlasi program és a no-
vekedési kotvényprogram tdmogatta a novekedést és megteremtette a vallalati kot-
vénypiac alapjait.

A hirtelen megnovekedett pénzmennyiség, az alacsony kamatok miatt eseten-
ként alacsony hatékonysagu befektetések — és persze: a mandatumanak megfelelni
kivané, azaz az inflacios célja elérésére torekvo jegybanki vilag jelzései — az évti-
zed végére elérevetitették az inflaciéo novekedésének arnyékat. (Az MNB mar 2018.
szeptemberi kdzleményében jelezte, hogy a laza monetaris politika fenntartasa mel-
lett felkésziil az dvatos és fokozatos ,,normalizalasra” — abba is hagyta a hozam-
gorbe hosszu végének kontrollalasat, és felfliggesztette jelzalogkdtvény-vasarlasi
programjat.) Ebben a helyzetben érte el a vilagot a Covid-jarvany, amely egyszerre
okozott keresleti és kinalati sokkot, ami az inflacié évtizedek ota nem tapasztalt
mértékd, fokozatos felépiilését inditotta el. A jarvany miatti lezarasok a termelési
¢s ellatasi lancok szakadozéasahoz, egyes agazatokban a termelés/szolgaltatas teljes
leallasdhoz vezettek.

A gazdasag lassuldsa kezdetben az inflacié atmeneti csokkenését okozta, jelen-
tosebb mértékben a fejlett gazdasagokban, kisebb mértékben a régios orszagokban.
A kormanyok a jegybankok tdmogatasaval igyekeztek megvédeni a munkahelyeket,
a haztartasok jovedelmét, vasarloerejét. Az MNB a likviditas novelésével tamogatta
a kormany munkahelyvédelmi intézkedéseit, ujrainditotta ndvekedési hitelprogram-
jat, valamint allampapir- és jelzaloglevél-vasarlasi programyjait.

A lezarasok részleges, majd teljes feloldasat kovetden a mesterségesen fenntar-
tott kereslet, a sériilt termelési/szolgaltatasi kapacitasok, valamint a digitalizacio jar-
vany altal kikényszeritett gyors titemi fejlédése kdvetkeztében ugrasszertien meg-
novekedett az igény egyes nyersanyagok irant. Raadasul a kereslet a szolgaltatasok
feldl az aruk irdnyéba tolddott el, emiatt a cs6kkend kinalat elkeriilhetetlen mo6don
az egyensulyok felboruldsdhoz, az inflacié atmeneti csdkkenését kovetd novekedésé-
hez vezetett. A hatasok egyes részpiacokon nem linearisak voltak, példaul a tengeri
szallitasok esetében, ahol a bejaratott menetrendek felborulasa logisztikai kaoszhoz
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¢s tizszeresére ugro arakhoz vezetett. Itt figyelhettiik meg eldszor azt a jelenséget —
amely a késébbi inflacios hullamokban is jellemz6 volt —, hogy az arak emelkedését
egy szektor profitjanak a megugrasa kisérte. Ebben az esetben a tengeri szallitma-
nyozok jovedelme nott a korabbi évtizedes atlagok tobbszorosére. Szintén rendkiviili
volt a nyersanyagok hosszll sordnak aremelkedése. A korabban just-in-time rend-
szerben mitkddo termelési lancok mitkddtetésében komoly zavarokat okozott, hogy
a jarvany lefutasa, illetve a jarvanyellenes intézkedések idézitése és szigora a vilag
egyes orszagaiban mas és mas volt.

A munkapiac szerkezete is jelentdsen 4talakult a Covid kitdrése utan. A szekto-
rok lezarasa, az utazas korlatozasa, az érintésmentes gazdasag kialakuléasa, a digita-
lis gazdasag felporgetett eldretorése, az otthoni munkavégzés mind 1ényeges ténye-
z6i ennek a jelentds atrendez6désnek. Mindez fontos az inflacié szempontjabol, mert
a gazdasagi nyitast kovetden jelentOs hianyossagok alakultak ki a munkaerépiacon
egyes szektorokban, és ez a bérezési folyamatokat hosszabb tavon is alakitja.

Az inflaci6 emelkedésével egyidejlileg bontakozott ki az a vita — amely mara
a tények ismeretében jorészt elhalt —, hogy az inflacidé atmeneti lesz-e, vagy sem.
Az MNB mar 2021 tavaszan amellett foglalt allast, hogy az inflacio tartos lesz, és a
tények ezt igazoltak. Ezen el6rejelzés alapjan kezdte meg 2021 juniusaban a kamat-
emelési ciklust, elsoként az eurdpai jegybankok kozott, majd a valsag lecsengését
kovetd gyors gazdasagi visszapattanas lattan az év végére kivezette a nem konven-
cionalis eszkozeit is. Azonban az MNB az inflacié emelkedésének {litemét csak né-
mileg tudta fékezni, hiszen a 2021 masodik felében megugrd energiaarak — ahol a
referenciadr meghatarozasanal 2021 masodik felétél mintegy két évtized utan az olaj
szerepét a gaz vette at, amelynek ara 2021 decemberében elérte a 180 eur6/MWh
szintet, a 2010-es évek masodik felére jellemzd arak hét-nyolcszorosat — az egyeb
nyersanyagarakkal kiegésziilve alapvetden kinalati oldali inflaciéval szembesitették.
Ezzel egyiitt egészen 2022 februarjaig jo esély latszott arra, hogy az inflacio 2022
végére visszatér az MNB toleranciasavjaba — jelentds mértékben a bazishatasoknak
kdszonhetden.

Az orosz—ukran haboru azonban felrtugta ezt a forgatokdnyvet: az inflacié har-
madik hullamat 2022. februar 24-ét6l, a haboru kitorésétdl szamithatjuk. A habort
¢és az annak kovetkeztében bevezetett szankcids csomagok az energiahordozok és
az érintett orszagok altal exportalt nyersanyagok aranak ismételt ugrasszerii ndve-
kedéséhez vezettek (mikozben més nyersanyagok araban megindult a stabilizacio).
A vilagpiaci élelmiszerarak 2020 masodik fele ota trendszeriien emelkedtek, de
a két jelent6s élelmiszer-exportdr orszag kiesése a vilagpiacrol 0j 16kést adott en-

140



Korkérdés a recesszio és inflacio dilemmaéjarol

nek a folyamatnak. Ukrajna és Oroszorszag stlya a vilag buza- és arpaexportjaban
25 széazalék koriili, kukoricadban pedig 20 szazalékos. Ennél is jelentésebb a habort
hatdsa az energiaarakra. Oroszorszag biztositotta az Europai Uni6 gazellatasanak
35-40 szazalékat, de az EU keleti peremén €s Németorszagban ennél is szdmottevo-
en magasabb volt a stilya. Az Oroszorszagbol szarmazo6 gdz mennyiségének csokke-
nésére panikszeriien reagaltak a piacok. A holland gaztézsdén ez el6z6 évtizedben
20-30 eur6/MWh koriil mozgo gazar 2022 nyari honapjaiban 300 euréra emelkedett.
A problémat sulyosbitotta, hogy az egységes eurdpai energiapiac ugy lett kialakit-
va, hogy az utols6 egységnyi energiadr hatarozza meg a tobbi energiaforras arat is.
A gaz aranak emelkedése igy maga utan vonta nemcsak a gazbol, hanem barmi-
lyen mas forrasbol — akar megtjuld energiabol — taplalkozo villamos energia aranak
emelkedését is.

Az EU az energiaarak rendkiviili emelkedésére két modon reagalt. Egyrészt az
mérséklésével. Az Oroszorszagbol vezetéken érkez6 foldgaz sulya az EU felhasz-
nalasaban 2022-ben a két évvel korabbi, 35 szazalékos szintnek mintegy a felére
mérséklodott. Ezen beliil 2022 decemberében mar 6 szazalékra esett vissza az orosz
import részaranya, és az EU teljes foldgazfelhasznalasa 48 milliard kobméterrol
nagyjabol 40 milliard kobméterre csokkent. Az energiafelhasznalas mérséklddésé-
hez az enyhe téli id6jaras mellett az év folyaman az ipari felhasznalas jelentds csok-
kenése is hozzajarult.

Az energiaarsokk az 1970-es évekre emlékeztetett. A kiilonbség csak az volt,
hogy a kdolaj helyett most a gaz ara emelkedett. Bar a nemzetgazdasagok energia-
intenzitasa elsGsorban a szolgaltatasok részaranyanak emelkedése miatt az 1970-es
évek ota a felére csokkent, az energiadrak emelkedése igy is minden termék és szol-
galtatas araba begyuriizott.

Az inflacid természetérol szolo vita 2022-ben 2021-hez képest megvaltozott. Az
mar nem volt kérdés, hogy az inflacio tartds-e, hanem az a két dimenzid volt megha-
tarozo, hogy keresleti vagy kinalati oldali-e, illetve mennyiben a koltségek és meny-
nyiben a profitelvarasok emelkedése okozza. Talan nem tévediink, ha azt mondjuk,
hogy az inflaci6 emelkedésében vildgszerte kinalati és keresleti tényezok egyarant
szerepet jatszanak, de Europaban az el3bbick stlya nagyobb, az Egyesiilt Allamok-
ban pedig az utobbiaké. Az Eurdpai Unié mint energiaimportdr sokkal inkabb ki van
téve az energiaarak valtozasainak, mint a palaolaj és palagaz révén tobb évtized utan
netto energiaexportorré valé Egyesiilt Allamok.
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Az inflacid jellegét tekintve a masik jelenleg fennalld kérdés, hogy az arak emel-
kedése vajon milyen mértékben ered a profitelvarasok novekedésébol. Ez a kérdés a
késébbiekben empirikusan eldonthetd lesz, de 2022 egészére nézve még nem all ren-
delkezésre elegendd adat. Ami egyeldre lathato, az arra utal, hogy a profitok ndveke-
dése nagyobb mértékben mutatkozhatott meg az arak emelkedésében, mint az elmult
idokben. Nyilvanvaléan nagyon erds volt ez a nyersanyag-kitermeld szektorokban,
de az iparagi adatok arra utalnak, hogy az erds keresletet latva a vallalatok mas aga-
zatokban is nagyobb mértékben emelték termékeik arat, mint ahogyan a koltségeik
emelkedése indokolta volna. Ez a jelenség az Egyesiilt Allamokban és Magyarorszé-
gon egyarant jelentkezett, amint arra példdul a San Francisco-i Fed elemzése vagy
az MNB 2022 decemberében publikalt Inflacios jelentése utal.

Osszességében az inflicié a fejlett vilagban 40-50 éve nem latott mértékben
emelkedett. Az Egyesiilt Allamokban 2022 folyaman a jiniusi adat volt a csticspont
10,1 szazalékkal, Németorszagban az oktoberi 11,6 szazalék, mikdzben Hollandia-
ban a 17 szazalékot is elérte. A jelek szerint a fejlett orszagok ttljutottak az inflacio
csucspontjan. 2022 végén az Egyesiilt Allamokban 6,1 szizalékra, Németorszagban
— szerényebb mértékben — 9,6 szdzalé¢kra mérséklddott az arszinvonal emelkedése.
Ekozben Kelet-K6zép-Eurdépa magasabb aremelkedéssel és kés6bb induld dezinfla-
cidval szembesiilt, és Magyarorszag esete ezen beliil is egyedi. 2022 legnagyobb ré-
szében az eurdt hasznalod, de a haboruhoz kozel fekvé balti orszagok néztek szembe
a legmagasabb inflacioval, ahol a pénzromlds mértéke mar 2022 majuséban 20 sza-
zalék folé emelkedett, és az év végéig ott is maradt. Csehorszagban és Lengyelor-
szagban szintén elhizodott az inflacio tetézése, Lengyelorszagban 15-16 szazalék
kozott, Csehorszagban 17 szazalék koriil mozogva.

Mindezektdl eltérd volt a hazai inflacié idébeli lefutdsa. A lakossagi rezsikolt-
ségekre, lizemanyagokra és alapvetd élelmiszerekre bevezetett (illetve a rezsiarak
tekintetében régebben fennalld) arstopok kezdetben visszafogtak a hazai aremelke-
dést, majd azok részleges kivezetése késobbre tolta az inflaciod csucspontjat. Hazank-
ban junius—juliusig alacsonyabb volt az inflacid, mint Csehorszagban és Lengyel-
orszagban, és szamottevéen alacsonyabb, mint a balti orszagokban. Ezt kdvetden
azonban a hazai inflacié az eurdpai trendektdl eltéréen fokozatosan gyorsult, és a
jelek szerint csak 2022 végén vagy 2023 elején éri el a csucspontjat. Az emelkedés-
nek harom f6 oka volt: 2022. augusztustdl nétt a haztartasi energia 4ra az atlagfo-
gyasztas feletti részre, az 6sz folyaman a régios folyamatoktol elszakadt az élelmi-
szerek aranak emelkedése, valamint december 6-4tdl kivezették az lizemanyagokra
vonatkozo arstopot. Mindezek kovetkeztében a magyar inflacié decemberig 24,5
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szazalékra emelkedett, ami a legmagasabb szint az Eurdopai Unioban. Mivel az év
elsd felében a hazai inflacié alacsonyabb volt, mint a régid atlaga, igy az év egészét
nézve a 14,5 szazalékos inflacios rata belesimult a régié atlagaba (Csehorszagban
14,8 szazalék, Lengyelorszagban 13,2 szazalék volt az éves atlagos inflacid). Az inf-
laci6 lefutdsanak idébeli eltolodasa a 2023. évet is érinti, igy a legutdbbi, decemberi
tényadatban meglévd kiilonbség varhatoan fennmarad.

Az inflacio fékezését, ,,simitasat” célzo kormanyzati intézkedések tavolrol sem
magyar sajatossagok. A Bruegel felmérése szerint az Eurdpai Uniod 27 tagallama
kormanyanak mindegyike tigy dontdtt — esetenként a magyar gyakorlatbdl meritve
—, hogy kisebb-nagyobb mértékben valamilyen modon (az energia addjanak csok-
kentése, arsapkak, tamogatasok a haztartasok és/vagy a vallalkozasok szamara, ext-
raprofitadok, illetve ezek kombinacidja) beavatkozik a piaci folyamatokba. Ennek
fényében érdemes lehet attekinteni a hazai intézkedéseket és azok inflacidra gyako-
rolt hatasat.

Idoérendben elséként — még a ,,kegyelmi idészak” idején, 2014-ben — a rezsi-
csokkentés keriilt bevezetésre, majd az energiadrak robbanasszerli emelkedésének
hatasara 2022 augusztusaban némi finomhangolas tortént (az atlagot meghalado
fogyasztas piaci arazasaval). A finomhangolas szeptembertdl mintegy 2,5-3 szaza-
Iékponttal megemeli ugyan az inflacios ratat, de 6sszességében egy olyan, évek ota
elfogadott, bevalt rendszerrdl van sz6, amely megovta a haztartasokat az energia
aranak robbanésszerli emelkedésétdl, ¢s még ma is az unid legalacsonyabb energia-
arat biztositja.

Kevésbé sikeresnek mondhato az iizemanyagokra 2021-ben bevezetett arsapka,
amely tobbszori finomitasra szorult (el6szor a kiilfoldi rendszamt gépjarmiiveket,
majd a céges autokat zartdk ki a rendszerbdl, végiil a magantulajdont autokra is
mennyiségi korlatozast vezettek be), és az lizemanyaghiany kockazata miatt 2022
decemberében megsziint. Az arkorlatozas a bevezetésekor nyilvanvaldéan fékezte
az inflaciot, viszont a kivezetését kovetden az lizemanyagarak 30 szazalékkal no-
vekedtek, decemberben mar 1,5-2,0 szdzalékkal emelve az inflaciot; és jelen cikk
megirasakor, 2023 januar végén a hazai lizemanyagarak voltak a legmagasabbak a
régioban.

Sok vitat valtott ki a 2022 februarjaban bevezetett élelmiszerarstop. Nehéz meg-
becsiilni, hogy a bevezetése fékezte-e egyaltalan az inflaciot — a szélesebb aruvalasz-
tékkal bird kiskereskedelmi iizletek a maximalt art termékeken elszenvedett veszte-
séget ugyanis részben szétteritették a tobbi arucikkre (a helyettesitd termékek ara az
arstop bevezetése ota 40—120 szazalékkal emelkedett), részben pedig a rogzitett art
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termékekbdl korlatozott mennyiséget beszerezve aruhianyt idéztek eld. Ugyanakkor
a szlikosebb aruvalasztékkal rendelkez kis boltok koziil tobb szazan kényszeriiltek
bezarni — sokan koziiliik jo eséllyel kistelepiiléseken. (Helyes, és remélhetéleg nem
megkésett az a kormanyzati intézkedés, amely a kistelepiilések tizletei részére tamo-
gatast nyujt a rezsi kifizetéséhez.) Az tehat er6sen kétséges, hogy az élelmiszerarstop
fékezte az inflacidt, az viszont varhatd, hogy a rogzitett arak felszabaditasa utan az
érintett termékek ara is felzarkozik a helyettesité termékek arahoz, igy valosziniileg
emelni fogjak az arszinvonalat.

A 2020 januarjaban a valtozé kamatozasu jelzaloghitelekre bevezetett kamat-
stop a haztartasoknal marado, szazmilliard forintot meghaladé pénzmennyiségnek a
fogyasztasra felhasznalt hanyada névelhette az inflaciot — ha egyaltalan volt inflaci-
6s hatasa —, ugyanakkor a monetaris transzmisszio korlatozasaval rontotta az MNB
inflacié elleni kiizdelmének hatékonysagat. Ezen tul egyfajta erkolcsi kockazatot
(moral hazard) is keletkeztetett, hiszen az MNB és a bankrendszer éveken keresztiil
gy6zkodte a jelzaloghitelek felvevdit, hogy — az akkor még a valtozd kamatozasa
hiteleknél dragabb — fix kamatozasu hitelek felvétele mellett dontsenek. Hogyan
gondolkozhatnak most azok, akik a fix kamatozasu hitelek magasabb kamatat fizet-
ték éveken keresztiil, és azt 1atjak, hogy amikor a dontésiik helyessége igazolodni
latszik, a nagyobb kockazatot vallald hitelfelvevék mentdovet kapnak?

A nagy betétekre 2022 novemberében bevezetett kamatkorlatozas hatasa megint
csak nehezen becstilhetd. De mint a kamatokba valé barmilyen beavatkozas, gyen-
giti a monetaris transzmissziot. Az intézkedés hatalya ala esé pénzek esetleg olyan
mas teriileteken jelennek meg (példaul a swappiacon), ami az MNB szamara jelent-
het gondokat, illetve még ha atcsatornazodnak is az allampapirok révid szegmen-
sébe, a koltségvetés finanszirozdsara nem nyujtanak igazan j6 megoldast, mert az
allamadossag atlagos futamidejét inkabb hosszitani, mint réviditeni volna célszert.

Osszességében tehat nyilvanvaloan helyes, ha valsagok idején a kormanyok
,belenyulnak™ a piacok miikodésébe, de az intézkedések meghozatala eldtt célsze-
ri azok varhat6 els6-, masod-, harmad- €s sokadkoros hatasait alaposan elemezni,
annak érdekében, hogy a kivant eredményekhez vezessenek.

Magyarorszagon az inflacié szerkezete is kiilonbozott a régios orszagokétol. Az
lizemanyagarstop feloldasa és a lakossagi energiafelhasznalas koltségeinek reform-
ja eldtt ezen tételek aremelkedése szamottevéen elmaradt a régids orszagok éatlaga-
tol, akkor alapvetden ez okozta a régios atlagnal alacsonyabb inflaciot. Masfeldl az
¢élelmiszerarak hazankban rendkiviili mértékben emelkedtek, ami a teljes inflacios
mutatot is szamottevéen novelte (3. dbra). Az élelmiszerarak emelkedéséhez szamos
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tényez06 jarult hozza, mindenekel6tt az energiadrak ndovekedése. A viladgpiaci élelmi-
szerarakhoz szorosan kotddnek a hazai értékesitési arak is, és azok emelkedésének
hatasat a forint leértékelddése szintén felnagyitotta. Ezek mellett orszagspecifikus
tényez0 volt a kiilonadok bevezetése a koltségvetési stabilizacid érdekében, valamint
a népegészségiigyi termékado és egyes jovedéki adok emelése. A hazai élelmiszer-
ipar termelékenysége €s versenyképessége az egyik leggyengébb az EU-ban, ami
erbteljesen hozzajarulhatott ahhoz, hogy a feldolgozott élelmiszerek aranak emelke-
dése még inkabb meghaladta az eurdpai atlagot, mint a nyers élelmiszereké.

3. abra

A hazai inflacio és fobb osszetevoinek éves valtozasa

Eves valtozas (szazalék)
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Megjegyzés: Az élelmiszerek, piaci szolgaltatasok és iparcikkek az MNB modszertana alapjan csopor-
tositva. Haztartasi energia a KSH-modszertan alapjan.

Forras: KSH.
A hazai inflacié tehat varhatéoan — a régids tarsak mogott néhany honappal le-

maradva és azokhoz képest magasabb értéken — az elsé negyedév vége felé tetdzhet,
majd onnan részben a nemzetkozi piaci hatasok, részben a belsé kereslet lassulasa
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és az MNB intézkedései (kamatemelési ciklus, likviditassziikités, célzott intézkedé-
sek) miatt viszonylag gyors csokkenésnek indulhat, az év végére akar az egy szam-
jegyu értéket is elérve (4. dbra).

4. abra

A hazai és régios inflacio varhato6 alakulasa a jegybanki elorejelzések alapjan
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Megjegyzés: A régios elorejelzés Csehorszag, Szlovakia, Lengyelorszag és Romania jegybankjanak
inflacios eldrejelzése alapjan. Inflacios jelentések publikacios datuma: Csehorszag: 2022. 11. 03. Szlo-
vakia: 2022. 12. 19. Lengyelorszag: 2022. 11. 14. Romania: 2022. 11. 14. Magyarorszag esetében a
decemberi elérejelzés savja szerepel.

Forras: Nemzeti jegybankok.

Realgazdasag, munkaerdpiac

,Valsag, milyen valsag?” — szoktak feltenni a kattintasvadasz kérdést az ujsagci-
mek. Valoban, milyen valsag az, amelyben a munkanélkiiliség 4 szazalék alatt ma-
rad, és a profitok emelkednek? Ma még nem 4ll rendelkezésre minden adat a 2022.
év teljes kort elemzéséhez (példaul az adobevallasok a profitok alakulasat illetden
az atlagosnal is érdekesebbek lesznek), de érdemes 0sszegezni az alapfolyamatokat.

A Covid-valsag utani helyreallas a vilag nagy részén és kiilondsen Magyarorsza-
gon igen gyors volt, azt kovetden pedig egy rovid, de erds konjunktira kovetkezett.
Hazankban a gazdasag teljesitménye minddssze masfél év utan, tehat 2021 kdzepére
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elérte a jarvany eld6tti, 2019 végi szintet. Ezt kovetden a GDP novekedése 2022 elsd
félévében 7,1 szazalék volt, ami a varakozasok ellenére a szezonalisan €s naptarha-
tassal igazitott adatok alapjan a harmadik negyedévben csak 4,1 szazalékra lassult.
Mindez annak ellenére valdsult meg, hogy a kildbalas a legfontosabb kiilkereskedel-
mi partneriink, Németorszagban esetében 2022 harmadik negyedévéig tartott.

2022 harmadik negyedévében a vilaggazdasagi novekedés lassult, és szdmos
orszagban mar a GDP csokkenése volt megfigyelhetd, azonban a meghatarozé gaz-
dasagok tobbségében az elemz6i varakozasok felett alakult a novekedés. Az EU
2,5, az eurdovezet 2,3, Kina pedig 3,9 szdzalékos gazdasagi novekedést regisztralt
az eléz6 év azonos iddszakahoz képest. Az Egyesiilt Allamokban 1,9 szazalékkal
nétt a gazdasag, mig negyedéves alapon az elmult két negyedév csdkkenése utan
3,2 szazalékkal béviilt. Az Eurdpai Unid orszagai koziil 25-ben a kibocsatas mar
meghaladta a Covid-valsag eldtti szintet. Legfontosabb kereskedelmi partneriink,
Németorszag azonban tovabbra is az eurdpai rangsor vége felé szerepel a kilabalas
tekintetében, ami a termelési lancokba valo beagyazottsaguk miatt a régios orsza-
gokra is hatassal van.

A historikus Osszevetésben tovabbra is magas energiaarak és a folyamatosan
fesziilt geopolitikai 1égkor alapvetden hatdrozza meg a kockazatok alakuldsat, az
idei évre vonatkozo6 ndvekedési kilatasok az elmilt idoszakban romlottak. A megha-
taroz6 gazdasagok koziil az elemzok csak Kindban varjak a gazdasag gyorsuldsat,
5,1 szazalékos ndvekedést prognosztizalnak az idei évre. Ezzel szemben az USA-ban
0,5 szazalékkal, az Eur6pai Unidban 0,1 szazalékkal emelkedhet a GDP az idén, mig
az eurdzonaban stagnalhat a gazdasag. Németorszagban 0,5 szazalékkal eshet vissza
a GDP az elemzdk median varakozasa szerint.

Hazankban a 2022. els6 félévi novekedés alapja a bels6 kereslet, azon belill is a
fogyasztas volt. A haztartasok fogyasztasi kiadasa jelentés mértékben, 11,2 szaza-
lékkal novekedett az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva, amit a bérek dina-
mikus emelkedése mellett a lakossagnak juttatott egyszeri kormanyzati kifizetések
tamogattak. A kormanyzati intézkedések (13. havi nyugdij, szja-visszatérités, 25 év
alattiak részleges adomentessége, agazati béremelések, fegyverpénz) 2022 els6 fél-
évében Osszesen mintegy 1800 milliard forinttal ndvelték a haztartasok rendelke-
zésre allo jovedelmét. Az MNB-nek az szja-visszatérités felhasznalasara vonatkozo,
2022. novemberi felmérése alapjan a haztartasok a teljes dsszeg 72,5 szazalékat mar
elkoltotték. Mindossze 17 szdzaléka ndvelte a megtakaritasait, mig legkisebb arany-
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ban, megkozelitleg 10,4 szazalékot forditottak hiteltorlesztésre (ami a netté megta-
karitasokat gyarapitja).

A masodik félévtol indulo lassulas varhatoan athuzodik 2023 elsé félévére,
de 2023 masodik félévében ismét €élénkiilés varhatd. A magas frekvencidju ada-
tok 2022 végére a GDP bdviilésének tovabbi lassuldsat jelzik. Az lizemanyag-ér-
tékesitések nélkiil szamitott kiskereskedelmi forgalom éves alapon 2022 juliusa
ota csokken. Az ipari termelés novekedése novemberre 0,5 szdzalékra lassult. A
termelési kilatasok az elmtlt honapban javultak, azonban a bizalmi indikatorok,
koztiik a lakossdgi bizalom tovabbra is alacsony szinten allnak. Az MNB decem-
beri Inflacids jelentése alapjan az idei évi GDP-névekedés 0,5-1,5 szazalék kozott
alakulhat, mig az elemz0i varakozasok medianja 0,2 szazalék. Az idei novekedést
mind bels6, mind kiils6 keresleti tényezdk lassitjak. A realjovedelmek mérséklodé-
se, a vallalati koltségek emelkedése, az allami beruhdzasok halasztasa és a szigo-
rubb kamatkdrnyezet egyarant hiitik a belfoldi keresletet. A visszafogott globalis
konjunkttra mellett a névekvo hazai exportkapacitasoknak koszonhetden kiilpiaci
részesedésiink emelkedik, amiben meghatarozé az akkumulatorgyartas dinami-
kus béviilése.

Recessziordl a gazdasagi novekedés lassulasa mellett sem beszélhetiink, nagy-
részt a munkaerépiac feszessége kovetkeztében. Az elmult idészakban bekdvetke-
zett gazdasagi lassulds a munkaerdpiacon tovabbra sem érzékeltette erésen a ha-
tasat. A foglalkoztatottak szdma 4,7 millié fOvel tovabbra is historikusan magas
szinten alakul, mig a munkanélkiiliségi rata, bar lassan emelkedik, tovabbra sem éri
el a 4 szazalékot. A régio orszagainak munkaerdpiaca a 2008-as valsaghoz képest
eltéréen reagalt az azt kdvetd Covid-valsagra, vagy a mostani gazdasagi lassulasra.
A laza munkaerdpiacot érintd valsag kovetkeztében 2008-ban a régidban atlagosan
3,2 szazalékponttal emelkedett a munkanélkiiliségi rata, mig feszes munkaerdpiaci
kornyezetben, a Covid-valsag ideje alatt minddssze 1,3 szazalékponttal. Az idei gaz-
dasagi lassulds hatdsai a munkaerdpiaci feszességnek koszonhetéen jelenleg nem
érezhetok a munkaerdpiacon (3. abra).

A feszes munkaerdpiac kovetkeztében a bérek emelkedése gyors litemli maradt.
A munkaerépiaci feszesség a koronavirus-jarvany eldtt soha nem latott szinteket
ért el, a betdltetlen, nem tdmogatott allashelyek szama megkozelitette a munkanél-
kiiliek szamanak 40 szazalékat. Ez az érték 2020-ban jelentésen csokkent, azonban
mara Ujra megkozelitette a pandémia el6tti szintet. Ennek a feszességnek, valamint
a minimalbér jelentés mértéki, 19,5 szazalékos, illetve a garantalt bérminimum
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18,7 szazalékos emelésének koszonhetéen 2022-ben a bérdinamika az év minden
hénapjaban két szamjegyti emelkedést mutatott. A versenyszféraban 2022 els6 11
hénapjaban 15,4 szazalékkal voltak magasabbak az atlagkeresetek, mint 2021 janu-
arja és novembere kozott.

5. abra

A munkanélkiiliségi rata az elmult idészak valsagaiban
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott negyedéves adatok.

Forras: Eurostat, KSH.

A bérek emelkedése minden nemzetgazdasadgban akkor fenntarthat6, ha egyiitt
mozog a termelékenység novekedésével. A 2013 ota tartd novekedés két szakaszra
oszthatd. 2013 és 2016 ko6zott a GDP munkaintenziv modon boviilt, a foglalkoztatas
jelentdés novekedésével. Ebben az id6szakban a bérek is lassabb iitemben, évi 3 és
5 széazalék kozott emelkedtek, mig tobb mint félmillidval nétt a foglalkoztatottak
szama, valamint a munkanélkiiliségi rata is 10 szazalék koriili értékrdl 5 szazalék
ala csokkent. Ezt kdvetden a foglalkoztatottak szama lassabb iitemben béviilt, meg-
kozelitve annak fels6 korlatjat, igy a gazdasag fokozatosan tékeintenziv ndvekedési
szakaszéaba Iépett, aminek kovetkeztében a munkaeré mindségének és a termelé-
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kenységnek a javulasa lépett el6 prioritasként (6. dbra). Ebben a szakaszban a bér-
dinamika a korabbinal joval magasabb szinten, jellemzdéen két szamjegyli értékek
koriil alakult, mikdzben a munkanélkiiliségi rata tovabbra is alacsony maradt. Mind
a termelékenységben, mind a bérek terén van tér a tovabbi felzarkozasra; a kiilfoldi
tulajdonu, féleg exportra termeld vallalatoknal foglalkoztatottak ugyanis atlagosan
2,6-szor tobb hozzaadott értéket termelnek, mint a hazai tulajdonu vallalatoknal
foglalkoztatottak, azonban az egy alkalmazottra jutdé munkaerdkoltségiik kevesebb
mint duplaja annak.

6. abra

Az egy foglalkoztatottra juté GDP és a realbérek alakulasa Magyarorszagon
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok, 2015. évi atlagaron.

Forrds: MNB.

A jelenlegi helyzetben kiilondsen fontos, hogy kialakul-e ar-bér spiral, ami az
inflaci6 tartésan magas szinten ragadasat eredményezhetné. Magyarorszagon az
utobbi idében magas bér- és arndvekedés volt jellemzd, és amig a magas bérndveke-
dés kezdett megjelenni az arakban, addig az inflacio még nem igazan tiikr6z6dott a
bérekben. A bérdinamika az elmult 6t évben két szamjegyii volt, ami elsOsorban a
feszes munkaerdpiaccal és a minimalbér-emelésekkel magyarazhatd, am az utobbit
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a tarsadalombiztositési jarulékok jelentds csokkenése részben kompenzalta. 2022-
ben a kiilonb6zo felmérések szerint a cégek minddssze 30-40 szazaléka tervezett
tovabbi béremelést a névekvo inflacido miatt, ami azt igazolja, hogy nem az inflacio
volt a béremelés f6 oka.

Koltségvetési folyamatok

A hazai koltségvetési politika alakuldsat az utobbi években erdsen meghata-
roztak a valaszlépéseket igénylo kiilsé folyamatok. A koronavirus-jarvany kezde-
tén a magyar kormany a vilag mas gazdasagaihoz hasonldan anticiklikus, vagy-
is a gazdasagi valsag hatasat tompitd, laza koltségvetési politikat folytatott. Ez
részben az automatikus stabilizatorok mikddésének (a makrogazdasagi visszaesés
miatt csokkend adobevételeken, illetve az automatikusan névekvo kiadasokon ke-
resztiil), részben a célzott gazdasagpolitikai intézkedések megvalositasanak volt
koszonhetd. A koltségvetési hiany igy 2020-ban a GDP 7,5 szazalékat tette ki,
ami nemzetkozi Osszevetésben csak kismértékben haladta meg az Eurdpai Unid
tagallamainak 6,7 szazalékos atlagat. Az dllamadossag-rata ezzel szoros dsszefiig-
gésben a korabbi évek megszakitas nélkiil csokkend trendjét megtdorve mintegy
14 szazalékponttal emelkedett, hasonldéan a tobbi unios orszag eladosodasi folya-
maténak alakulasédhoz.

A koronavirus-jarvanybdl, valamint az altala okozott gazdasagi visszaesésbol
vald kilabalas soran azonban fennmaradt a koltségvetési lazitas, amely 2021-ben
mar atlag feletti allamhaztartasi hianyt okozott, és ez a jelenség 2022 els6 félévében
is fennmaradt. Az 4llami kiadasok 2021-ben jelentdsen a koltségvetési eldiranyzatok
felett alakultak, a tobblet elsdsorban a jarvanyiigyi védekezéshez és a gazdasag ujra-
inditasaval kapcsolatos kiadasokhoz kotédott. Ezzel a koltségvetési hiany 2021-ben
nemzetk6zi viszonylatban mar atlag feletti volt, bar a GDP-aranyosan 7,1 szazalékos
deficit az el6z6 évhez viszonyitva mérséklddétt, azonban mintegy 2,5 szdzalékpont-
tal meghaladta az eur6pai unios tagallamok atlagat.

A tavalyi év els6 felében egyrészt a lakossagnak juttatott transzferek, masrészt
a nemzetkozi ellatasi lancokban felmeriilé szakadasok, az orosz—ukran habort és a
kapcsolodo gazdasagi szankciok altal eldidézett kedvezotlen vilaggazdasagi helyzet
jérult hozza a laza fiskalis politika fennmaradasahoz. Az év masodik felében azon-
ban megkezdddott a koltségvetési kiigazitas, foként a vilagpiaci energiaarak drasz-
tikus emelkedése kovetkeztében. A koltségvetési konszolidacid keretében a GDP
mintegy 3 szazalékat kitevd intézkedésre keriilt sor. Ennek része volt az extraprofitra
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kivetett adok alkalmazésa, valamint egyéb bevételnoveld addintézkedések beveze-
tése, illetve kiilonboz6 kiadas oldali intézkedések, utdbbiak azonban kevéssé voltak
specifikalva. A megemelkedett energiakoltségek ugyanakkor jelentés hatassal vol-
tak a hazai koltségvetési folyamatokra a lakossagi rezsicsokkentés fenntartasan, a
koltségvetési szervek és az onkormdnyzatok kompenzacidjan, valamint az allami
tulajdonu tarsasagok, az egyhazi és civil intézményfenntartdk és a versenyszektor
tamogatasan keresztiil. Az energetikai tobbletkiadasok a kiilonleges foldgazkész-
letezés finanszirozasaval egyiitt 6,1 szazalékra emelték a GDP-aranyos hianycélt
2022-ben, ami az egy évvel korabbihoz hasonldéan érdemben hozzavetdleg 3 szaza-
lIékponttal magasabb lehet az uniés orszagok tavalyi atlaganal.

A koltségvetési stabilizacid eredményeként az idei évben az energetikai kihiva-
sok ellenére tovabb mérséklodhet az allamhaztartasi hiany —a GDP 3,9 szazalékara.
A rezsivédelmi alap kiadéasa az idei évre eredetileg eldiranyzott 670 milliard forint-
rol 2610 milliard forintra ndvekedett, amire részben a tavalyi évben az extraprofitra
kivetett kiilonadok nytjthatnak fedezetet. A lakossag rezsivédelmére forditott kolt-
ségvetési kiadas onmagaban az emlitett 6sszegbdl tobb mint 1400 milliard forintot
tesz ki 2023-ban. A hidny mérsékldédéséhez ezzel szemben hozzijarulnak a fonto-
sabb adodalapok, igy a nominalis fogyasztas €s a bruttod bérek dinamikus emelkedése
kovetkeztében boviild ado- és jarulékbevételek.

A kiilonboz6 koltségvetési kihivasok ellenére az allamadossag-rata a koronavi-
rus-valsag idején bekovetkezett emelkedés oOta toretleniil csokken. Az elmult évben
¢és 2023-ban kiilondsen jelentds lehet a mérséklddés, elsdésorban a nominalis GDP
markans emelkedése kovetkeztében, amit a tavalyi dinamikus és az idei szerényebb
realndvekedés mellett a GDP-deflator erdteljes megugrasa okoz. Az allamadossag
devizaaranya az elmult években végrehajtott devizakibocsatasok kovetkeztében
visszafogott emelkedést mutat, és az idei évben megkozelitheti a 28 szazalékot.

Mit hozhat tehat 2023?

Ez az év minden kétséget kizaroan a jelentds kihivasok éve: 6,1-r61 3,9 szazalék-
ra kell csokkenteni a kdltségvetés hianyat, jelentés mértékben javitani kell a kiilsé
egyensulyt, meg kell fékezni az inflaciot, és el kell keriilni a recessziot. Meg lehet
felelni egyszerre ezeknek a kihivasoknak? A vélasz igen, de csak a kormany és a
jegybank —a 2010-es évtizedre jellemzd — szoros és koordinalt egyiittmiikodésével,
egyeztetett stratégia mentén. A szigoru fiskalis €s monetaris politika eredménye-
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képpen jelentdsen javulhat a monetaris transzmisszio hatékonysaga. és a jelenleg
magas lakossagi inflacids varakozasok csokkenhetnek. Az élelmiszerarstopok és a
kamatstopok kivezetése felszabaditja az inflacids folyamat még meglevo tartaléka-
it, tiszta képet adva a ténylegesen sziikséges szigoritas mértékére vonatkozodan, €s
szintén segitenék a kamattranszmissziot. A fiskalis szigoritas segithet a kdltségve-
tési hiany és az allamadossag tervezett csokkentésében. Az energia-, élelmiszer- és
nyersanyagarak nemzetkozi piacokon megindult csokkenése a cserearanyok, igy a
foly6 fizetési mérleg javulasaval kecsegtet, amihez részben a belfoldi fogyasztas
atmeneti visszaesése miatti importcsdkkenés, illetve az export varhat6 fellendiilése
jarulhat hozza.

A kormany és a jegybank kozti fegyelmezett, koordinalt egytittmikddés esetén
tehat jo eséllyel elérhetd az év végére az egy szamjegyl inflacio és legalabb egy
szerény mértékl ndvekedés — még ha a remélt 1-1,5 szazalékos érték alatt marad is,
az egyensulyi mutatok jelentds javulasa mellett, megalapozva a kovetkezd évek ro-
busztusabb novekedésének lehetéségét. Am mind a kockazati megitélésiink javula-
sa, mind az egyensuly javitasat és a ndvekedés feltételeit tamogatd tovabbi forrasok
rendelkezésre allasa tekintetében jelentds pozitiv kockazatot jelent az EU-val valo
egyeztetések végleges lezarasa és az EU-forrasok titemes beérkezése. Komoly nega-
tiv kockazatot pedig a geopolitikai fesziiltségek novekedése, az orosz—ukran habort
folytatodasa, esetleges eszkalacidja jelent.

Es 8szintén remélem, hogy Jakob Kowalski sikeresen hasznalja ki bizonytalan,
de sikerrel kecsegtetd lehetdségeit. ..
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AZ INFLACIO TUNET, NEM MAGA A BETEGSEG

Egyértelmiien az inflacio allt tavaly az elemz6i kdzosség és a piacok figyelmé-
nek kozéppontjaban, és ez valoszinilileg az idén sem lesz masként. Azon izgulhat-
tunk 2022-ben, hogy milyen magasra ugrik a pénzromlési litem, idén a f6 kérdés,
hogy a csticsokrol milyen titemben és hova enyhiil az inflaciés nyomas.

A globalis inflaci6 azt kdvetden indult meredek emelkedésnek, hogy a Covid a
gazdasagokat lefagyasztotta. A pandémia alatt/utan kialakult és tartésan fennalld
kinalatoldali fesziiltségek a gazdasdg Ujranyitdsa utdn a monetaris és fiskalis poli-
tika altal is intenziven stimulalt kereslettel talalkoztak, igy a kinalatoldali sokkok
gyakorlatilag akadaly nélkiil gytriiztek at a fogyasztoi arakba. Az inflaci6 egyre
kiterjedtebbé, robusztusabba valt, ehhez adodott — még mindig erds kereslet mellett
— a habor 6sszes kozvetlen és attételes hatasa, tovabb gyorsitva az inflaciot.

A fejlett jegybankok egészen 2021 végéig kitartottak a mellett, hogy az inflacios
sokk atmeneti, az egyszeri hatasok kifutasaval a pénzromlasi iitem tempdsan csok-
kenni kezd. 2021 végén azonban éles valtas kovetkezett. Az ,,atmeneti” jelz6 mintha
soha nem is lett volna ott, egy pillanat alatt kikeriilt a jegybankarok sz6tarabol, majd
agressziv, évtizedek Ota nem latott szigoritasi kampany indult. Az inflacié leszori-
tasa valt prioritdssa — még redlgazdasagi aldozatok aran is. Az idei év egyik nagy
kérdése, hogy a jegybankok a gazdasagpolitika tobbi agaval egyiittmiikddve képe-
sek lesznek-e visszavezetni az inflaciot a kdzéptavu célokra, s ha igen, milyen aron.

Egyre tobb jel mutat arra, hogy az inflacios ,,rémalom” legrosszabb részén til
vagyunk, globalisan magunk mogott hagytuk az inflacids cstcsot; ez dvatos derti-
latasra adhat okot. Az arupiacokon érdemi korrekcio kdvetkezett be, a kinalatoldali
fesziiltségek oldddnak, a gazdasagi aktivitds mérsékldédik. A dezinflacido azonban
valoszinlileg nem lesz zokkendmentes. A maginflaciés mutatok magas szintje jol
jelzi, hogy — ellentétben a 2008 utani iddszakkal — a jelenlegi inflacios felfutasban a
keresleti oldal is boven Iudas, igy nem elhanyagolhatdak a kilatasokat 6vezo, felfelé
mutaté kockazatok.

https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.1-2.155
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Itthon a 2023-as évet stagnald novekedés és extrém magas inflacio jellemezheti.
A novekedési és inflacios kép nemcsak abszolut értékben, de régids 6sszehasonli-
tasban is kiabrandito. A GDP noévekedési litemét tekintve 2022-ben a kelet-kdzép-
eurdpai régioban még dobogos helyre is befuthat a magyar gazdasag, kisebb 6rom
azonban, hogy az inflaci6 esetében csak a balti orszagok eldzték meg. Idén még csi-
nyabb a kép. A Consensus Economics decemberi felmérése szerint 2023-ban csupan
Esztorszagban lehet alacsonyabb a GDP-dinamika, a pénzromlasi iitem viszont to-
ronymagasan Magyarorszagon lehet a legmagasabb a teljes régioban.

A kiils6 inflaciés nyomas enyhiilése természetesen kedvezd fejlemény. Egy ide-
ig azonban biztosan nem deflaciot fog importalni a magyar gazdasag, igy az ala-
csonyabb globalis pénzromlasi iitem 6nmagaban egészen biztosan nem oldja meg a
hazai inflacios problémat.

A tulzott optimizmustol még akkor is érdemes tartézkodni, ha a decemberi
szamok kellemes meglepetést okoztak. Decemberben az éves arindex az el6z6 havi
22,5 szazalékrol a vartnal kisebb mértékben, ,,csak” 24,5 szazalékra emelkedett, az
¢lelmiszerek havi arindexe marcius O6ta nem latott szintre, 2,1 szazalékra siillyedt,
a tartos fogyasztasi cikkek esetében 0,8 szazalékrol 0,3 szdzalékra mérséklodott a
havi dragulasi iitem, a szabéalyozott arak és az tizemanyagok nélkiil szamitott havi
index pedig 1,2 szazalék volt, ami marcius 6ta a legalacsonyabb érték. Ugyanakkor
egyhavi adatbol nem lehet messzemend kovetkeztetéseket levonni, nem kizart, hogy
az atmeneti sziinetet kovetden januarban egy ijabb erds atarazasi kort latunk a gaz-
dasagban.

A Magyar Nemzeti Bank decemberi Inflacios jelentése igy fogalmaz:

»Az inflacio a kovetkezO honapokban a jelenlegi magas szintje koriil alakulhat
a magas energiaarak begylirlizésének eredményeként. 2023-ban azonban inflacios
fordulat varhatd, ugyanis a koltségsokkok mérséklddtek, a globalis kereslet lassul, a
szigori monetaris kondiciok pedig segitik a masodkords inflacios hatasok elkertilé-
sét.” A jelentés az idei év atlagaban 15—19,5 szazalékos, 2024-re 2,3 és 4,5 szazalék
kozotti atlagos inflaciot prognosztizal.

Az elérhetd piaci eldrejelzések alapjan az elemzok ennél joval kevésbé dertila-
toak. A Reuters legutobbi felmérése idénre 18,7 szazalékos, 2024-re 4,8 szazalékos
atlagos inflacios varakozast mutat, a Consensus Economics decemberi szamai pedig
16 szazalékos atlagos arszinvonal-véaltozast mutatnak.

Sajat eldrejelzésiink szerint az inflacid janudrban tetézhet, decemberre egy
szamjegyl tartomanyba cstiszhat. A 2023-as éves atlagos inflacié 17,5-19,5 szazalék
kozott alakulhat (a sav felsé széléhez kozelebb), a jegybanki 2—4 szazalékos célsav
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elérése pedig legkorabban 2024 masodik negyedévében kovetkezhet be. Gondolatki-

sérlet erejéig érdemes megnézni, mi torténne, ha idén egyetlen egy termék/szolgalta-

tas ara sem emelkedne: éves atlagban igy is 12,5 szazalék lenne a pénzromlasi iitem.

Ha januarban még a vartnak megfelelden emelkednek az arak, ezt kdvetden pedig

semmi nem valtozik, maris elértiik a kormany 15 szazalékos inflacios eldrejelzését.

Az idei kilatasokat természetesen nagy foku bizonytalansag dvezi: a kiils6 inf-

laciés nyomas mérséklddése és a kereslet csokkenése dezinflacios hatasu lehet, az

inflacio rendkiviil magas szintje, az extrém magasan allé inflacios varakozasok, az

ar-bér spirdl és a gyenge arfolyam viszont felfele mutat6 kockazatot jelent.

Az inflaciot alakito rengeteg tényezé koziil kettot emelnénk ki.

L.

Az inflaci6 lassulasara vonatkozo varakozasok mogotti egyik fontos érv a keres-
let visszaesése. Tény, hogy idén jelentdsen lassul a magyar gazdasag ndvekedési
dinamikédja, de 2022 végéhez viszonyitva dertilatobba valtak a piaci varakoza-
sok. Az energiaarak kedvez6 alakuldsanak kdszonhet6en az eurodvezet noveke-
dési eldrejelzései felfelé mozdultak, a kinai nyitast az év masodik felében dina-
mizalodo gazdasagi aktivitas kovetheti (ami a globalis névekedés szempontjabol
pozitiv, az inflacid szempontjabol viszont kevésbé kedvezé fejlemény). Itthon a
fogyasztas és a beruhazas egyarant csokkenhet 2023-ban. A visszaesés litemét
azonban a fogyasztassimitas, a feszes munkaerdpiac, a korabban vartnal maga-
sabb bérdinamika ¢és a kisebb mértékben csokkend realkeresetek tompithatjak,
a beruhazasi oldalon pedig az elérhetd tamogatott hitellehetdségek mérsékelhe-
tik. A végs6 kérdés tehat az, hogy az MNB altal vart 0,5-1,5 szazalék kozotti
GDP-béviilés altal implikalt keresletmérséklédés elegendd korrekcidt jelent-e az
inflacios spirdl megtoréséhez.

Tavaly az intenziv kiils6 inflacids nyomast tovabb erdsitette a forint leértékel6do
arfolyama. Az arfolyamhatas szinte azonnal és szinte teljes mértékben begyii-
rizott a fogyasztoi arakba. A magyar gazdasag kiilfoldrol a kovetkezé években
sem deflaciot importal, a kiilsé inflacids hatasok enyhitésében viszont segithetne
az er0sebb arfolyam. Ez azonban lathatdlag nem gazdasagpolitikai prioritas. De
ha mégis az lenne, erds arfolyamot ,,csindlni” nem olyan egyszeri. Az MNB
2021 elején tett egy kisérletet arra, hogy kvazi mesterségesen erdsitse az arfolya-
mot, ez a probalkozas azonban kudarcot vallott. A leértékelédés mogott ugyanis
kézzelfoghatdo fundamentalis okok allnak (az ikerdeficittel az élen), mikézben
az orszag befektetdi megitélése is tdvol van az optimalistol. Nem véletlen, hogy
az oriasira duzzadt kamatkiilonbozet csak arra volt elég, hogy stabilizalja a kur-
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zust, egyeldre tartds felértékelddési trend nem korvonalazédik. Erre 2023-ban
mi sem szamitunk, igy az arfolyam mérsékelt segitséget tud csak nyujtani az
inflacio letorésében.

Ha kicsit tagitjuk az idéhorizontot, igazabdl nem is az a f6 kérdés, hogy az év
végére visszatér-e 10 szazalék kornyékére az inflacio, hanem hogy mi kovetkezik ez
utan. Beragadunk egy tartdsan magas inflacioval és nyomott novekedéssel jellemez-
hetd peridodusba, vagy sikeriil elkeriilni ezt a forgatokdnyvet?

Az elmult két év globalisan és itthon is ¢éles valtast hozott az inflacio trendjében.
A korabbi iddszakot jellemz6 alacsony, kevéssé valtozékony inflacios kdrnyezetben,
erés verseny mellett a cégek atarazasi képessége korlatozott volt. Most viszont, a
jelenlegi, rendkiviil magas és gyorsan valtozo inflacié iddszakaban az arak egyre
inkabb &sszehasonlithatatlanna valnak. Ez a tavalyi év elsé felében még szarnyalo,
idén mérséklddd, de nem dsszeomld kereslet mellett egy olyan kdrnyezetben, ami-
kor az arsapkak, extraprofitadok, egyéb piaci beavatkozasok lehetésége Damoklész
kardjaként 16g a cégek feje felett, megvaltoztatta azok drazasi magatartasat. Ez pedig
a marginok védelme érdekében végrehajtott folyamatos, intenziv atdrazasokban csa-
podik le. Ha ehhez hozzavessziik az inflaciés varakozasok elszabadulasat, a viszony-
lag feszes munkaerdpiac melletti, 20 szazalékhoz kdzelité nominalis bérdinamikat,
a viszonylag gyenge arfolyamot, akkor a magas inflacié és a nyomott ndvekedés
lehetéségét felvillantd félelmek nem tlinnek alaptalannak.

Nem tagadva, hogy kiils6 sokkok is gyorsitottak az arszinvonal emelkedési iite-
mét, az extrém magas inflacié mogott komoly belsd, sok esetben strukturalis okok
allnak. Vagyis sem a haborut, sem a szankciokat, sem az arfolyamot, sem a vilagjar-
vanyt nem hibaztathatjuk.

A teljesség igénye nélkiil:

— A gazdasadg mar a COVID el6tt is tulfiitott volt, az inflaciés nyomas lassan,
fokozatosan erdsodott, de még nem ért el kritikus szintet.

— Az elmult években iszonyatos mennyiségli stimulus dmlott a gazdasagba
monetaris és fiskalis oldalrol is (utols6 1épésként a valasztasok el6tti pénz-
esd), ami mesterségesen turbozta fel a keresletet.

— Ezzel a kindlati oldal nem tudott 1épést tartani, a gazdasadg komoly kapaci-
taskorlatokkal kiizd.

— Felborult a kereslet-kinalat egyensulya.

— A gyenge arfolyam felerdsitette az importalt inflacidos nyomast.
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— A vallalatokat ér6 koltségoldali sokkok, a kiilonadok, a kiszamithatatlan iiz-
leti kornyezet és az erds kereslet egylittese intenziv atarazdsokhoz vezettek.

— Hiaba rekorder a jegybanki alapkamat és az effektiv kamat is, a kiillonb6z6
gazdasagpolitikai lépések nyoman sériilt a monetaris transzmisszio.

— Az inflacids varakozasok elszabadultak.

Osszefoglalasképpen, a magyar gazdasag mar a Covid és a haboru elétt is tul-
flitott, fenntarthatatlan palyan mozgott (jol emléksziink még a magasnyomasu gaz-
dasag elméletére), a két sokk tovabb gyorsitotta a negativ folyamatokat, aminek ko-
vetkeztében teljesen felborult az orszag egyensulyi pozicidja. Ennek a megborult
egyensulynak az egyik tiinete a szaguldo inflacio. Mar évek 6ta inflacios problémak
mutatkoznak, de az ezek kezelésére bevetett 1épések elégtelennek bizonyultak, s6t
tobb intézkedés csak sulyosbitotta a helyzetet. A valasztasok eldtti fiskalis transz-
ferek felturboztak a keresletet, s bar a jegybank szigoritott, kiilonb6z6 okok miatt a
monetaris transzmisszio csak korlatozottan miikodik. Az arstopok vagy tovabb ron-
tottak a helyzetet (az élelmiszerek piacan), vagy megakadalyoztak, hogy a sziikséges
keresletoldali alkalmazkodas fokozatosan, id6ben végbemenjen (az izemanyag-fel-
hasznalasban vagy a haztartasok rezsikiadasaiban), a gyenge arfolyam pedig felero-
sitette az importalt inflacidos nyomast.

A gazdasagban nincsenek érdemi kihasznalatlan kapacitasok, a vallalati szek-
tort sulyos koltségsokkok érik (a belfoldi termeldi arak kis mérséklodést kovetden
még novemberben is joval 60 szazalék feletti itemben néttek), a munkaerdpiac fe-
szes, a nominalis bérdinamika idén megkozelitheti a 20 szazalékot, a kiilpiacokon
nem varhatd tartds, mély recesszio, a fogyasztas visszaesése itthon kisebb lehet a
vartnal (makrogazdasagi szempontbdl: a kivanatosnal).

A tavalyi év tapasztalatai azt bizonyitottak, hogy az inflaciét nem lehet mester-
séges eszkozokkel letdrni, és a fentiek alapjan az is valdsziniisithetd, hogy ahogy
a kinyomott fogkrémet sem tudjuk visszapasszirozni a tubusba, ,,magatol sem fog
elmilni”. Ahhoz, hogy sikeresen kezelni tudjuk az inflacidés problémat, dszintén
szembe kell nézni azzal, hogy a rekordméretli hazai inflacié nem a betegség, hanem
egy tiinet.

Inflacios szempontbol az idei év mar eluszott, ha azonban kdzéptavon vissza
szeretnénk térni az arstabilitashoz elengedhetetlen, hogy az egyensulytalansagok
megsziinjenek és a gazdasag visszatérjen a fenntarthatdé névekedési palyara. Jo hir,
hogy ez nem lehetetlen. Rossz hir viszont, hogy ez mar nem vihetd végbe aldozatok
nélkiil. Hosszabb tavon viszont mindenki jol jar.
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KISERTET JARJA BE EUROPAT...

...Joseph Alois Schumpeter (1883—1950) szelleme. Az osztrak tudost minden
kozgazdasz ismeri, hiszen a XX. szazad egyik legkivalobb pénziigyi, gazdasagi
szakemberérol van szo. Elmélettorténeti szempontbol leginkabb két dologrol ismert:
az egyik, hogy a vallalkozdkat (mai szemmel inkabb a véllalatokat) és a banko-
kat (sajat olvasataban a bankarokat) a gazdasag legfobb szerepldivé emelte, akiket a
hossz tavu fejlédés, az innovacio és a termelékenységbdviilés motorjanak tekintett.
A masik pedig a ,.teremt6 rombolas” néven ismertté valt elmélete, amelyben, szem-
ben a keynesianusokkal, amellett érvelt, hogy a gazdasagi krizisek nem feltétleniil
ordogtol valok. SOt a kapitalizmus egyfajta Ontisztité folyamataként tekintett a re-
cessziokra, amelyek utan a gazdasag (és kovetkezésképpen a tarsadalom) sziikség-
képpen kedvezébb allapotba keriil, mint a visszaesés el6tt.

A schumpeteri konjunktuara- és véllalatelmélet egyes részei rdilleszthetk lenné-
nek napjaink gazdasagi folyamataira is. A feltételes mod nem véletlen. Kiindulva a
2009-es pénziigyi valsagbol, valamint a schumpeteri elméletbdl, teljesen racionalis
varakozas volt, hogy 2020-ban vallalati csédhullam sopor végig az egész vilagon,
amelynek elsOsorban a kevésbé termelékeny cégek esnek majd aldozatul, mig az
innovativabb cégek meg tudjak 6rizni mikdodésiiket, s6t javitani is tudnak helyzetii-
kon. A cs6dhullam azonban 2020-ban és utana is teljesen elmaradt, st az emlitett
években a megszlinési kockazat még javult is. A jegybankok és a kormanyok oriasi
pénzmennyiséget zuditottak a piacra azért, hogy a vasarloerd ne csokkenjen és a
munkanélkiiliség ne emelkedjen jelentsen. Ezzel elejét vették a teremtd rombolas-
nak, mentédvet dobva a kevésbé termelékeny vallalatok szamara is.

A kialakult gazdasagi kornyezetben azonban az alacsony kamatok ¢és a rekord-
mértéki fiskalis 6sztonzok nem az innovacio6 iranyaba terelték a cégeket. Fejlesztési
kényszert legfeljebb a munkaerdhiany jelentett volna, ez azonban mar talfiitott kor-
nyezetben kovetkezett be. A verseny nem a kinalati oldalon erés6dott a megrende-
Iésekért, hanem a keresleti oldalon indult meg a beszallitokért, ami az innovacios
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kényszert 1ényegében kiiktatta; viszont a megrendeldk aralku-poziciojat érezhetéen
rontotta, fiitve az inflaciot. A piacokra korabban altalanosan jellemzd, enyhe mér-
ték talkinalat a 2010-es évek masodik felétdl fokozatosan apadt, a pandémia miatt
kialakult globalis hianyok és sziik keresztmetszetek' szinte kegyelemdoféssel értek
fel a piacgazdasdgok szamara. A nemzeti bankok az adott helyzetben, meglehetésen
naiv modon, atmenetinek gondoltak ezeket a tényezoket, azt feltételezve, hogy a
tulkereslet egyszeriien csak logisztikai problémakbdl fakad. A legfébb tengeri szal-
litasi utvonalakon kialakult torlédasok azonban csak részben voltak feleldsek az inf-
lacioért, a hattérben feltehetéen sok mas ok is meghuzodik.

Maradva Joseph Schumpeter nyomdokain, a vallalati innovaci6é abban az eset-
ben lehetséges, ha rendelkezésre all a toke, amelyet tradicionalisan a bankok nyuj-
tanak. A hitelbiralati rendszer elvben kiszliri azokat az igényeket, amelyekrdl a
bank azt feltételezi, hogy szdmara a megtériilés nem biztositott. A 2010-es évektol
azonban Magyarorszagon, de az Eurdpai Uni6é mas tagallamaiban is, az allam egy-
re jelentdsebb, mar-mar tilz6 finanszirozova Iépett el (nem ritkan a normal banki
finanszirozast is kiszoritva), amit a szintén mar indokolatlanul laza monetaris poli-
tika is tamogatott. A piac dnszabdlyozoé erejében hivo kdzgazdasagi iskolak kdvetdi
feltehetéen mind egyetértenek abban, hogy a tékeallokacio nem optimalis valtozata
valosult meg az elmult években, amikor akar jol miikkodd, innovacioképes vallalatok
is kiszorulhattak a hagyomanyos hitelpiacrol, mikdzben olyan vallalatok is forrashoz
jutottak a nem konvencionalis (részben az allam altal finanszirozott) eszkdzokbdl,
amelyek nem voltak alkalmasak sajat termelékenységiik javitasara. Mindez rontja
a gazdasag versenyképességét, lassitja a gazdasagi ndvekedést, viszont fiiti az inf-
laciot, mivel a termeléshez sziikséges tényezok kinalata (kivaltképp a munkaerd)
tovabbra is sziikds.

A 2010-es évek masodik felében az inflacidos nyomas nem volt szamottevd. S6t a
teljes foglalkoztatas megkdzelitése, az emiatt gyors iitemben emelkedd bérek, a nul-
la kozeli vagy éppen negativ jegybanki alapkamatok, valamint a fiskalis 6sztonzok
dacéra a fogyasztoi arindex végig a céltartomany kozelében vagy az alatt maradt.
Latvanyos dragulas legfeljebb az ingatlanpiacon kdvetkezett be (ami azonban nem
szamit fogyasztasnak). Nincs egyértelmii, minden orszagra raillesztheté magyarazat
arra, hogy miért igy tortént. A vilaggazdasag egészét tekintve logikus valasz lehet
az ezredforduld utin a kinai termel6k megjelenése, valamint a globalis értéklan-
cok szétterjedésével jaro koltségmegtakaritas, ami az elmult tiz évben megduplaz-

! Mind az aruk, mind a szolgaltatasok piacan. Elegend6 csak a tavaly nyari idegenforgalmi sze-
zonra gondolni.
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ta a vallalati profitokat a fejlett orszagokban, viszont nyomottan tartotta az arakat.
A pandémia alatt a vallalatokra és a haztartasokra zuditott likviditas, a korlatozasok
miatt elhalasztott fogyasztas és a gazdasagok ujrainditasara minél gyorsabban és
barmi aron térekvd kormanyok a korabbinal is jobban talfiitotték a piacokat.

Magyarorszag 2021-ben Ujra elérte a teljes foglalkoztatottsag kozeli allapotot,
amikor a valasztashoz kozeledve a haztartasok egy része még t6bb ingyen likvidi-
tashoz jutott, és a vallalati szektor is az allamilag kamattamogatott hitelekért tudott
folyamodni. A helyzetet a habort miatti energiadr-robbanas és az aszalyos év tovabb
rontotta, mindez pedig tankdnyvi példdja az inflacio elszabadulasanak.

Némi kitéroként szitkséges megemliteni, hogy a kiilsd, exogénnek tekintett ténye-
z0k valoban hatast gyakorolnak a nemzeti fogyasztoi arakra, ezek mértékét azonban
a politikai kommunikacio feltehetéen erésen tilbecsiili. A hazai fogyasztas, amelyre
vonatkozodan az arindexeket szamoljak, meglepden csekély részben tartalmaz koz-
vetve vagy kozvetleniil kiilfoldrél szarmazé inputokat, a teljes fogyasztasban ezek
mértéke Magyarorszag esetében koriilbelill 30 szazalékra tehetd. Természetesen
ez a kozel egyharmados suly is elég lehet az arszint megemeléséhez, amennyiben
az importalt arak dramaian nének. Erdemes azonban megjegyezni, hogy Oroszor-
szag részesedése a hazai végso keresletben a teljes importalt hozzaadott értékhez
viszonyitva mindosszesen 6 szazalék koriili! Vagyis az Oroszorszagbol szarmazo
energiahordozok aranak drasztikus emelkedése csupan néhany szazalékpontot dob
a magyarorszagi inflacion. Az arak emelkedése sokkal inkdbb a hazai fogyasztasra
termeld, illetve a hazai piacon értékesito (kiskereskedelmi) vallalatok arképzésének
tulajdonithato, ami azonban egyértelmuien piacgazdasagi szempontok szerint torté-
nik, megfiiszerezve a gazdasagpolitikai kilatasok bizonytalansagaval. Sok oka lehet
annak, hogy jelenleg miért a magyarorszagi a legmagasabb inflaci6 az egész Eurdpai
Unidban. A bizonytalansag mellett emlithetd még talan a kevésbé intenziv verseny,
az adopolitika, de az innovacid hianya is.

Az idei év legnagyobb gazdasagpolitikai kérdése, vajon sikeriil-e leklizdeni az
inflaciot a vilag fejlett orszagaiban ugy, hogy ezt a gazdasagi névekedés ne szenved-
je meg tulsadgosan. Azok a jegybankok, amelyek néhany éve még ellentmondast nem
tirden csupan atmenetinek mindsitették az inflaciot, most latvanyos legyezéabrakon
jelzik elére a folyamat lefutasat, megagyazva ezzel a kamatcsokkentési ciklusok-
nak. Mindezt minden kormany lelkesen tdmogatja, remélve, hogy az inflacio és a
recesszio miatt nem apad kritikus szintre a tarsadalmi tamogatottsaguk. Valoban
lehetséges forgatokonyv, hogy a nemzeti bankok azonnal lazitani fognak, amint ugy
értékelik, hogy az inflacid biztosan csokkend palyara allt, az allam pedig tovabbra
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is koltségvetési forrasbol tdmogatott hitelekkel igyekszik majd kedvezni a haztarta-
soknak ¢és a vallalatoknak.

A nulla szazalék koriili kamatok és a likviditasbdség idészaka azonban nagy
valdszinliséggel hosszll idére véget ért a vilaggazdasagban, mivel az allamok a
megndvekedett adosagallomanyuk miatt nem lesznek képesek korlatlan tdmogatast
nyujtani. A fiiggetlen jegybankok részérdl pedig racionalis lenne az inflacios célt
némileg magasabb szinten meghatarozni, ezzel egyiitt pedig valamelyest szigorubb
monetaris politikat folytatni. Igy eljchet a schumpeteri momentum a gazdasagban,
¢s elindulhat a kevésbé termelékeny cégek lemorzsolodasa. Fontos utelagazas eldtt
allnak a (gazdasag)politikai dontéshozok: at akarjak-e (tudjak-e) vezetni a vallalati
szektort egy magasabb termelékenységii, innovativabb allapotba, vagy pedig a rovid
tava politikai haszonnal kecsegteté megoldast valasztjak, és tovabbra is a talfiitott-
ség (magyarosabban: magas nyomasu) allapotaban tartjak a gazdasagot? Schumpeter
cikluselmélete szerint az elsd esetben az innovacio lefelé iranyuld nyomast gyakorol
az arakra, ahogy az elmult évtizedben a leginnovativabbnak tartott agazatok altal
elallitott termékekkel (példaul elektronikai eszkozokkel) tortént. A masik esetben
pedig miikodésbe 1ép az inflacid mar jol ismert hatdsa. Félo, hogy a politikai haszon-
szerzés altal vezérelt gazdasagpolitika az utdbbi utat fogja valasztani, mert megijed
Schumpeter szellemétdl. Pedig jo eséllyel pont most nem kellene.
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Az inflacio letorése szempontjabol Magyarorszag nehezebb helyzetben van,
mint unios tarsainak tobbsége. Nem csupan amiatt, hogy az ardragulas éves iiteme
novemberben és decemberben itt mutatta a legmagasabb értéket, és mas orszdgokkal
szemben tovabbra is felszalldo 4gban maradt, hanem azért is, mert mind a jegybank,
mind a kormany hitelessége romokban hever. Ezért kiilondsen elszantnak kellene
mutatkozniuk ahhoz, hogy antiinflacios torekvésiiket komolyan vegyék a befektetok.

Bar ebbdl a szempontbol a Magyar Nemzeti Bank valamivel jobb helyzetben
van a kormanynal, de neki is id6be telhet, amig kell hitelességre tesz szert. Hidba
kezdte meg ugyanis 6vatos kamatemeléseit az MNB mar 2021 nyardn, megel6zve a
viszonylag koran 1ép6 Fedet is, a gyorsan felporgd inflaciohoz képest erétlen eme-
lések mellett a magyar realkamatok negativ értékei vilagbajnoki mértéket dltottek,
¢és igy tovabbra is a pénziik mieldbbi elkoltésére 0sztondzték a jovedelemtulajdo-
nosokat. Rdadasul nem csupan a kamatemelések elégtelen mértékével taplalta az
inflaciot a jegybank, hanem a tll sokaig fennmarad¢ hitel- és kdtvényprogramjaival
is. Az MNB hitelességét a ,,k6be vésett” alapkamat védelmére kialakitott kettds ka-
matrendszer, az alapkamattol elvalasztott iranyadd kamat is rontotta. Antiinflacios
elhivatottsdgat annak a hamis érvnek a hangoztatasa is megkérddjelezte, hogy mi-
vel a jegybanknak nincs arfolyamcélja, ezért a sulyosan meggyengiilt forint lattan
sincs teenddje. Holott mindenki szamara nyilvanvalé volt, hogy a jelentés mértéki
importra utalt magyar gazdasagban a folyamatosan gyengiilé arfolyam is inflacios
hatasu.

Am nem csupan sajat téveszméi miatt varatott magara 2022 nyaraig az MNB-
ben annak felismerése, hogy az elszabadulo inflacioért és a forint gyengiilésére spe-
kulalo befektetdi magatartasért a kormany mellett a jegybank is felel6s. A késleke-
désben az is szerepet jatszott, hogy a papiron fliggetlen jegybank vezetdi az aktualis
politikai hatalom kiszolgalasat, vagyis a gazdasagi novekedés taplalasat helyezték
sokaig el6térbe torvényes feladatukkal, az arstabilitas 6rzésével szemben. Am mire
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—a jegybankelnoki tizengetéseket! kovetden — végre a monetaris politikaban is hata-
rozott fordulat allt be, addigra az eur6 arfolyama mar atlépte a 400 forintot (masfél
évvel korabban, 2019 végén még 330 forint volt), az inflacié pedig 10 szazalék folé
ktszott, és az emelkedd trendnek nem latszott a vége. Akkor mar Ukrajna, Brazilia,
Egyiptom és Ghana mellett Magyarorszagot nevezte meg a feltorekvo orszagok leg-
sériilékenyebb gazdasagaként az S&P Global.?

Az MNB csak 2022 juniusaban kezdett egyértelmii és érzékelhetd kamateme-
1ésbe: harom honap alatt 5,9-r61 13 szazalékra emelte az alapkamatot, és arrél is don-
tott, hogy a tovabbiakban ezt tekinti irdnyadd kamatnak. Megkésett €s hatarozatlan
dontéseivel azonban kevéssé gy6zte meg a befektetket arrol, hogy az inflacié elleni
kiizdelem eltokélt harcosa volna; ez a forint ingatag arfolyamaban is tiikkr6z6dott.
Mar addig is gyenge hitelességét végképp erodalta a szeptember 27-i kamatdontését
koveté kommunikéacios maldr, amikor a jegybank elndke az alapkamat 13 sz4zalékra
novelésével lezartnak nyilvanitotta a kamatemeld ciklust. Tette ezt akkor, amikor az
inflacio toretlentiil er6sodott, és a kiilsé egyensulyi helyzet romléasa, az unio6s forra-
sok elapadasa, valamint a devizatartalékok elégtelen szintje egyarant gyengitette a
forint vonzerejét. A nyilatkozat (1jbol megingatta a bizalmat az irant, hogy az MNB
komolyan le akarja torni a tovabb er6sodd inflaciot, és a forint esésére jatszo de-
vizapiaci spekulacidhoz vezetett. A lejtére keriilt forint megallitasara a drasztikus
kamatemelésen kiviil akkor mar nem volt mas eszkdze. Miutan az eurd forintarfo-
lyama a 430-at is atlépte, oktober 13-an egynapos betéti gyorstender bevezetésével
18 szazalékra emelte az iranyad6 kamatot, amely igy Gjbdl elvalt az alapkamattol.

A kormany ,.ellenlépése”, a 20 milli6 forintot meghalad6é lakossagi betétekre
hazott kamatsapka® csak tovabb gyengitette a magyar antiinflacios politika mar ro-
mokban heverd hitelességét. Rendeletével ugyanis azt iizente a kormany, hogy nem
érdekli az inflacid, hiszen éppen azt probalja megakadalyozni, hogy a jegybanki
betétek segitségével az MNB lecsapolhassa az inflaciot taplalo pénzbdséget, amit
a kormannyal kozosen hoztak 1étre. gy hiaba probalja a korméany a koltségvetés
egyes kiadasi tételeinek csokkentésével, az allami beruhazasok leallitasaval, a re-
alkeresetek visszafogasaval kordéban tartani a gazdasagba kiaramlo jovedelmeket,

! Matolcsy Gyorgy publicisztikaiban 2022 elejétél rendre felszolitotta a kormanyt az inflacié
megfékezésére. , Evtizediink sikerének vagy kudarcanak kulcsa az inflacié megfékezése (...) ettél fiigg
az Osszes tobbi pénziigyi egyenstly a koltségvetéstdl az allamadossagig, a folyo fizetési mérlegtdl a
jegybanki mérlegig. A mostani és a kovetkez6 évtized novekedési, igy felzarkozasi képessége is a
pénziigyi egyensulyoktol fiigg.” Magyar Nemzet, 2022. januar 24.

2 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220622/figyelmeztet-a-hitelminosito-a-vilag-
legserulekenyebb-orszagai-koze-kerult-magyarorszag

3 A Kormany 471/2022. (XI. 21.) Korm. rendelete egyes gazdasagi targy intézkedésekrol.
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gyenge hitelessége miatt 6 sem tudja egyhamar letérni a magasra torndzott inflacios
varakozasokat. Kiilondsen ugy, hogy a miniszterelnok kommunikacidja (,,Magyar-
orszag nem keriilhet recesszioba”),* tovabba az arsapkak és kamatstopok fenntartasa
e torekvéssel éppen szembemend hatast gyakorol a fogyasztdi magatartésra.

A kormany friss makrogazdasagi prognézisa és a sebtében hozziigazitott
koltségvetési torvény sem szolgalja kellden az inflacids varakozasok mérséklését.
A Pénziigyminisztérium decemberben kozzétett, csupan a szamokat tartalmazo
elérejelzése az idei évre 1,5 szazalékos novekedési terv mellé 15 szazalékos éves
atlagos inflaciot prognosztizal.> Az utobbi az év masodik felében erésen mérsék16do
trendet feltételez a decemberre mar 24,5 szazalékra felszokott inflacids iitemben, am
kérdéses, hogy ekkora csokkenés l1étrejohet-e a kormany altal feltételezett médon.
A prognozis a realbérek 0,7 és a fogyasztasi kiadasok 0,8 szazalékos emelkedését
feltételezi, ehhez a nyugdijakat 15, a brutté minimalbéreket 16, illetve a garantalt
bérminimumot 14 szdzalékkal noveli. A feszes munkaerépiacon azonban ennél di-
namikusabb bérndvekedés varhatd, ami a tervezettnél nagyobb fogyasztoi kereslet-
hez és a bér-ar spiral beindulasahoz vezethet.

Az is kétségeket vet f6l, hogy tarthatdak lesznek-e a koltségvetés azon kiadasi
eléiranyzatanak a mértékei, amelyeket még a nyaron prognosztizalt 5 szazalékos
inflacidhoz igazitott a kormany, és az év végén a veszélyhelyzetre hivatkozva ho-
zott modositd rendeletében sem valtoztatott meg.® A december végi rendeletbdl az
is kideriil, hogy a kormany csak az 1,5 szazalékos novekedés meghaladasa esetén
tervez tovabbi koltségvetési megszoritasokat, vagyis a GDP-bdviilésnek ez a mér-
téke a kébe vésett cél. A Pénzligyminisztériumban lathatéan tovabbra is ugy vélik,
hogy ha az inflacio mégsem mérséklddne a tervezett litemben, az legyen a jegybank
gondja. Még a foly¢ fizetési mérleg rég nem latott mértéki (a harmadik negyedévben
mar a GDP 8,5 szazalékat elérd) hianya sem sarkallta komolyabb megszoritasokra a
kormanyt, jollehet ez elodazhatja a magyar allam hitelkockazati felaranak mérsék-
16dését és az orszag hitelmindsitéi besorolasanak javitasat.

Az MNB decemberben kdzzétett elorejelzése joval pesszimistabb a kormanyé-
nal.’” Szerintik mar 1,5 szazalékos gazdasagi novekedés mellett is 15-19,5 szaza-
lIékra emelkedhet az inflacid éves atlagos liteme. Raadasul ez is csak a haztartasi

4 Kossuth Radio, 2023. januar 13.

> Makrogazdasagi ¢és koltségvetési elérejelzés 2022-2026. Pénziigyminisztérium, 2022. decem-
ber

¢ A Kormany 613/2022. (XII. 29.) Korm. rendelete a Magyarorszag 2023. évi kdzponti koltség-
vetésének a veszélyhelyzettel 9sszefiiggd eltérd szabalyairol. Magyar Ko6zlony, 2022. évi 220. szam

" Inflacios jelentés. MNB, 2022. december
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fogyasztas 1,4-2,1 szazalékos csokkenése mellett johet létre, ami a redljovedelmek
0,6—1,6 szazalékos csokkenését feltételezi. A jegybanki prognozis készitdi tehat ugy
vélik, hogy nem csupan a kormanyzati beruhazasok visszafogasara, hanem a la-
kossagi korben is hatdrozott megszoritasra van sziikség ahhoz, hogy még az idén
megforduljon az inflacié ndvekvo trendje.

A jegybank ezért a kormanynak a kamatplafon-rendeletében kifejez6d6é nyilt
tamadasa ellenére és az id6kdzben mérséklodo pénzpiaci kamatok mellett is kitart
a 18 szazalékos iranyado rataja mellett, hogy mérsékelje a bankok hitelezési hajlan-
dosagat, és lecsapolhassa az inflaciot taplalo tobbletlikviditast. Mikdzben az MNB
mar a ndvekedésdsztonzd programjai tobbségének a ledllitasaval is nyomatékositotta
antiinflaciés elkotelezodését, a kormany tovabbra is fenntartja sajat tamogatott hi-
telkonstrukeioit (babavaro hitel, csaladi otthonteremtési kedvezmény), valamint az
allami MFB és Eximbank évek ota er6s6d6 aktivitasat sem tori meg.® Az arsapkak
¢és a kamatstopok meghosszabbitasa is gatolja az inflacié mérséklését, hiszen ezek
nem csupan a haztartasok rendelkezésre allo jovedelmét novelik, hanem a fogyasztoi
keresletet is erdsitik, minthogy a tovabbra is negativ realkamatok kevéssé 0szto-
ndznek megtakaritasokra. A kormadny ndvekedéscentrikus politikdja tehat szembe-
megy a jegybank utdbbi honapokban tantsitott antiinflacios torekvésével, amivel
megneheziti az inflacios varakozasok letorését, és ezzel maganak az ardragulasnak
a megfékezését.

Az év végéig egy szamjegylire mérséklddo inflacio szép tervének megvaldsula-
sat a Kinaban bekovetkezett varatlan fordulat is kétségessé teszi. Decemberi progn6-
zisaik készitésekor még sem a kormany, sem az MNB nem szamolt a harom éve tarto
kinai lezarasok hirtelen feloldasaval. A januar 8-ai hirtelen nyitas a kinai gazdasag
feléledésével parhuzamosan az energiahordozok és nyersanyagok vilagpiaci arainak
emelkedését is magaval hozza,” mikdzben az ukrajnai orosz invazi6 elhuzédasa sem
segiti az arak csillapodasat. Igy hidba erdsodne is tovabb a forint a dollarhoz képest,
az importalt inflacié bizonyosan meghaladja a korabbi varakozasokat. A ,,rezsicsok-
kentés” fenntartasa esetén a draguld energia novekvo allami kiadassal is egyiitt jar,
pedig mar a modositott biidzsé is 2610 millidrd forintos rezsivédelmi alappal szamol.
Az arsapkak kiterjedt rendszerét a sulyosbodd mellékhatasok (pazarld fogyasztas
¢és a hiany) miatt sem lehet sokaig fenntartani; a kivezetésiikkel viszont, legalabbis

8 Ezt tiikrozi a Vodafone megvasarlasara januarban nyujtott tobb szaz milliard forintos hitel is.
Vé. Vigyaznak a vonalainkra, HVG, 2023. januar 12.

° A kinai nyitas varhato gazdasagi hatasairol 1asd pl. The end of zero-covid. Back with bang. The
Economist, 2023. januar 7.
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atmenetileg, megemelkedik az inflacio, a varakozasok felflitésével pedig ez a hatas
el is huzédhat.

A Kinaban végbement fordulat ugyanakkor mind a kereslet meglodulasaval,
mind a termelési lancok Ujraépiilésével segitheti a magyar kormany novekedési
progndzisanak teljesiilését, a recessziod elkeriilését. A kinai nyitds ugyanis a német
kivitelen keresztiil a hazai jarmiiipari exportot is erdsitheti, és ez ellentételezheti a
Trump elndksége alatt 1abra kapott és Biden altal még tovabb is erdsitett — a Kinabol
szarmaz6 amerikai import mellett az eurdpai termékek behozatalat is gatldo — protek-
cionizmus kedvezotlen hatasat. A hazai ndvekedést a fokozatosan megnyil6é unids
forrasok is taplalhatjak, amennyiben az Europai Bizottsag elfogadja, hogy a magyar
kormany eleget tett a megszabott jogallamisagi feltételeknek.

A kinai feléledés hatasara er6s6dé inflacios nyomas miatt viszont a korabban
vartnal tovabb tarthat a vezetd jegybankok kamatemelési ciklusa, ami az MNB hely-
zetét is megneheziti. Ha az arstabilitast szem el6tt tartva fékezni akarja a forintar-
folyam gyengiilését, akkor kénytelen lesz elodazni az iranyad6 kamata mérséklését,
ami nem csupan a novekedést fékezi, hanem a kormany ¢és a jegybank kozott dulo, a
befektetdi bizalmat rombold haborut is taplalja. A tovabb emelkedd nemzetkozi ka-
matok egyuttal a koltségvetési kiadasokat is novelik, szlikitve az allami koltekezés
terét.

A vilaggazdasagban kirajzolddo, am a szokasosnal is torékenyebb helyzetben,
valamint a magyar kormany ¢és jegybank varhat6 magatartdsa mellett azt latom va-
l6szintinek, hogy a hazai gazdasadg 2023-ban nem siillyed recesszioba, ¢s a ndove-
kedési liteme varhatéan tovabbra is meghaladja az eurddvezeti atlagot. Ennek ara
viszont nem csupan az idei inflacio tervezettnél magasabb szintje lesz, hanem annak
a veszélye is megnd, hogy a varakozasok rogziilése miatt Magyarorszagon tartésan
fennmarad a két szamjegyi ardragulas.
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