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Bevezetés, tartalom

A 21. szdzadban az inflacio kérdéskore ujra és jra kdzéppontba kertil, kiillondsen a gazdasagi
valsagokkal, globalis jarvanyokkal és geopolitikai konfliktusokkal terhelt idészakokban. A
dolgozat célja, hogy bemutassa az inflacid természetét, értelmezési lehetdségeit, valamint
annak tarsadalmi és gazdasagi hatasait. Munkdm soran sorra veszem az inflacié megjelenését
¢s kovetkezményeit a 2008-as gazdasagi vilagvalsag, a COVID-19 jarvany, valamint az
energiavalsag €s az orosz—ukran haboru tiikkrében.

A dolgozat els6, bevezeté szakasza elméleti alapot nyujt a tovabbi elemzésekhez. Ennek
megfeleléen harom f6 részbol all: az inflacid6 fogalménak és tipusainak bemutatasabol,
jelentdségének és hatasainak ismertetésébdl, valamint a mérési modok Osszefoglalasabol. E
rész célja, hogy a témat nemcsak kozgazdasdgtani, hanem gyakorlati szempontbdl is
megkozelithetdvé tegye.

Az inflacio egy olyan szituacid, amelyben az arak altalanossagban novekednek (Friedman,
1973). Az clismert kozgazdasz altal adott valasz alapjan az inflacio egy kifejezetten egyszerti
kozgazdasagtani fogalomnak tlinik, 4&m ha kozelebbrél megvizsgaljuk, akkor kiilonbozo
megfogalmazasait ismerhetjiik meg.

A legtobbszor a fenti, Friedman altal is hasznalt fogalom az, amit ismernek az emberek, mivel
valoban ez a legegyszeriibb mddja az inflacio leirdsdnak. Az inflacid tehat egyszeriien az arak
altalanos novekedését jelenti. Fontos azonban felismerni a kiilonbséget a fogyasztoi szokasok
megvaltozasa miatt bekovetkezo arvaltozasok és a valos inflacio kozott. Hiszen, ha egy adott
termék népszeriibb lesz, és az emberek emiatt kevesebbet fogyasztanak egy masik termékbdol.
mert az mar nem szamit olyan ,,divatos” terméknek, akkor értelemszeriien az elsé termék ara
magasabb lesz, a masodiké pedig alacsonyabb. Ez az arvaltozas a kereslet és kinalat
valtozasanak koszonhetd, nem pedig az inflacionak, hiszen ha inflaciorol beszéliink, akkor nem
csak egy termék ara novekszik, hanem egy altalanos aremelkedést figyelhetiink meg ('Yglesias,
2015).

Az eloz6 bekezdésben emlitett definicibkhoz ¢€s értelmezésekhez képest pontosabb
meghatarozas lehet a kovetkezd: ,,Az inflacid az arak emelkedésének mértéke egy adott
idSintervallumon keresztiil.” Altalanossagban egy, a gazdasag egészének vagy a megélhetés
aranak figyelembevételével szamitott értéket értiink inflacio alatt, de fontos, hogy ezt szlikiteni
is tudjuk egyes termék- vagy szolgaltatascsoportokra, vagy egyes termékekre, szolgaltatasokra.
A fentieket kiegészitve fontosnak tartom megemliteni az inflacié definidlasdnak egy masik

iranyu megkozelitését is, amelyik a pénz értékének valtozasat veszi figyelembe. A Holland
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Nemzeti Bank egykori elnoke egy inflaciorol szolo értekezésében ugy irta le a jelenséget, hogy
az a pénz értékének tartds csokkenését jelenti, melynek mértéke valtozo. (Zijlstra, 1975).

Az ¢ értelmezésében az inflacid mérésnek modszerébdl kovetkezik ez a definicid, hiszen az
arindexek valtozasaval szamitjak ki az inflacidt. Ez oly modon valosul meg, mely lehetové
teszi, hogy a kutatok egy adott termékkosarat vizsgéaljanak, €s eredményképp igy, az arra a
termékkdrre adott pénzmennyiség az, ami valtozik. Ebbdl pedig kovetkezik az is, hogy egy
egységnyi pénz értéke az, ami valdjaban megvaltozik, hiszen ha az csokken, kevesebb terméket
tudunk megvenni ugyanazért a pénzmennyis€gert.

Amennyiben az inflaciordl az eddigiek alapjan a lehet6 legpontosabb definicidt szeretnénk
kapni, akkor a célszeri a két megkozelitést egyesiteni. Igy pedig az inflacio definicidja a
kovetkezo lehet: ,,az arak altalanos emelkedése és a pénz vasarloértékének csokkenése”
(O’Neill et al., 2017).

Végezetiil lassuk a magyarorszagi inflacios statisztikdkat kozld Kozponti Statisztikai Hivatal
Az inflacio tulajdonképpen a pénz vasarloértékének csokkenése, melynek mértékét a
fogyasztoidar-index fejezi ki”

(KSH, n. d.).

Az infléacio kiilonbozo tipusai a kialakuldsuk mddja €s intenzitdsuk szerint is csoportosithatok.
A lefolyas gyorsasaga alapjan beszélhetiink kuszo inflaciorol (évi 1-3%), vagtatd inflaciorol
(10% feletti) és hiperinflaciordl, amely szélsdséges esetekben akéar havonta tobb szaz vagy ezer
szazalékos is lehet. A kivaltdo okok szerint megkiilonbdztetlink keresleti inflaciot, amikor a
fogyasztoi kereslet tul gyorsan ndvekszik a kinalathoz képest, valamint kinalati (kdltsegoldali)
inflaciot, amely mogott példaul az energia- vagy nyersanyagarak emelkedése all. Emellett
létezik beépiilt inflacio is, amikor a gazdasagi szerepldk elére szamitanak az aremelkedésre, és
az elvarasaik révén az inflacié onbeteljesitd folyamatta valik. (Vigvari, 2015)

Az inflacid kérdése nem csupan elméleti szinten fontos, hanem a mindennapi életben is érezhetd
hatasokkal jar. Egy mérsékelt, eldre jelezhetd inflacid példaul a gazdasag egészséges
miikddésének jele is lehet, mivel 6sztondzheti a fogyasztast és a befektetéseket. Ugyanakkor a
tulzott vagy kiszdmithatatlan inflacié stilyos problémakat is okozhat.

A fogyasztok szempontjabdl az inflacio egyik legkdzvetlenebb hatdsa a redljovedelem
csokkenése: ugyanazért a pénzért kevesebb terméket tudnak megvasarolni. A vallalatok
szamara az inflacios kornyezet bizonytalansagot hozhat, amely megneheziti a beruhdzasok
tervezését és az arképzést. A megtakaritok és nyugdijasok szintén veszélyeztetettek, hiszen a

pénziik vasarloértéke csokken, ha a kamatok nem tudjak kovetni az arak novekedését.
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Makrogazdasagi szinten az inflacid befolyasolja a fiskalis és monetaris politikat is. Az allam
bevételei és kiadédsai, valamint az addrendszer hatékonysdga is Osszefligg az inflacid
mértékével. A jegybankok — igy a Magyar Nemzeti Bank is — egyik f0 célja az arstabilitds
megorzése, amely kulcsszerepet jatszik a gazdasagi novekedés fenntartasdban és a bizalom
erdsitésében.

Az inflaciot a gazdasagi elemzok kiilonféle statisztikai modszerekkel mérik, amelyek koziil a
legismertebb a fogyasztoiar-index (CPI). Ez a mutatd egy elére meghatarozott, reprezentativ
fogyasztoi kosar alapjan koveti a termékek €s szolgaltatasok arainak idébeli valtozasat.

Az EU tagéallamokban elterjedten hasznaljak a harmonizalt fogyasztoiar-indexet (HICP) is,
amely lehetové teszi az orszdgok kozotti dsszehasonlitast. Emellett 1étezik a GDP-deflator,
amely a bruttd hazai termék nominalis és realértéke kozotti kiilonbség alapjan mutatja ki az
altalanos arvaltozast a gazdasag egészére vonatkozoan.

Magyarorszagon a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) végzi az inflacios adatok gytijtését és
publikalasat. A fogyasztéi kosar Osszetétele évente modosulhat, hogy tiikkrozze a valtozd
vasarlasi szokasokat, igy az inflacios mutatok a valds fogyasztoi élményhez kozelebb allo képet
adnak.

Az inflacid6 mérésének pontossidga kulcsfontossagh a gazdasagpolitikai dontések
szempontjabol. A torzitott vagy késleltetett adatok félrevezethetik a dontéshozokat, és nem
megfelelé valaszokat eredményezhetnek példaul a kamatlabak vagy adokulcsok
meghatarozasanal.

A gazdasagi vilagvalsagok hatésait elemz6 szakirodalmak szerint az inflacids folyamatok
szorosan Osszefiiggnek a pénziigyi rendszerek megrendiilésével, a munkaerdpiac valtozasaival,
valamint a jegybanki beavatkozdsok hatékonysagaval. A 2008-as valsag soran tapasztalt
inflacids dinamika jelentds eltéréseket mutatott fejlett és feltorekvd gazdasagok kozott (Dedak,
2010). A valsagot kovetd években a kozponti bankok, koztiik az Eurdpai Kozponti Bank (EKB)
¢s a Federal Reserve is rekordalacsony kamatlabakkal és mennyiségi lazitassal probaltak
serkenteni a gazdasagot, ami késObb inflaciés nyomdsokat eredményezett. A COVID-19
pandémia alatt a lezardsok, ellatdsi lanc-zavarok és fiskalis 0sztonzok egyiittese 0j tipusu
inflaciés hullamot hozott Iétre. Az energiavalsag és a geopolitikai konfliktusok (kiilondsen az
orosz—ukran haboru) kovetkeztében kialakult arrobbanas elsdsorban koltségoldali inflaciot
idézett el6. A nemzetkdzi szakirodalomban ezeket a helyzeteket gyakran "importalt

inflacidoként" értelmezik-

Az inflacid6 mérési modjait és nemzetkozi Osszehasonlithatosagat az Eurostat, az OECD ¢és a

Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) altal kozzétett HICP (harmonizalt fogyasztoi arindex) és
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CPI (fogyasztoi arindex) biztositja. A mért inflacio és a haztartasok altal érzékelt inflacio
kozotti eltérésre szamos kutatés hivja fel a figyelmet, kiilondsen alacsony jovedelmii csoportok

esetében (Oner, n.d.).

Jelen dolgozat célja, hogy feltarja az inflacié alakuldsat hdrom jelentds valsdghelyzet —a 2008-
as gazdasagi vilagvalsag, a COVID-19 jarvany, valamint az energiavalsag és az orosz—ukran
habort — tiikrében, valamint, hogy kiegészitd elemzés segitségével nemzetk6zi 6sszehasonlitast

is nyajtson a 20212024 ko6zotti idészakrol.

A kutatas mddszertana elsdsorban kvalitativ és masodlagos elemzésre épiil. A dolgozat az egyes
valsadgok inflacios hatdsait szakirodalmi forrdsok és statisztikai adatok alapjan mutatja be,
kiegészitve néhol sajat értelmezéssel, valamint abrakkal és tdblazatokkal. A vizsgdlat soran
négy f6 célt hatdroztam meg. Elészor is, torekedtem az inflacié alakulasanak atfogd
bemutatdsara harom, jelent6s gazdasagi sokkot okoz6 idészak — a 2008-as gazdasagi
vilagvalsag, a COVID-19 pandémia, valamint az energiavalsag és az orosz—ukran habort —
titkkrében. Masodszor, célom volt Magyarorszag inflacids folyamatait sszehasonlitani mas V4-
es orszagokkal és az Europai Unid tagallamaival, hogy feltarjuk a régids eltéréseket és
hasonlosdgokat. Harmadrészt vizsgaltam, hogy mely orszagok tudtak a leggyorsabban ¢és

leghatékonyabban alkalmazkodni az inflaciés nyomasokhoz.

A dolgozat felépitése:

1. fejezet: Inflacié a 2008-as gazdasagi vilagvalsag idején

2. fejezet: Inflacié a COVID-19 idészakaban

3. fejezet: Inflacio az energiavalsag és az orosz—ukran habort idején
4. fejezet: A valsagok inflacios kovetkezményei

5. fejezet: Osszefoglalas és kovetkeztetések
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1. Inflacio a 2008-as gazdasagi vilagvalsag idején

A 2008-as globalis pénziigyi valsag sulyos hatast gyakorolt vilagszerte, igy Magyarorszagra is.
A valsag gyokerei az Egyesiilt Allamok masodlagos jelzalogpiacan kialakult problémakra
vezethetok vissza, ahol a kockazatos hitelezési gyakorlatok és az ingatlanpiaci buborék
kipukkanasa likviditasi problémakhoz vezettek. A Lehman Brothers 2008 szeptemberi csddje
tovabb mélyitette a pénziigyi bizonytalansagot, ami globalis tokekivondst és bizalomvesztést
eredményezett. Magyarorszag mar a valsag eldtt is gazdasagi kihivasokkal kiizdott: magas
allamhaztartasi hiany, novekvo allamaddssag és elterjedt devizaalapa hitelezés jellemezte. A
svajci frank alapu jelzaloghitelek fokozott pénziigyi kockazatot jelentettek a haztartdsok
szdmara, mikdzben az orszag kiilsé finanszirozasi igénye miatt érzékenyen reagalt a
nemzetkdzi pénzpiaci valtozasokra. A valsag kitorésekor a forint arfolyama jelentdsen
gyengiilt, ami gyors beavatkozdst igényelt. Az MNB alapkamat-emeléssel igyekezett
stabilizalni a forintot és mérsékelni a tékekiaramlast, mig a kormany nemzetkdzi pénziigyi
segitséget kért és megszoritd intézkedéseket vezetett be. A valsag magyarorszagi torténéseit az

alabbi abra szemlélteti:

MEALSEODIK SZEPTEMBER OKTOBER NOVEMEER \'I‘SSZAES}ES -TOL
B LEHMAN A FORINT _ MNB EU- IMF s L LASST

ELOJELEK BROTHERS A_RFOLY;\,\IA BEAVATKOZ HITELCSOMAG yxIireELEZES KILABALAS

CSODJE NAK ESESE AS - - BEFAGYASA KEZDETE

ALAPKAMAT
Instabil masodlagos  Visszaesés a o
jelzalogpiac nemzetkdzi A befektetok Az MNB 300 A kormany Devizahitelek Fokozatos
AmecrilAban t6kepiacokon kimenekitik bazisponttal nemzetkozi problémai helyreallas
Csokkend befektetsi  Likviditasvalsag tokéjuket 11,5%-ra emelte hitelcsomagot Haztartasok Problémas
bizalom elérte Europat és Magyarorszagrol az alapkamatot kért az IMF-tdl és stlyosbodo devizahitelek.
Névekvs Magyarorszagot az EU-t6l gpndjai, szigorodé
hitelkockazati felarak.  is Nueices
fogyasztas

visszaesése

1. abra: A 2008-as gazdasagi valsag és a forint arfolyamanak alakuldsa — Fobb mérfoldkévek

Forras: sajat szerkesztés

Jelen fejezet célja, hogy elemezze a valsag hatasat a forint arfolyamara, az MNB és a kormany
reakcidit, kiilonos tekintettel az alapkamat vaéltozasaira és az intézmények kozotti
nézeteltérésekre. Emellett vizsgélja, hogyan befolyasolta mindez a haztartdsok pénziigyi

helyzetét, a hitelezési gyakorlatot és a lakossagi fogyasztast.t.

1.1. A valsag kitorése és az elso gazdasagi sokk

A 2008-as pénziigyi valsag kezdeti szakaszaban a magyar gazdasag kiilondsen érzékeny volt a
kiilsé sokkokra. Az amerikai ingatlanpiaci buborék kipukkanésa és a Lehman Brothers csédje
utdn a nemzetkdzi pénzpiacok sulyos likviditasi problémakkal kiizdottek. A befektetok gyorsan

kivontak tokéjliket a bizonytalan piacokrol, €s egyre nagyobb kockézatkeriil6 magatartéast
5
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tanusitottak. Magyarorszag, amely az egyik legnyitottabb gazdasag volt a régidban, kiilondsen
sériilékeny helyzetbe keriilt. Az orszag finanszirozasi szerkezete jelentds kiilsd forrasokra
tamaszkodott, a haztartasok korében pedig elterjedt a devizaalapu hitelezés, amely fokozta az
arfolyamvaltozasok iranti érzékenységet. A forint arfolyama 2008 nyardn még viszonylag stabil
volt, 230 forint koriil mozgott egy euréhoz viszonyitva. A valsadg elmélyiilésével azonban a
befektetdi bizalom megingott, és a magyar gazdasdgot egyre nagyobb nyomas érte a globalis
pénziigyi rendszer részérdl. Oktdberre az arfolyam megkozelitette a 280 forintos szintet, ami
tobb mint 22%-o0s leértékelddést jelentett néhany honap alatt. A pénzpiacokon tapasztalhato
panik ¢és a spekuldciok tovabbi nyomas ala helyezték a magyar fizetéeszkozt. A 2008-as
arfolyammozgasok a 2. abran lathatoak. Ezeket foként a nemzetkdzi piaci szerepldk hirtelen
megvaltozott kockazatvallalasi hajlandosaga vezérelte, és nem elsésorban a magyar gazdasag

fundamentumai hataroztdk meg.

280
270
260

250

HUF

240
230

220
2008. 2008. 2008. 2008. 2008. 2008. 2008. 2008. 2008. 2008. 2008. 2008.
01.02. 02.02. 03.02. 04.02. 05.02. 06.02. 07.02. 08.02. 09.02. 10.02. 11.02. 12.02.

2. abra: A forint darfolyamanak alakuldsa a 2008-as évben az euréhoz képest

Forras: MNB alapjan sajat szerkesztés

A forint arfolyamanak zuhanésat tovabba két alapvetd tényezd magyardzza: a forint iranti
kereslet drasztikus csokkenése és a forintkinalat megugrasa. A kereslet-kinalatban bekovetkez6
valtozasok a 3. 4dbran figyelhetéek meg. A befektetok tomegesen menekitették ki tokéjiiket
Magyarorszagrol, aminek kovetkeztében nétt a forint eladasa és a biztosabb devizak, példaul
az eurod €s a svajci frank irdnti kereslet. Az export visszaesése, valamint a magyar gazdasag

kiils6 finanszirozasi igénye is fokozta az arfolyamgyengiilést.
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3. abra: 2008 bszén a forint keresletében és kindlataban bekovetkezd valtozas, és annak hatdsa az eurd/forint arfolyamra

Forras: Takacs, 2009

A befektetdi bizalom csdokkenése nemcsak a devizapiacon, hanem a magyar allampapirpiacon
is érzékelhetd volt. A kiilfoldi befektetok jelentds aranyban kezdtek magyar allamkotvényeket
eladni, ami az 4allamadossdg finanszirozdsi koltségeit jelentésen ndvelte. Az
allampapirhozamok emelkedése az orszdg finanszirozdsdnak fenntarthatosagat is
veszélyeztette. Az év elején a 10 éves allampapirok hozama még stabil, 7% koriili szinten
mozgott, ami viszonylag kedvezd kockdzati megitélésre utalt. Az év soran azonban fokozatos
emelkedés volt tapasztalhatd, amely 2008 O0szén hirtelen feler6sodott. A hozamok oktdber-
november folyaman 10-11%-ra emelkedtek (4. dbra), ami arra utal, hogy a befektetok novekvd
kockazatot tarsitottak a magyar allampapirokhoz, igy a korményzat egyre dragabban tudott

forrast bevonni a piacrol.

4. abra: A 10 éves dllampapirhozam alakulasa 2008-ban

Forras: akk.hu alapjan sajat szerkesztés

Az allampapirpiac alakulasa egyértelmiien tiikrozte a valsag mélytilését és annak hatdsait a
magyar gazdasagra. A hozamok emelkedése nemcsak a kormanyzat finanszirozasi koltségeit
novelte meg, hanem a gazdasagi kilabalast is lassitotta, mivel a magasabb hozamok dragabba

tették a hosszu tava allamadossag finanszirozasat.
7
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Mivel a magyar allamadossag jelentds része devizdban volt denomindlva, a forint

arfolyamgyengiilése tovabb novelte a torlesztési kotelezettségek realértékét. Ez a tendencia

novekvd bizonytalansagot eredményezett mind a pénziigyi szektorban, mind a lakossag

korében. A befektet6i aggodalmak egyik legfontosabb mutatdja a hitelkockazati felar (Credit
Default Swap — CDS) volt, amely Magyarorszag esetében is jelentésen emelkedett. A CDS-
felar azt jelzi, hogy a piac mennyire tartja kockdzatosnak egy adott orszdg addssagat. Mig 2008
elején a magyar CDS-felar 100-150 bazispont kozott mozgott, addig 2008 oktdberére
meghaladta a 400 bazispontot, majd 2009 elejére 600 bazispont f6l¢ emelkedett (5. abra). Ez
azt mutatta, hogy a nemzetkdzi piac egyre nagyobb kockazatot tarsitott Magyarorszag
allamadossag

fizetOképességéhez, amely a forint tovabbi gyengiiléséhez ¢és az

finanszirozasanak megneheziiléséhez vezetett.

Z00 _h;i?.ispnnt
600 4
i
500 4 J
400 4 )
300 4 |
200 4 J

1040 4

|

|

2007 jan. 1.
2007, mére. 1
2007, mdj. 1.
2007 jal. 1.
2007, szept. 1.
2007, nov, 1.
008, jan. 1,
008, marc. 1.
2008, méj. 1.
008, jal. 1.
2008, szept. 1.
2008, nov. 1.
2009, jan. 1.
2009, mare. 1.
2009, mdj. 1.

] (] 1

— 5 éves magyar devizakétvényhorzam-felar
5 éwves magyvar CDS-szpred

5. abra: A CDS felar valtozasai2007 és 2009 mdjus kozott
Forras: Varga, 2009

Osszességében a 2008-as pénziigyi valsag elsd honapjaiban Magyarorszag egyike volt azoknak
az orszagoknak, amelyeket a leginkabb stjtott a globélis pénzpiaci panik és a befektetdi
kockazatkertilés. A forint gyors leértékelddése, az allampapirok hozamanak emelkedése és a
CDS-felar novekedése mind arra utalt, hogy a magyar gazdasag nemzetkozi segitségre
szorulhat. A kovetkezd fejezetben azt vizsgalom, hogyan reagalt a Magyar Nemzeti Bank ¢és a

korményzat ezekre a kihivasokra, és milyen gazdasagpolitikai dontések sziilettek a valsag
kezelésére.

1.2.Az MNB és a kormany reakcioi: egyensulykeresés vagy konfliktus?

A 2008-as gazdasagi valsag kovetkeztében a magyar gazdasag gyors és hatékony beavatkozast
igényelt mind a kormanyzat, mind a Magyar Nemzeti Bank (MNB) részér6l. Az arfolyam-
ingadozéasok, a novekvd kiilsd finanszirozasi igény és a devizaalapt hitelek terheinek
novekedése siirgds intézkedéseket koveteltek. Az MNB ¢és a korméanyzat azonban eltérd

prioritasokat kovetett a valsag kezelése soran. Mig az MNB monetaris politikai eszk6zokkel,
8
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elsésorban kamatemeléssel probalta stabilizalni a forintot, addig a kormanyzat fiskalis
megszoritdsokkal és nemzetkozi segitség bevondsaval igyekezett enyhiteni a pénziigyi
instabilitast. A két intézmény kozotti eltérd gazdasagpolitikai megkozelités azonban
fesziiltségekhez vezetett. Az MNB els6sorban az inflacids célkdvetés és a pénziigyi stabilitas
megorzésére koncentralt, mig a kormanyzat inkdbb a gazdasagi novekedés fenntartasat és a
lakossagi terhek enyhitését tartotta szem el6tt. Ez a kettésség hatdrozta meg a magyar

valsagkezelés alapvetd dilemmait.

1.2.1. A jegybank intézkedései
A 2008-as pénziigyi valsag idején az MNB egyik fontos 1épése az arfolyam-politika modositasa
volt. 2008 februarjdban megsziint az intervencids sav, amely addig a forint arfolyamat egy elére
meghatarozott savban tartotta az euréhoz képest. Ennek kovetkeztében a forint arfolyama az
intervencios savval kiegészitett lebegd rendszerbdl teljesen lebegd arfolyamrendszerré alakult,
vagyis az MNB tobbé nem vallalt kotelezettséget az arfolyam adott keretek kdzott tartasara. A
valsag alatt a forint leértékelddését elsdsorban kiilsd piaci hatdsok vezérelték, de a lebegd
arfolyamrendszer miatt az arfolyam sokkal érzékenyebben reagdlt a nemzetkdzi tOkepiaci
mozgasokra. Az arfolyam-ingadozasok felerdsodtek, igy a jegybanknak a kamatpolitika és
egyéb likviditasi eszkozok alkalmazasaval kellett reagalnia a valsag hatasaira. Bar az
arfolyamrendszer atalakitdsa onmagaban nem volt valsagkezeld 1épés, annak hatdsa jelentds
szerepet jatszott a forint arfolyaméanak alakuldsdban a pénziigyi krizis soran. A forint
arfolyamanak jelentds gyengiilése utin az MNB oktdber 22-én 300 bazisponttal, 8,5%-rol
11,5%-ra emelte az alapkamatot. A jegybank célja ezzel az intézkedéssel a forint stabilizalasa
¢s a kiilfoldi tokekiaramlas mérséklése volt. A kamatemelés rovid tdvon pozitiv hatassal jart,

mivel a forint arfolyama ideiglenesen stabilizalodott (6. abra), és a befektet6i bizalom némileg

helyreallt.
300,00 30,00%
280,00 25,00%
260,00 20,00%
240,00 15,00%
220,00 10,00%
200,00 5,00%
180,00 0,00%

2008. 2008, 2008. 2008. 2008. 2008 2008. 2008. 2008. 2008. 2008. 2008.
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wmmmE|JR = egybanki alapkamat

6. dbra: A jegybanki alapkamat és a forint drfolyamdnak alakuldsa 2008-ban

Forras: akk.hu és mnb.hu alapjan sajat szerkesztés

9
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Ugyanakkor a magasabb kamatszint kedvezétleniil érintette a hazai hitelpiacot, mivel
megnovekedtek a finanszirozasi koltségek, ami csokkentette a hitelezési kedvet, és tovabb

sulyosbitotta a vallalkozasok ¢és a hdztartasok pénziigyi helyzetét.

Az alapkamat-emelés mellett az MNB tovabbi monetaris politikai eszkozoket is alkalmazott

annak érdekében, hogy stabilizalja a pénz- és devizapiacot a 2008-as gazdasagi valsag soran.

o FX-swap tenderek: lehet6vé tették a bankok szamara, hogy forintért cserébe devizat
kapjanak. Ez a 1épés mérsékelte a devizapiacon kialakuld nyomast, valamint hozzajarult
a forint arfolyamanak stabilizaldsahoz. Az intézkedés egyik fo célja az volt, hogy a
bankok szamara biztositott devizalikviditas enyhitse azokat a fesziiltségeket, amelyek a

devizahitelek finanszirozéasa kapcsan alakultak ki.

e Likviditasi tenderek: céljuk a bankok likviditdskezelésének konnyitése volt,

hozzéjérult a bankkozi piac stabilizaloédaséhoz

e Masodpiaci allampapir-vasarlasi aukciok: Ez lehetévé tette az allampapirok
likviditasanak javitasat, Az aukcidkon az MNB jelentés mennyiségli allampapirt
vasarolt fel, hogy tamogassa a bankrendszer forrasellatottsagat, és csokkentse a

hozamszintek ttlzott ingadozasat.

o Kotelezo tartalékrata csokkentése: 5%-os szintrol 2%-ra, kozvetleniill novelve a
bankok rendelkezésére allo szabad forrasait, igy csOkkentve a likviditasi problémak

kockéazatat.

e FElfogadhato fedezetek korének bévitése: kiterjesztette azoknak az eszkozdknek a
korét, amelyeket fedezetként elfogadott a hitelezési miiveletek sordn. Ez a 1épés
segitette a bankokat abban, hogy konnyebben hozzaférjenek a jegybanki forrasokhoz,

igy biztositva a pénziigyi rendszer stabilitasat.

Ezek az intézkedések egyiittesen hozzdjarultak ahhoz, hogy a forint arfolyama ne szenvedjen
még nagyobb veszteségeket, és hogy a bankrendszer likviditdsa fennmaradjon. Az MNB
beavatkozasai segitettek a piaci fesziiltségek enyhitésében, azonban a magas alapkamat és a

korlatozott hitellehetdségek hosszl tdvon visszafogtak a gazdasagi ndvekedést.

1.2.2. Fiskalis valsagkezelés

A jegybanki szigoritdsok mellett a korményzat is valsagkezeld intézkedéseket hozott,
elsdsorban kiilsé finanszirozas bevonasaval. Magyarorszag magas kiils6 eladésodottsaga miatt

egyre nehezebbé valt az allamadossag finanszirozasa, ezért a kormany targyalasokat folytatott

10
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az IMF-fel ¢és az EU-val, melynek eredményeként 2008 novemberében 25,1 milliard dollaros
hitelcsomagot kapott. A pénziigyi stabilizalas érdekében megszoritasokat vezettek be, amelyek
érintették az allami szektort, a kozalkalmazotti béreket és a szocialis ellatasokat. Az
adobevételek novelése érdekében emelték az AFA-kulcsokat és egyes jovedéki adokat,
valamint modositottak a tarsasagi és személyi jovedelemado szerkezetét. Csokkentették a
nyugdijak redlértékét, szigoritottdk a korai nyugdijazas feltételeit, és visszavagtdk egyes
szocidlis tAmogatasokat. A kozszolgalati szektorban 1étszamcsokkentést és bérbefagyasztast
hajtottak végre a koltségvetési egyensuly érdekében. A hosszl tavu fenntarthatdsag érdekében
a kormany reformokat vezetett be az oktatas, egészségiigy és szocialis ellatas terén, modositotta
a befektetési 0sztonzoket, valamint csokkentette az Onkorményzatok eladosodottsagat. Az
allamadodssdg finanszirozasanak atalakitdsdval novelték a belfoldi forrdsok aranyat,
modositottak a hitelstratégiat és visszafogtak a devizakotvény-kibocsatast. Bar az IMF-EU
hitelcsomag rovid tavon stabilizalta a pénziigyi helyzetet, a megszoritasok és reformok jelentds
tarsadalmi fesziiltségeket eredményeztek. A hosszu tavu kilabalas kulcsa a fiskalis fegyelem és

az adossagkezelési stratégia maradt.

A monetaris ¢és fiskalis politikai intézkedések egylittesen segitettek elkeriilni a pénziigyi
0sszeomlast, am a megszoritasok ¢s a magas kamatkdrnyezet hosszll tdvon visszavetették a
gazdasagi novekedést, igy csak fokozatos helyreallds volt lehetséges. Az MNB arfolyam-
stabilizaciora és inflaciofékezésre torekedett, mig a kormany a gazdasdgi ndvekedést
0sztondzte, ami fesziiltséget sziilt a két intézmény kozott. A valsdgkezelés rovid tavon pénziigyi
stabilitast hozott, &m ennek ara a gazdasagi visszaesés ¢€s az €letszinvonal csokkenése volt. A
megszoritasok hatasara csokkent a fogyasztas, ndtt a munkanélkiiliség, és visszaesett a
hitelezés, mikozben a devizahiteles haztartdsok helyzete tovabb romlott. Az MNB és a kormany

koti konfliktust a 7. dbra segitségével foglaltam Ossze:

Téma

MNB allispontja

Korminy allaspontja

Kovetkezmény

Alapkamat-politika

A kamatemelés sziikséges a forint
arfolyamanak stabilizalasara. 2008
oktdberében 11,5%-ra emelte az
alapkamatot.

A magas kamatok visszafogjak a
hitelezést és a gazdasagi
novekedést. Tul szigortinak
tartotta az MNB Iépéseit.

A kamatemelés rovid tavon
stabilizalta az arfolyamot, de
novelte a hitelek koltségét és
mélyitette a recessziot.

IMF-EU hitelcsomag

Tamogatta az IMF-hitelcsomagot,
mert az novelte a befektetéi
bizalmat és stabilizalta a pénziigyi
rendszert.

Elfogadta az IMF-feltételeket, de
probalta minimalizalni a lakossagi
hatasokat és a megszoritasok
politikai kovetkezmeényeit.

Az IMF-hitel stabilizalta a
gazdasagot, de a megszoritasok
miatt elmélyiilt a recesszio és a
lakossagi elégedetlenség nott.

politika

Monetaris vs. fiskalis

Elsddleges cél az arfolyam-
stabilizacio, az inflacié elleni
kiizdelem és a devizapiaci
kockazatok csokkentése.

A gazdasag élénkitése és a
lakossagi terhek csokkentése volt a
6 cél. A koltségvetési hiany
csokkentése politikai nyomas alatt
tortént.

A két eltéré fokusz miatt a
gazdasag lassan allt helyre, a
hitelezés visszaesett, és a forint
arfolyama évekig instabil maradt.

1. dbra: Az MNB és a kormany torekvései

Forras: sajat szerkesztés
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A 2008-as valsagkezeld 1épések hossza tavu hatdsai mély nyomot hagytak a gazdasagon: a
pénziigyi stabilitds helyreallitasa mellett a hitelezés csokkenése és a visszafogott fogyasztas

tovabb mélyitette a gazdasagi problémakat.

1.3.A valsag hatasa a lakossagra és a hitelezésre

A forint arfolyamanak gyors leértékelddése, a kamatlabak emelkedése €s a gazdasagi aktivitas
visszaesése egylittesen rombolta a fogyasztoi bizalmat és megnehezitette a hitelhez jutast. Az
alabbiakban bemutatom a valsdg legfontosabb hatdsait a magyar haztartdsokra, a hitelezési

piacra ¢€s a fogyasztasra.

1.3.1. A devizahitelesek problémai

A 2000-es ¢évek kozepén a magyar lakossdgi hitelpiacon robusztus novekedés volt
tapasztalhatd, amelyet nagyrészt a svajci frank (CHF) és euro alapu jelzaloghitelek felfutasa
vezérelt. Ezek a hitelek az alacsonyabb kamatldbak miatt kezdetben kedvezdbb feltételeket
kinaltak, mint a forint alapt kolcsonok. A valsag eldtt a lakossagi jelzaloghitelek jelentds része
— akar 80%-a — devizéban volt denomindlva. A forint arfolyamanak 2008-as hirtelen zuhanasa

azonban dramaian megvaltoztatta a helyzetet.

A forint arfolyamanak gyengiilése kovetkeztében a devizaalapi hitelek torlesztorészletei
gyorsan novekedtek. Egy tipikus svdjci frank alapu lakéshitel esetében a torlesztorészlet 30-
50%-kal is megemelkedhetett néhany honap alatt. Ez a valtozds sulyosan érintette a
haztartasokat, kiilondsen azokat, amelyek jovedelme nem ndvekedett hasonld litemben. Sok
ados képtelen volt teljesiteni a megndvekedett fizetési kotelezettségeit, ami a nemteljesitd
hitelek aranyanak gyors novekedéséhez vezetett. A lakossagi eladosodds ilyen mértékil
megugrasa szocialis problémakat is generalt. Egyre tobb haztartds kényszeriilt arra, hogy
hitelének torlesztése érdekében visszafogja kiadasait, vagy mas modon probalja mérsékelni
pénziigyi terheit. Sokan elvesztették ingatlanjukat, mivel nem tudtdk fizetni a ndvekvd

torlesztorészleteket, ami jelentdsen novelte a kilakoltatasok szadmat az orszagban.

1.3.2. A hitelezési piac befagyasa

A valsag kovetkeztében a bankok jelentdsen szigoritottak hitelezési politikajukat. A forint
arfolyamédnak ingadozdsa és a pénziigyi bizonytalansdg miatt a pénzintézetek novekvod
kockézatot lattak a lakossagi és vallalati hitelezésben, ami a hitelkinalat jelentds csokkenéséhez
vezetett. A valsag elotti években a hitelezési piac dinamikusan boviilt, azonban 2008 végétdl a
bankok egyre szigorubb feltételeket szabtak a hitelfelvevok szdmara, ami szdmos haztartas €s
vallalkozés szamadra ellehetetlenitette az 0j hitelfelvételt. A jegybanki kamatemelések tovabb

novelték a hitelek koltségeit, igy a hitelkereslet is jelentdsen csokkent. (8. dbra)
12
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8. dbra: haztartasok teljes hitelallomanyadnak alakulasa a GDP-hez viszonyitva

forras: OEconomus Gazdasagkutato Alapitvany

A hitelezési piac visszaesése kiillondsen negativ hatassal volt a lakaspiaci tranzakciokra. Az (j
lakashitelek volumene drasztikusan csokkent, és a lakasvasarlasok szama visszaesett. (9. abra)

A bizonytalan gazdasagi helyzet miatt a fogyasztok dvatosabba valtak, és kevesebb nagy értékii

beruhazast hajtottak végre.

Mrd Ft
900

Mrd Ft

800
700
600
500
400
300
200
100

: Uj haztartdsi hitelek a teljes hitelintézeti szektorban

Forras: Polgari szemle, 2020

1.3.3. A lakossagi fogyasztas visszaesése

900
800
700
600
500
400
300
200
100
0

A valsag ¢és a megszorito intézkedések hatdsara a haztartasok jovedelmi helyzete romlott, ami
a fogyasztasi szokdsok jelentds atalakulasdhoz vezetett. Az inflacid emelkedése, a
realbércsokkenés és a novekvd munkanélkiiliség egyiittesen csokkentették a lakossag

vasarloerejét. 2009-re a haztartasok jelentés mértékben visszafogtak kiadésaikat, kiilondsen a
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nem alapvetd fogyasztasi cikkek teriiletén. Az ¢lelmiszerek €s a lakhatasi koltségek prioritast
¢lveztek, mig az olyan kiadasok, mint a tartés fogyasztasi cikkek, gépjarmivek vagy
szorakoztatdipari szolgaltatdsok, jelentésen visszaestek. A gazdasidgi bizonytalansag a

fogyasztoi bizalmat is alaasta.

-10 7
2005 2006 2007 2008 2009

m— Haztartisok fogyasztasi kiadasa GDP Netto realkereset

10. dbra: A GDP, a haztartdsok fogyasztasi kiaddsa és a netto redlkeresetek valtozdsa az el6zé évhez képest

Forras: KSH 2010, p 17.

A 10. abra jol szemlélteti a GDP, a haztartdsok fogyasztasi kiadasai €s a nettd redlkeresetek
valtozasat a 2005 és 2009 kozotti idészakban. A tendencia egyértelmiien rdmutat arra, hogy a

2008-as gazdasagi valsag jelentOs negativ hatast gyakorolt a lakossagi fogyasztasra.

2005 ¢és 2006 kozott a nettd redlkeresetek még novekedtek, ami kedvezd hatassal volt a
haztartdsok fogyasztdsara. 2007-t6]1 azonban a realkeresetek csokkenni kezdtek, amely a
gazdasagi megszoritasok ¢és az emelkedd adoterhek kovetkezménye Ilehetett. Ezzel
parhuzamosan a haztartasok fogyasztasi kiadasai is csokkentek, ami arra utal, hogy a
jovedelmek visszaesése kozvetlen hatdssal volt a lakossdg vasarlasi szokasaira. Bar a GDP
2008-ig viszonylag stabil maradt, a 2008-as valsag kitorése utan jelentds visszaesés kovetkezett
be. A haztartasok fogyasztasi kiadasainak csokkenése €és a lakossagi Ovatossag egyértelmiien
hozzajarult a gazdasagi ndvekedés lassuldsdhoz. 2009-re a fogyasztasi kiadasok mar jelentésen
visszaestek, ami arra utal, hogy a haztartasok igyekeztek csokkenteni kiadésaikat a bizonytalan
gazdasagi helyzet miatt. A lakossagi fogyasztis visszaesése tovabb mélyitette a gazdasagi
visszaesést, hiszen a belsd kereslet csokkenése negativ hatassal volt a termelésre és a
foglalkoztatasra. Ez a folyamat 6nmagat erdsitve rontotta a munkaerdpiaci helyzetet és a
vallalkozasok bevételeit is. Az dbra alapjan egyértelmiien lathat6, hogy a 2008-as valsag egy
negativ gazdasagi spirdlt inditott el: a redlkeresetek csokkenése a fogyasztds visszaesését

eredményezte, amely végso soron a GDP jelentds hanyatlasdhoz vezetett.

A valsag okozta bizalomvesztés és a hitelezés visszaesése hosszll tdvon hatraltatta a gazdasagi

kildbalast. A bankok o6vatossaga miatt a hitelkereslet lassan allt helyre, a devizahitelek
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problémajat pedig csak a 2014-2015-6s forintositas oldotta meg. A csokkend fogyasztas és a
magas adossagallomany lassitotta a novekedést, a befektetések és a munkaerdpiac helyreallasa
elhuzodott. A valsag hatdsai még évekkel késébb is érezhetok voltak, a gazdasdg csak

fokozatosan stabilizalodott

1.4.0sszegzés és kovetkeztetések

A 2008-as gazdasagi valsdg miatt a forint arfolyama drasztikusan gyengiilt, ami sulyos terheket
rott a devizahitelesekre €s destabilizalta a pénziigyi rendszert. A hitelezési piac gyakorlatilag
befagyott, a lakossagi fogyasztas visszaesett, ¢s a GDP 2009-ben t6bb mint 6%-kal csokkent.
Az arfolyamvaltozas kezelésében az MNB és a kormany eltérd stratégiat alkalmazott: az MNB
kamatemeléssel probalta stabilizalni a forintot, mig a kormany az IMF-EU hitelcsomaggal
igyekezett elkeriilni az allamcsddot, ami fesziiltségeket eredményezett a monetaris €s fiskalis
politika kozott. A forint arfolyamanak ingadozéasa hosszu tava kovetkezményekkel jart: a
devizahitelesek problémajat végiil a 2014-2015-6s forintositds enyhitette, de a valsag
rdmutatott a pénziigyi rendszer sebezhetdségére. Ennek hatdsara szigoribb szabalyozasokat
vezettek be, atalakitottak az adllamadodssag szerkezetét, és megerdsitették a bankrendszert. Bar
a GDP 2013 utdn novekedésnek indult, a forint leértékelddésének és az arfolyamrendszer
atalakulasanak hatasai éveken at meghataroztadk a gazdasagpolitikai dontéseket és a pénziigyi

stabilitds megdrzésére iranyuld reformokat
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2. Inflacio alakulasa a COVID-19 idején

A COVID-19 vildgjarvany nemcsak az egészségligyi rendszereket allitotta kihivasok elé,
hanem sulyos gazdasagi kovetkezményekkel is jart vilagszerte. A 2020 elején kibontakozd
jarvany gyors terjedése, a korlatozo intézkedések ¢s a nemzetkozi ellatasi lancok megszakadasa
hirtelen €s drasztikus valtozasokat idézett el6 a globalis gazdasagban. Magyarorszag sem volt
kivétel: a gazdasadgi novekedés megtorpant, a munkanélkiiliség emelkedett, az inflacid

novekedni kezdett, és a forint arfolyama jelentds ingadozasokat mutatott.

A forint arfolyamanak alakulasa ebben az id0szakban jol mutatja a kiils6 és belsé gazdasagi
hatasok egylittes kovetkezményeit. A devizapiaci mozgasokra hatassal voltak a jarvany els6
hulldméban tapasztalt tokekivonasok, az eurdpai és amerikai jegybankok monetaris politikai
dontései, valamint a magyar gazdasag belsd kihivasai, példaul az allamhéztartdsi hiany és az
inflacios nyomads. A forint jelentds gyengiilése mellett a monetaris és fiskalis politika kdzotti

fesziiltségek is felerésodtek.

A fejezet célja, hogy atfogd képet adjon a forint arfolyamanak alakulasarol a COVID-19 altal
okozott valsag alatt, és annak hatasara, valamint bemutassa az MNB ¢és a kormany arfolyam-

stabilizacios intézkedéseit, azok hatékonysagat és az ezekbdl fakadd eseményeket.
2.1.A forint arfolyamanak valtozasai a COVID-19 idején

A forint arfolyaménak valtozasai jol tiikrozik a piaci bizonytalansagokat, a jegybanki és
korményzati intézkedések hatésait, valamint a nemzetk6zi pénzpiacok alakulasat. A kovetkezd

alfejezetekben az arfolyam fobb fordulopontjait €s azok okait szeretném bemutatni.

2.1.1. ACOVID-19 els6 hullama — els6 arfolyamsokk és tokekivonas (2020 tavasz)

2020 tavaszan a COVID-19 vilagjarvany els6 hullama hirtelen és sulyos piaci bizonytalansagot
eredményezett, amely globalis pénziigyi turbulenciat valtott ki. A jarvany terjedése és a
gazdasagok lezardsa a befektetdi hangulat drasztikus romlasdhoz vezetett, kiilondsen a
feltorekvd piacokon, koztiik Magyarorszdgon is. A nemzetkdzi tOkepiacon megfigyelhetd
kockézatkeriil6 magatartds miatt a befektetok nagy mennyiségii tokét vontak ki a sériilékenyebb
gazdasagokbol, €s biztonsagosabb eszkozokbe, példaul amerikai dollarba vagy aranyba

menekitették pénziiket.

Ez a folyamat a forint arfolyamanak gyors leértékelédéséhez vezetett. Az eurdval szembeni
arfolyam 2020 marciusaban 360 feletti szintre emelkedett, ami addig soha nem latott érték volt.
A hirtelen forintgyengiilés mogott nemcesak a kiilfoldi befektetok eladasi hullama allt, hanem a

hazai gazdasag szerepldinek megndvekedett devizakereslete is. Az importalt termékek,
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kiilondsen az energia és az alapvetd fogyasztasi cikkek aranak novekedése szintén hozzajarult

az arfolyamnyomas fokozodéasahoz.

A piaci bizonytalansagot tovabb ndvelte a vildgjarvany hosszu tava gazdasagi hatasait 6vezo
ismerethidny. A lezarasok ¢és a termelés leallasa miatt a gazdasagi aktivitas csokkent, ami a
pénzpiacokon is érezhetd kdvetkezményekkel jart. A nemzetkdzi devizapiacon a forint egyre

inkabb a kockazatosabb valutak kozé keriilt, ami tovabb erdsitette az eladasi hullamot.

A gazdasagi szereplok tobbsége gyors alkalmazkodasra kényszeriilt az uj helyzethez. A
vallalatok tomegesen kezdték el visszafogni kiadasaikat ¢és elhalasztani beruhdzésaikat, ami
kozvetetten tovabb gyengitette a forintot. A turizmus €s a szolgéltatasi szektor hirtelen
visszaesése szintén hozzajarult a fizetési mérleg romlasdhoz, ami tovabbi nyomast helyezett a

devizaarfolyamra.

Osszességében a COVID-19 elsé hullima 2020 tavaszan jelentds arfolyamsokkot
eredményezett (11. dbra), amelyet elsdsorban a befektetdi bizalom megingasa és a tékekivonas
gyorsuldsa okozott. A forint volatilitdsa rovid idé alatt rendkiviili médon megnétt, és az
arfolyamvaltozasok jelentds hatast gyakoroltak a gazdasag kiilonb6zd szektoraiban miikodo

vallalatokra és haztartasokra egyarant.
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11. dbra: EUR/HUF arfolyam alakuldsa 2020

Forrds: Pénzcentrum, 2020.
2.1.2. Arfolyamstabilizicio, és a gazdasag wijranyitisa (2020 nyar-6sz)
A tavaszi sokkot kovetden a nyari honapokban a forint arfolyama relativ stabilizalodott (12.
abra), részben a gazdasagi korlatozasok enyhitésének és a jegybanki beavatkozasoknak
koszonhetden. Az arfolyam 345-355 kozotti szinten mozgott, ami javulast jelentett a marciusi

mélypontokhoz képest.
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12. dbra: A forint arfolyamanak relativ stabilizaléddsa 2020 nyardn

Forras: Magyar Nemzeti Bank drfolyamadatai alapjan sajat szerkesztés

A stabilizacidhoz hozzajarult az EU helyreallitasi alapjanak (Next Generation EU) bejelentése,
amely erdsitette a régid irdnti befektetdi bizalmat, az MNB monetéris politikai 1€pései, igy az
alapkamat 0,6%-ra csokkentése és tovabbi likviditasb6vité intézkedések, valamint a belsd
kereslet élénkiilése, amely a gazdasag ujranyitasadval parhuzamosan novekedett. Azonban a
forint stabilitdsa tovabbra is bizonytalan maradt, mivel a jarvany madsodik hulldméanak
fenyegetése ¢és az ellatasi lancokban fellépd probléméak mar ekkor eldre vetitették a kdvetkezd

¢év gazdasagi kihivésait.

2.1.3. Inflaciés nyomas és a forint leértékelodése (2021-2022)

A COVID-19 vilagjarvany hatasai tovabbgytiriztek a gazdasagba. A pandémia okozta globalis
gazdasagi bizonytalansagot fokozta a nemzetkdzi ellatasi lancok zavarai, a nyersanyag- €s
energiadrak novekedése, valamint a vilaggazdasagban tapasztalhato inflacids hulldm. Ezek a

tényezOk kozvetleniil és kozvetve is hozzajarultak a forint gyengiiléséhez.

2021 végére az inflacio 7-8%-ra emelkedett, amely jelentOs eltérés volt az el6zd évek
alacsonyabb inflacios szintjeihez képest. A dragulés legfébb hajtdereje a nemzetkdzi energiaar-
robbanas volt, amely az ipari termelés koltségeit is megemelte, tovabb novelve az inflacids
nyomdast. Az importalt termékek aremelkedése szintén hozzajarult a fogyasztoéi arak
novekedéséhez, mivel a forint gyengiilése miatt a kiilfoldrél behozott aruk egyre dragabba

valtak.

A forint arfolyaméra haté egyik legfontosabb tényezd a globalis pénzpiaci mozgéasok
megvaltozasa volt. Az amerikai jegybank, a Federal Reserve kamatemelési ciklusa csokkentette
a feltorekvo piacok, koztiik Magyarorszag vonzerejét a nemzetkdzi befektetok szamara. A toke

aramlasa a fejlett gazdasagok felé iranyult, ami nyomas ald helyezte a forintot és mas kelet-
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kozép-eurdpai valutakat is. Emellett az europai gazdasagi és politikai bizonytalansagok is
hozzéjarultak a befektetéi hangulat romldsdhoz. Az energiapiaci instabilitds és az egyes
orszagok eltérd gazdasagpolitikai valaszlépései fokozott volatilitast eredményeztek a régioban.
Magyarorszag esetében a forint fokozatos leértékelddése 2022 folyaman egyre intenzivebbé
valt, kiilondsen az év masodik felében, amikor az eur6 arfolyama meghaladta a 400 forintos

szintet.

A 13. dbra — amely az EUR/HUF arfolyam és az inflacio alakuldsat mutatja 2021 és 2022 kozott
— jol szemlélteti, hogy a forint arfolyamanak gyengiilése és az inflaci6 megugrdsa egymast

erdsitd folyamatok voltak.
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13. abra: EUR/HUF arfolyam és inflacios rata alakulasa 2021-2022 kézott
Forras: Magyar Nemzeti Bank (2022) alapjan sajat szerkesztés

A COVID-19 vilagjarvany iddszakaban tehat a forint arfolyamanak alakuldasa harom jol
elkiilonithetd szakaszra bonthatd. 2020 tavaszan a globalis panikreakcid és a nemzetkdzi
tokekivonas kovetkeztében a forint jelentds mértékben leértékelddott, elérve addigi torténelmi
mélypontjat. A jarvany kitorésével parhuzamosan a befektetok kockazatkeriild magatartasa
fokozott volatilitast okozott a feltorekvd piaci devizék esetében, amely a forintot is érintette.
2020 nyaran a gazdasagi Ujranyitds és az MNB likviditasnoveld intézkedései részleges
stabilizaciot eredményeztek, bar a piaci bizonytalansag tovabbra is fennallt. Az arfolyam
visszaerdsodott a tavaszi mélypontokhoz képest, azonban az elhuzodd jarvanyhelyzet és a
gazdasagi kilatasok bizonytalansaga miatt nem tért vissza a valsag elétti szintekre. 2021-t6l a
forint tartos gyengiilése kezddott, amelyet az emelkedd inflacid, a jegybanki kamatpolitikaban
bekovetkezo valtozasok, valamint a kormany altal bevezetett arsapkék é€s fiskalis intézkedések
egylittes hatdsa okozott. A makrogazdasagi kdrnyezet €s a globalis monetaris politika alakulasa
is tovabb fokozta az arfolyamra nehezedd nyomadst, amely 2022-ben 1j torténelmi
mélypontokat eredményezett. Osszességében a forint arfolyamanak alakulasa a COVID-

1d6szakban jol tiikrozi a gazdasagi valsagok altal generalt kiils6 €s belsé hatdsokat, valamint a
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monetaris €s fiskalis politika eltérd céljait, amelyek egyiittesen hataroztdk meg a forint

értékének valtozasat.
2.2.Az MNB és a kormany reakciodi az arfolyamvaltozasokra

A COVID-19 jarvany gyors gazdasagi visszaesést eredményezett, amely azonnali
beavatkozasokat kovetelt meg a gazdasagpolitikai dontéshozoktol. A Magyar Nemzeti Bank
(MNB) ¢és a kormany eltérd eszkozokkel, de kozos céllal 1épett fel a pénziigyi stabilitas és a
gazdasagi novekedés védelmében. A jegybank foként monetaris politikai eszkdzokkel probalta
stabilizalni a pénzpiacokat és 0sztondzni a hitelkihelyezést, mig a kormany fiskalis politikai
intézkedésekkel, ado- és tdmogatasi politikaval segitette a vallalkozasokat és a haztartasokat.
Bér a két intézmény céljai sszességében hasonlok voltak, az alkalmazott eszkdzok néha eltérd

eredményekhez vezettek.

2.2.1. A jegybank intézkedései a forint arfolyamanak stabilizalasara

Az MNB elsddleges és mindenkori feladata a pénziigyi stabilitas fenntartasa, amely érdekében
kiilonb6zé monetaris politikai eszkozoket alkalmazhat. 2020 els6 felében az alapkamatot
0,75%-ra csokkentette, hogy tdmogassa a hitelezést és csokkentse a gazdasagi szereplok
finanszirozasi terheit. Ugyanakkor az inflacié novekedése miatt 2021 juniusatol fokozatos
kamatemelésekbe kezdett, amely 2022 végére 13%-ra emelkedett. (14. abra) A szigoritas célja

az inflacio mérséklése, a forint stabilizalasa és a forintalapt befektetések vonzobba tétele volt.
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14. dbra: A jegybanki alapkamat alakulasa 2020-2022

Forras: Magyar Nemzeti Bank (n.d) alapjan sajat szerkesztés

A kamatpolitikai intézkedéseken til az MNB kiterjesztett hitelprogramokat inditott a kis- és
kozépvallalkozasok szamara, alacsony kamatozasu forrasokat biztositva miitkodési koltségeik
fedezésére és beruhdzasaik finanszirozdsara. Emellett 2020 kozepétdl allampapir-vasarlasi
programot inditott a hosszu lejarati hozamok mérséklésére és a koltségvetési finanszirozas

stabilizalasara. A bankrendszer likviditasanak biztositdsa érdekében hosszu lejarati fedezett

20



18 E‘“ 57 BUDAPESTI GAZDASAGTUDOMANY! EGYETEM
N7,

BG E PENZUGYI ES SZAMVITELI KAR

hiteleket és overnight likviditasi tendereket vezetett be, amelyek a vallalati és lakossagi
hitelezést tdmogattak. Annak ellenére, hogy a monetaris politika szigoritdsa eldsegitette a
pénzpiaci likviditas csokkentését és a forint stabilizaldsat, az inflacid tovabb emelkedett,
kiilondsen az energiadrak ¢és az ¢élelmiszerdrak novekedése miatt. Az MNB verbalis
intervenciokkal és kozvetlen devizapiaci beavatkozasokkal is igyekezett mérsékelni a forint
volatilitasat, mikozben kommunikacidjaban egyre nagyobb hangstlyt helyezett az inflacio 3%-

os célértékhez valo visszatérésére.

Osszességében az MNB 2021 végétdl egyre hatdrozottabb kamatemelési politikat folytatott,
amely a pénziigyi stabilitds biztositasara, a forint arfolyaméanak védelmére és az inflacios

nyomas csokkentésére iranyult.

2.2.2. Kormanyzati intézkedések

A kormany intézkedései a vallalatok és a haztartdsok pénziigyi terheinek csokkentésére,

valamint a gazdasagi aktivitas fenntartasara iranyultak.

2020 marciusaban altalanos hitelmoratériumot hirdetett, amely lehetové tette, hogy a

vallalkozasok és a haztartasok felfiiggessz¢ék hiteltorlesztéseiket.

Ma) Jun Jal Aug Szept Okt Nov Dec

m Vallalatok (a moratériumra jogosult vallalati hiteldllomany aranyéaban)

m Haztartasok (a moratériumra jogosult haztartasi hitelallomany aranyaban)

15. abra: A moratorium alatt allo hitelek aranya a hitelintézeteknél 2020 folyamdn
Forras: Portfolio, 2021.

Ez az intézkedés rovid tavon jelentds segits€éget nyujtott, azonban a halasztott torlesztések miatt

a késdbbiekben novekvd torlesztési terhet jelentett az érintettek szamara.

A kormény tébb Iépcsdben kiilonb6zd tamogatasi programokat inditott, amelyek célja a

munkahelyek védelme és a vallalkozasok tulélésének biztositasa volt. Ezek koz¢ tartozott:
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e Bértamogatasok a roviditett munkaiddben dolgozok szamara.

e Adodkonnyitések, példaul a KATA-fizetési kotelezettségek felfiiggesztése a leginkabb

¢érintett szektorok szamara.
e Célzott tAmogatasok a turizmus, vendéglatas és szorakoztatoipar szerepldi szamara.

2021 végén a kormany hatosagi arplafonokat vezetett be bizonyos alapvetd €lelmiszerekre és
az lizemanyagokra az inflacidé visszaszoritasa érdekében. Bar ez révid tavon segitette a

fogyasztokat, hosszl tdvon ellatasi problémakat eredményezett, és piaci torzuldsokhoz vezetett.

A kormany a benzin ¢és a dizel arat egységesen 480 forint/literben rogzitette, mikdzben a piaci

ar mar meghaladta az 510 forintot. (16. abra)

16. abra: a 95-0s benzin és gazolaj brutto kiskereskedelmi atlagara (forint/liter)

Forras: Portfolio, 2021.

Az intézkedés kezdetben kedvezé fogadtatasra talalt, hiszen a magyar autdsok jelentds
Osszegeket takaritottak meg a tankoldsok sordn. Egy atlagos, havi 50 literes lizemanyag-
fogyasztas mellett egy csaladd akar 10 000 forintot is megsporolhatott havonta. Azonban a nagy
veszteségek miatt tobb kisebb benzinkut bezart, mig a nagyobb héalézatok mennyiségi
korlatozasokat vezettek be — volt, ahol naponta csak 10-20 liter tankolasara volt lehetdség. 2022
végére az arsapka fenntarthatatlanna valt. Egyes kutakon rendszeresen elfogyott az lizemanyag,
mikdzben a piaci szereplok veszteségesen arultdk azt. A magyarorszagi hat6sagi ar messze
elmaradt a régids orszagok araitol. A szomszédos orszagok autdsai — kiilondsen Szlovakiabol
¢s Romaniabol — nagy szamban jartak at Magyarorszagra tankolni, tovabb fokozva az ellatasi
problémakat. Végiil 2022 decemberében a kormany eltordlte az arsapkat, az lizemanyagarak

pedig azonnal a piaci szintre ugrottak. (17. abra)
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17. abra: A benzin literenkénti aranak valtozasa 2022-ben

Forras: Makronom, 2023.

A kormany az lizemanyagér-plafonhoz hasonldéan hat termék 4arat is maximalta. Ezek az
¢lelmiszerek — koztiik a cukor, a liszt, az étolaj és a tej — 2021. oktdber 15-i arakon maradtak,
fiiggetlentil attol, hogy a vilagpiaci koltségek meredeken emelkedtek. Ez kezdetben valodi
arelonyt biztositott, hiszen ezek a termékek joval olcsobban voltak megvasarolhatok, mint mas
orszagokban vagy akér a tobbi, arsapkaval nem érintett élelmiszer. Az arsapkas termékeket
keresni kezdték a vasarlok, és sok esetben feleslegesen nagy készleteket halmoztak fel, attol
tartva, hogy késébb dragulas kovetkezik. A boltok készlete kimeriilt, mivel a beszallitok nem
voltak hajlandok veszteségesen értékesiteni az arsapkas termékeket. Egyre gyakoribba valt,

hogy a boltok polcain ezek az alapvetd arucikkek egyszeriien nem voltak kaphatok.

A kormany 2023 augusztusaban megsziintette az arplafont, és az arak drasztikusan emelkedtek,

hogy utolérjék a piaci szinteket. Példaul:

Termék Hatoségi dr (2022) Piaci’ér az arsapka eltorlése Are,melke
utdn (2023. augusztus) dés (%)
Kristalycukor 239 Ft/kg ~320 Ft/kg 34%
Etolaj 713 Ft/liter ~1050 Ft/liter 48%
Csirkemell 1600 Ft/kg ~2300 Ft/kg 44%

Bar az arsapkak rovid ideig valdban enyhitettek az inflacids nyomast, hosszabb tavon
torzitottak a piacot és ellatasi zavarokat okoztak. Az intézkedések megsziinésével az arak
hirtelen, egyszerre ugrottak meg, ami tovabbi inflacids nyomast eredményezett. Az arsapkas
termékek megsziinése utan az inflacié ismét gyorsult, mivel az elfojtott aremelkedések

egyszerre jelentek meg.

Osszességében tehdt az arsapkak politikai szempontbdl népszerti, de gazdasagi szempontbdl
kockézatos eszk6zok, amelyek tartos fenntartasa tobb problémat eredményezett, mint amennyit

megoldott.
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2.3.Az MNB és a kormany kozti konfliktusok

A monetaris ¢€s fiskalis politika eltéré fokuszai miatt a jegybank és a kormany kozott idonként
érdekkonfliktusok alakultak ki. A legnagyobb ellentét az alapkamat-politika koriil bontakozott
ki: mig az MNB a forint védelme ¢és az inflacio letdrése érdekében kamatemeléseket tartott
sziikségesnek, addig a kormdany attol tartott, hogy a magasabb kamatok visszafogjak a
gazdasagi novekedést €s a vallalkozasok hitelezési lehetdségeit. Hasonld konfliktus jelentkezett
az arsapkdk ¢és a hitelmoratorium kapcsan is. Az MNB kritikusan viszonyult ezekhez az
intézkedésekhez, mivel azok torzitottdk a piacot, és nem kezelték az inflacié kivalto okait. A
kormany ezzel szemben politikai és tdrsadalmi szempontbdl indokoltnak latta az arszabalyozast
¢és a lakossagi tamogatdsokat, kiilondsen a valasztasi iddszak kozeledtével. Mig az MNB a
pénziigyi stabilitds megoOrzésére és az inflacid lekiizdésére torekedett, addig a kormany a
lakossagi terhek csokkentését és a gazdasagi ndvekedés fenntartasat tartotta prioritasnak. A
kétféle megkozelités kozott idonként érdekellentétek alakultak ki, amelyek hozzajarultak az
arfolyam volatilitdsdhoz. Az arsapkak ¢€s a hitelmoratérium atmeneti konnyebbséget jelentettek
a lakossag szamara, azonban hosszabb tdvon novelték a gazdasagi bizonytalansagot, és végso

soron nem tudtak megakadalyozni a forint tartos gyengiilését.

A forint gyengiilése tehat jelentds szerepet jatszott az inflacid gyorsuldsaban, amely végso
soron a redlbérek csokkenéséhez vezetett. Az arfolyamveszteség miatt a lakossdg mindennapi
fogyasztasi kiadasai megemelkedtek, mikdzben a nominalis bérndvekedés nem tudta teljes
mértékben kompenzalni az inflacios hatasokat. Az arsapkéak rovid tavii megoldast kinaltak, de
az arfolyam- és inflaciés nyomas 2022-re tovabb novekedett, ami a lakossagi életszinvonal

csokkenéséhez vezetett.

2.4.A haztartasok pénziigyi helyzetére, a hitelezésre és a fogyasztasra

gyakorolt hatas

A COVID-19 vilagjarvany nem csupan az egészségiigyi rendszert allitotta kihivasok elé, hanem
a haztartdsok pénziigyi helyzetére, a hitelezési kornyezetre és a fogyasztasi szokasokra is
mélyrehatd hatast gyakorolt. A jarvany altal okozott gazdasagi visszaesés, a munkaerdpiaci
bizonytalansag és a korményzati beavatkozasok egylittesen alakitottak at a lakossag pénziigyi
dontéseit. A jarvany kezdeti szakaszdban a gazdasagi bizonytalansag kovetkeztében a
haztartdsok Ovatossagi motivumbdl visszafogtak kiadéasaikat, és a rendelkezésre allo
jovedelmet novekvd aranyban megtakaritdsokra forditottak. A lakossagi folydszdmla- és

megtakaritasi allomany jelent6sen emelkedett a jarvany ideje alatt, ami arra utal, hogy a
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haztartasok igyekeztek pénziigyi védohalot kialakitani egy esetleges jovedelemcsokkenés vagy

munkahelyvesztés esetére.
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——Nemzetgazdasagi redl brutté atlagbér (jobb tengely)

A HAZTARTASI SZEKTOR REAL NETTO PENZUGYI VAGYONA ES A
NEMZETGAZDASAGI REAL BRUTTO ATLAGBER SZINTIE

18. dbra: A haztartdsi szektor redl netto pénziigyi vagyona és a nemzetgazdasagi redl brutté dtlagbér szintje

Forrds: Magyar Nemzeti Bank, 2024

A kormany és a jegybank kiilonb6zd intézkedésekkel probélta mérsékelni a pandémia negativ
gazdasagi hatasait. Ezek kozé tartozott a lakossagi hitelmoratorium bevezetése, amelynek célja
az volt, hogy a héztartadsok pénziigyi terheit ideiglenesen enyhitse. Ennek kovetkeztében a
haztartasok hiteltorlesztési kotelezettsége csokkent, ugyanakkor a moratérium lejartaval

szamos csalad szembesiilt az elhalasztott torlesztorészletek visszafizetésének terhével.

A hitelpiacon a jegybank altal biztositott kedvezményes finanszirozési lehetdségek és a
lakascélu tamogatasok (pl. CSOK, Zo6ld Otthon Program) tovabb 0sztonozték az
ingatlanhitelezést. Azonban a jarvany bizonytalansdgai miatt a hitelfelvételi kedv kezdetben

visszaesett, majd az alacsony kamatkornyezet hatasara fokozatosan helyreallt.
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Megjegyzés: Az erO6sebb és gyengébb keresletet jelz6 bankok aranyénak k-
I6nbsége piaci részesedéssel sulyozva. Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alap-
jan.

19. abra: Hitelkereslet a haztartasi hitelezési szegmensben

Forras: Magyar Nemzeti Bank, 2022
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A COVID-19 vilagjarvany jelentds atrendezOédést eredményezett a lakossagi fogyasztés
szerkezetében. A kijarasi korlatozasok ¢€s az egészségligyi kockazatok hatisara a
szolgaltatasfogyasztds jelentésen visszaesett, mig az alapvetd termékekre és az otthoni
szorakozasra forditott kiadasok megnovekedtek. Az élelmiszer-kiskereskedelem forgalma
példaul jelentds novekedést mutatott a jarvany elsé hulldamdban, mig a vendéglatoipar €s a
turizmus visszaesése sulyos gazdasagi kovetkezményekkel jart. Az online vasarlas térnyerése
az egyik legmarkansabb trend volt a jarvanyidészakban. Az e-kereskedelem volumene gyors
novekedést mutatott, kiilondsen az élelmiszerek, haztartasi termékek és elektronikai cikkek

esetében.
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20. dbra: A magyar online kereskedelem brutto forgalmanak névekedése

Forrds: Oeconomus, 2023
Osszességében a COVID-19 vilagjarvany a haztartasok pénziigyi dontéseire, a hitelpiacra és a
fogyasztas szerkezetére egyarant jelentOs hatassal volt. A lakossag megtakaritasi hajlandosaga
megn6tt, a hitelmoratérium révid tavon enyhitette a pénziigyi terheket, de hosszl tdvon Uj
kihivasokat is teremtett, mig a fogyasztds szerkezete az online vasarlas térnyerésével és az
egészségtudatosabb fogyasztoi attitlidokkel alakult at. Ezek a valtozasok egylittesen formaltak

a pandémia utani gazdasagi kornyezetet és a lakossagi pénziigyi magatartast.
2.5.A COVID 19 hatasa az inflaciora
A 2021-es inflaci6 egyik els6dleges mozgatorugoja a COVID-19 jarvany utdhatasa volt:

e A kereslet és kindlat egyenstlyhidnya miatt a termelési kapacitasok akadoztak.

o Azellatasi lancok megszakadasa kovetkeztében az alapanyag- és aruszallitasi koltségek
jelentésen megemelkedtek.

e A kormanyzati segélycsomagok ¢s jegybanki lazitdsok fokozott keresletet generaltak,

amely taplalta az aremelkedést.
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e Az inflacié még mindig alacsonyabb volt, mint a késébbi idészakokban, de a gazdasagi

bizonytalansag jelei mar ekkor megjelentek.
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21. abra: Magyarorszag és mas V4/EU tagallamok inflacios adatai [energiavalsag idészak alatt]

2.6.0sszegzés és kovetkeztetések

A COVID-19 vilagjarvany jelentds hatast gyakorolt a magyar gazdasagra, kiilondsen a forint
arfolyamanak alakulasara. A valsag kezdetén a globalis bizonytalansag és a befektetok fokozott
kockazatkeriilése miatt a forint hirtelen gyengiilni kezdett. Bar az MNB likviditasb6vito
intézkedésekkel igyekezett stabilizalni a helyzetet, az inflacidés nyomas és a fiskalis politikai
1épések — példaul az arsapkdk és a hitelmoratéorium — hosszi tdvon tovabbi gazdasagi

kockézatokat generaltak.

A jegybank és a kormany eltérd eszkozokkel reagalt a valsagra. Az MNB kezdetben alacsony
kamatokkal 0sztonozte a hitelezést, majd 2021-t61 — a gyorsuld inflacié miatt — szigorabb
monetaris politikara valtott, és fokozatos kamatemelésekkel probalta stabilizalni az arfolyamot.
Ezzel szemben a kormany fiskalis 6sztonzoi — példaul az arsapkak és adokedvezmények — rovid
tavon a lakossag terheinek enyhitését céloztdk, de hosszabb tavon torzitottdk a piacot és

fokozték az inflacids nyomast.
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Osszességében a forint arfolyamanak stabilitasa a gazdasagpolitikai dontések és a nemzetkdzi
kornyezet egyiittes hatasatol fliggétt. Az MNB szigorubb monetaris politikaja 2022-re
hozzéjarult az arfolyam stabilizadldsdhoz, azonban a kormdany egyes intézkedései tovabb

novelték a bizonytalansadgot, ami hosszabb tavon is hatassal Iehetett a forint értékére
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3. Inflacio az energiavalsag és az orosz—ukran haboru idején

Az orosz-ukran konfliktus 2022 februdrjaban torténd kirobbandsa és az ezt kovetd globalis
energiavalsag jelentds hatast gyakorolt a nemzetkdzi pénziigyi piacokra, kiilondsen a feltorekvo
gazdasagok valutait értinette. A forint arfolyama ebben az id6szakban jelent6s ingadozasokat
mutatott, ami kihivasok elé allitotta a magyar gazdasagpolitikai dontéshozokat. A kiilsd
gazdasagi és politikai események hatdsara a befektetok egyre jobban kezdtek kockazatkeriilési
stratégiat alkalmazni, amely kiilondsen az olyan sériilékeny devizékat érintette hatranyosan,
mint a forint. A magyar gazdasag importfiiggdsége, kiemelten az energia- ¢&s
nyersanyagpiacokon, tovabb rontotta a helyzetet, fokozta az arfolyam volatilitasat. Ezen kiviil
az energiadrak globalis emelkedése, az ellatasi lancok akadozéasa €s az inflacidos nyomads
egylittesen jelentés kihivasokat eredményeztek a hazai gazdasdgban. Ezek egyiittesen
folyamatos alkalmazkodasra és gyors dontésekre kényszeritették a Magyar Nemzeti Bankot és

a korményzatot.

A fejezet célja, hogy részletesen bemutassa az események hatasat a forint arfolyamara, az MNB
¢s a kormdnyzat valaszlépéseit, valamint ezek kovetkezményeit a gazdasag kiilonbozd
szektoraiban, kitérve a monetaris ¢€s fiskalis intézkedések hatasaira a haztartasok fogyasztasara,

a hitelpiacra és az inflaciora.
3.1.A forint arfolyamanak valtozasai

Az orosz-ukran habora és az energiavalsag egyiittes hatdsa jelentds arfolyam-ingadozasokat
okozott a forint esetében. A forint arfolyaménak valtozasai szoros Osszefliggésben alltak az
orszag kiils6 finanszirozasi igényével, valamint az unids forrasokhoz vald hozzaféréssel. Az
allamhaztartasi egyensuly megdrzése €s a piaci bizalom fenntartasa érdekében az MNB szigoru
monetaris politikat alkalmazott, amely azonban nem minden esetben bizonyult hatékonynak a

forint tartos erdsitésében.
3.1.1. Az orosz-ukran haboru hatasa a forint arfolyamara (2022 tavasztol)

Az orosz-ukran haborti 2022. februar 24-i kitorése azonnali és dramai hatast gyakorolt a
pénzpiacokra, kiilondsen a kozép-kelet-eurdpai régid devizaira. A bizonytalansag és a
kockézatkeriilés felerdsodése kovetkeztében a forint arfolyama gyorsan, jelentdsen
meggyengiilt, elérve a 400 forintos szintet az eurdval szemben, amely akkoriban torténelmi
mélypontot jelentett. (22. dbra) A haboru gazdasagi kovetkezményei még csak kibontakozoban
voltak, de a befektetok mar ekkor spekulaltak a konfliktus hosszl tdvl hatasaira, ami tovabb

fokozta az arfolyam-ingadozasokat.
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22. abra: EUR/HUF drfolyamdanak alakuldasa 2022. elején
Forras: Portfolio, 2023

A forint arfolyamdnak hirtelen és nagymértékii zuhanasa tobb tényezd egylittes hatdsara
kovetkezett be: A haboru kitorésekor a befektetk gyorsan kivonultak a régiobol, ¢és
menedékvalutdkba (példaul amerikai dollarba, svajci frankba) menekitették tokéjiiket.
Magyarorszag kozelsége az ukran hatdrhoz és az orosz energiahordozoktol vald fiiggdsége
miatt kiilondsen sériilékeny volt ebben az idészakban, ami felerdsitette az eladasi hullamot. A
forint arfolyamanak hirtelen esését nemcsak a haborus panik vezérelte, hanem a devizapiaci
spekulansok is szerepet jatszottak benne. Tobb nagy pénzpiaci szerepld kifejezetten a régios
valuték, koztiik a forint ellen nyitott pozicidkat, azzal a varakozéssal, hogy az arfolyam tovabb
fog gyengiilni. A spekulacié hatasara az arfolyam esése gyorsabb és drasztikusabb lett. (23.

abra)
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23. abra: Belfdldi és kiilfoldi szerepldk devizapiaci pozicionaltsaga és a forint/euro arfolyam alakulisa

Forras: MNB, 2022.

Fontos megemliteni, hogy Magyarorszag jelentds mértékben tdmaszkodik az orosz foldgaz- és
kdolajimportra, ami a haboru kitorésével ellatasi kockéazatokat vetett fel. Bar akkoriban nem
vezettek be azonnali szankcidkat az orosz energiaexporttal szemben, a piacok mar elére arazni

kezdték a lehetséges megszoritasokat €s az energiavalsag kockazatat. Marcius végére a
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spekulaciés pozicidok egy része elkezdett zarulni, amely hozzajarult a forint arfolyamanak

részleges stabilizalodaséhoz.

A haboru kitorését kovetd hetekben a forint tehat az egyik legnagyobb veszteséget elszenvedd
deviza lett a régidoban. Az arfolyam drasztikus gyengiilése mogott a kockazatkeriild befektetoi
magatartas, a spekulacios tAmadéasok és a régid bizonytalan gazdasagi kilatasai alltak. Bar az
MNB késobbi beavatkozasai segitettek stabilizalni az arfolyamot, a konfliktus hatdsai még

hosszu hénapokig éreztették hatdsukat a pénzpiacokon és a magyar gazdasagban is.
3.1.2. 2023: Az arfolyam helyreallitasa és uj kihivasok

A 2023-as év a forint szdmara viszonylag stabil iddszakot jelentett a megel6z6 évek hektikus
mozgasai utan. Az eurdval szembeni arfolyam az év elején 380 koriili szintrél indult, és az év
nagy részében 370-385 forint kozott mozgott, ami jelentds javuldst mutatott a 2022-eS
id6szakhoz képest, amikor a forint tobbszor is elérte a 400 feletti szinteket. A forint
erdsodésének €s viszonylagos stabilitdsdnak hatterében tobb tényezd is meghuzodott, amelyek

egylittesen javitottak a piaci hangulatot és a magyar deviza megitélését.

EUR/HUF érfolyamanak alakulasa .

| b
“ | | M \ M"'-k‘*[qifwn"“v.

24. dbra: EUR/HUF arfolyam alakuldsa 2023-ban
Forrdas: Portfolio, 2023.

Az egyik legfontosabb tényezd a forint er6sddésében a Magyar Nemzeti Bank monetaris
politikaja volt. Az MNB 2022 8szén az iranyado kamatot 18%-ra emelte, amely 2023 tavaszaig
érvényben maradt. Ez a rendkiviil magas kamatszint segitett megerdsiteni a forintot, mivel a
befektetok szdmara vonzdva tette a magyar devizat a magas hozamok miatt. 2023 majusatol
kezdddden az inflacido mérséklodésével az MNB oOvatos kamatcsokkentési ciklusba kezdett,
amely fokozatosan enyhitette a pénziigyi kondiciokat. A kamatcsokkentés azonban mérsékelt
iiteml volt, igy az iranyadd kamatszint még mindig jelentds hozamot biztositott a forintba

fektetok szamara. Ennek eredményeként a befektetdi bizalom fennmaradt, és a forint nem
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gyengiilt el jelentdsen a csokkend kamatkornyezet ellenére sem. Az MNB I€péseirdl részletesen

a 4. fejezetben lesz szo.

A forint arfolyamara erdteljes hatassal voltak a globalis pénzpiaci folyamatok is. A dollar
gyenglilése az euroval szemben altalaban tdmogatja a feltérekvd piaci devizakat, koztik a
forintot is. 2023-ban a dollar 2,7%-kal gyengiilt az eurohoz képest, ami hozzajarult a forint
stabilitasdhoz. Ezenkiviil az amerikai Federal Reserve (Fed) kamatpolitikdjanak valtozasa is
befolyasolta a forint mozgésat. A Fed az év sordn lassitotta a kamatemelések iitemét, majd év
végére a piacok mar a kamatcsokkentés lehetdségét araztak. Ez csokkentette a globalis
pénziigyi fesziiltségeket, és a kockazatosabb eszkdzok, koztiik a forint is, kedvezdbb megitélést
kaptak. 2023-ban a magyar gazdasag kiils6 egyensulyi helyzete jelentdsen javult. A folyd
fizetési mérleg, amely 2022-ben még tobb mint 8%-0s GDP-aranyos hianyt mutatott, 2023-ban
enyhe tobbletbe fordult. (25. abra) Ez azt jelentette, hogy az orszag kevesebb kiilsé forrasra

szorult, ami mérsékelte az arfolyamgyengiilés kockazatat.
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25. dbra: A folyo fizetési mérleg alakulasa
Forras: MNB, 2023.

A kiilkereskedelmi egyenleg javulasaban fontos szerepet jatszott az energiadrak csokkenése,
amely enyhitette Magyarorszag kiilsd finanszirozasi igényét. Az el6z6 évben tapasztalt
energiavalsagot kovetden 2023-ban az eurdpai foldgazarak visszatértek a hdboru eldtti

szintekre, ami jelentds konnyebbséget jelentett a magyar gazdasag szamara. (26. dbra)
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26. dbra: A gaz és a kdolaj arvaltozasa

Forras: MNB, 2024.

Mivel Magyarorszag jelentds energiabehozatalra szorul, a forint arfolyamat erdteljesen
befolyasolja az energiaimport koltsége. A mérséklédod energiaarak igy hozzajarultak a forint
stabilitdsdhoz. A befektetdi bizalom 2023-ban Gsszességében kedvezden alakult a forinttal
szemben. Bar az év sordn voltak rovid tava kilengések, amelyek foként a nemzetkozi
bizonytalansdgokhoz és a magyar gazdasagpolitikai 1épésekhez kotddtek, az altaldnos trend
stabilizacioét mutatott. Az unids forrasok koriili bizonytalansag tovabbra is kockazatot jelentett,
de a piaci szereplok egyre inkabb arra szadmitottak, hogy a magyar kormany ¢és az EU kozotti
targyalasok eldrehaladnak, és az orszdg hozzaférhet bizonyos unids forrdsokhoz. Ez a
varakozas szintén tdmogatta a forintot, mivel csokkentette az orszag finanszirozasi kockazatait.
A 2023-as ¢év a forint stabilizaloédasanak id6szaka volt, amelynek hatterében az MNB szigoru
monetaris politikdja, a javuld kiilkereskedelmi egyenstly, a csokkend energiadrak ¢és a

nemzetkdzi pénzpiaci kornyezet enyhiilése allt.
3.2.Az arfolyamvaltozasok hatasa a gazdasagra

Az inflacié feler0sodése, a hitelezési piac atalakuldsa, valamint az energiadrak drasztikus
emelkedése olyan kovetkezmények voltak, amelyek kozvetleniil befolyasoltdk a magyar

gazdasag szerepldinek mindennapjait.
3.2.1. Inflicié és vasarloero

A forint arfolyamanak gyengiilése kdzvetlen hatassal volt az inflaci6 alakuldsara. Az importalt
termékek, kiilonosen az élelmiszerek, az lizemanyagok ¢€s az energia dragulasa fokozta az

arszint emelkedését, amely 2022 végére 20% folé emelkedett. (27. abra)
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27. abra: Az MNB inflacios adatai és elorejelzése 2022 végén
Forras: MNB, 2022.

Az inflacio kovetkeztében a realbérek csokkentek, amely a lakossag vasarlderejének
romlasahoz vezetett. Az élelmiszer-inflacio kiillondsen sulyos problémat jelentett, hiszen az
alacsonyabb jovedelmil haztartasok koltségvetésének jelentds részét lelmiszerek teszik ki. (28.

abra)

2022. AUGUSZTUS ES 2023. SZEPTEMBER KOZOTT A MAGYAR

ELELMISZERINFLACIO VOLT A LEGMAGASABB AZ EUROPAI UNIOBAN
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AZ ELELMISZERINFLACIO ALAKULASA HAZANKBAN, A REGIOBAN ES AZ EUROPAI UNIOBAN
Megjegyzés | HICP adatok alapjan.

4] Forrés | Eurostat

28. abra: Az élelmiszerinflacio alakuldsa hazankban, a régioban, és az EU-ban

Forras: MNB, 2023

A fogyasztoi bizalom is megingott, ami hosszabb tdvon a belsd kereslet csokkenéséhez vezetett.
A lakossagi megtakaritasok realértéke csokkent, mivel a magas inflacié miatt az alacsonyabb

kamatkornyezetben tartott pénzeszkozok elértéktelenedtek.
3.2.2. Hatas a hitelpiacra, és a pénziigyi stabilitasra

A jegybank kamatemelési ciklusa (melyrdl a kovetkezd, 4. fejezetben lesz sz6 részletesen)
jelentdsen befolyasolta a hitelezési piacot. Az MNB az alapkamatot fokozatosan 13%-ra emelte
2022 végére, amely kihatott a banki hitelkamatokra is. (29. abra) A magas kamatok

eredményeként a lakossagi és vallalati hitelfelvétel drasztikusan visszaesett.
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10 éves kamatperisdusi hitel legmagasabb kamata 10 éves kamatperiodusi hitel atlagos kamata

@ 10 éves kamatperiodust hitel legalacsonyabb kamata

29. dbra: 10 éves kamatperiodusu lakdshitelek kamatanak valtozasa

Forras: Money, 2024

A lakéshitelek kamatai meghaladtdk a 10-12%-os szintet, amely jelentdsen csokkentette az
ingatlanpiaci keresletet. Az 1) hitelfelvételek volumene meredeken csokkent, és a korabban
felvett valtozd kamatozasu hitelek torlesztOrészletei is megugrottak, ami egyes haztartasok
esetében fizetési nehézségeket okozott. A jelzdlogpiac sziikiilése az ingatlanarak
mérséklddéséhez vezetett, mivel a kereslet csokkent, és egyre kevesebb ember engedhette meg
maganak az 0j lakdsvasarlast. A vallalkozasok szdmara is kihivast jelentett a megdragult
finanszirozasi kornyezet. A hitelek dragulésa és a magas miikodési koltségek miatt szdmos cég
visszafogta beruhazasait, ami a gazdasag novekedési kilatdsait is rontotta. A kis- ¢és
kozépvallalkozasok szdmara az allami tdmogatott hitelprogramok, példaul a Széchenyi Kartya
Program egyes elemei jelentettek dtmeneti megoldast, azonban a piaci alapll finanszirozas
nehezebbé valt. A bankrendszerben is ndvekedtek a kockazatok: a nem teljesitd hitelek aranya
emelkedésnek indult, bar a torlesztési moratérium kordbbi intézkedései &atmenetileg
mérsékelték ezt a hatast. A jegybank és a kormany kozotti vita is feler6sodott ebben az
1d6szakban: mig az MNB a monetaris szigoritassal probalta csokkenteni az inflaciét, addig a
kormany egyes intézkedései — példaul a kamatstop bevezetése — inkabb a lakossag terheinek
rovid tava mérséklésére irdnyultak, amely hosszabb tavon a bankrendszer stabilitdsat is

érinthette.
3.2.3. Energiaarak és lakossagi hatasok

Az energiavalsag és a forint gyengiilése egyiittesen vezettek az energiadrak drasztikus
emelkedéséhez. Mivel Magyarorszag jelentés mértékben importalja az energiahordozodkat,
kiilonosen a foldgazt és a kdolajat, a gyenge forint tovabb ndvelte a beszerzési koltségeket. A
korméany 2022-ben mddositotta a rezsicsokkentési rendszert: mig korabban a lakossagi
energiadrakat mesterségesen alacsonyan tartottdk, az 1 szabdlyok értelmében az
atlagfogyasztas feletti gaz- és aramfogyasztas esetében a piaci arat kellett fizetni. Ez szamos
haztartds szamdara jelentds tobbletkoltségeket eredményezett, kiilondsen a nagyobb

ingatlanokban €16 vagy kevésbé energiahatékony flitési rendszereket haszndld fogyasztok
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szamara. A vallalatok szdmara az energiaarak novekedése még sulyosabb hatasokkal jart. Egyes
iparagak — példaul az energiaintenziv termelést végzd gyarak — kénytelenek voltak visszafogni
termelésiiket vagy ideiglenesen bezarni. Az allami kompenzacids programok, mint példaul az
energiaintenziv vallalatok tdmogatasi rendszere, ugyan részben enyhitették a hatdsokat, de

hosszt tivon a magas energiakoltségek rontottak a versenyképességet.

A forint arfolyam-ingadozasa szamos negativ hatdssal jart a magyar gazdasagra. Az inflacio
drasztikus emelkedése csokkentette a lakossag vasarlderejét, a magas kamatkornyezet
visszavetette a hitelfelvételt, az energiaarak novekedése pedig fokozott terhet rétt mind a
haztartasokra, mind a véllalkozasokra. A gazdasagi szerepldk alkalmazkodasi stratégidi
kiilonbozbek voltak: a lakossag megtakaritasokkal és fogyasztascsokkentéssel probalt enyhiteni
a terheken, mig a vallalatok egy része aremelésekkel és koltségesokkentési intézkedésekkel
reagalt. Osszességében a forint 4arfolyaméanak valtozdsai hozzajarultak a gazdasagi

bizonytalansadg ndvekedéséhez, amely még 2023-ban is érezhetd maradt.
3.3.Az MNB és a kormany reakcioi az arfolyamvaltozasokra

A jegybank monetaris politikai eszkdzokkel, elsésorban a kamatlabak drasztikus emelésével és
likviditassziikitd intézkedésekkel probalta stabilizalni a forint arfolyamat és visszaszoritani az
inflaciés nyomast. Ezzel szemben a kormanyzat fiskalis intézkedésekkel, arsapkak,
rezsicsokkentési intézkedések és gazdasagi tamogatasok form4jaban igyekezett enyhiteni az

inflacid és az energiavalsag hatésait a lakossag és a vallalkozasok szamara.
3.3.1. A jegybanki intézkedések a forint stabilizalasara

A forint arfolyamanak jelentds ingadozasai és a gyorsan novekvd inflacié 2022 soran fokozott
kihivasok el¢ allitottak a Magyar Nemzeti Bankot (MNB). Az arfolyam stabilizalasa érdekében
az MNB az el6z6 évekhez képest sokkal szigoribb monetaris politikat alkalmazott, amelynek
kozéppontjaban az irdnyadd kamatok emelése és a likviditasi eszkozok atalakitasa allt. A
jegybank 2021 juniusdban megkezdett szigoritasi ciklusa 2022 folyaman tovabb gyorsult. A
Monetaris Tanéacs 2021 juniusa és 2022 szeptembere kozott dsszesen 1240 bazisponttal emelte
az alapkamatot, amely a jegybank torténetének egyik legnagyobb mértékii monetaris szigoritasa
volt. Ennek célja az inflacid letdrése és a forint irdnti bizalom helyredllitdsa volt, kiillondsen
azutdn, hogy az orosz-ukran haboru és az energiavalsadg miatt a befektetok fokozott
kockézatkeriil6 magatartast tanusitottak. A jegybanki intézkedések koziil kiemelkedd
jelentdségli volt a 2022. szeptemberi kamatdontd {ilés, amely sordn a Monetéaris Tanacs az
alapkamatot 13%-ra emelte. Ez sem volt elegendd a forint stabilizalasahoz, mivel az arfolyam

2022 oktoberében torténelmi mélypontra, 430 forintos szint f6lé gyengiilt az eurdval szemben.
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Az MNB ekkor egy rendkiviili 1épést tett: egy lépésben 500 bazisponttal emelte meg az
iranyado egynapos betéti kamatot, amely igy 18%-ra nétt. (30. dbra)

A mindenkori irdnyadé kamat és a kamatfolyosé alakuldsa (%)

30. abra: A mindenkori iranyado kamat és a kamatfolyoso alakulisa

Forras: Portfolio, 2023.

Ez a rendkiviili kamatemelés azonnali pozitiv hatassal volt a piacra: a forint arfolyama
visszaer6sodott, és 400 forint ala siillyedt az eurdval szemben. Az intézkedés azt az lizenetet
kozvetitette a befektetdk felé, hogy az MNB kész hatarozott és gyors Iépéseket tenni a pénziigyi
stabilitas érdekében. (31. abra)

3. dbra: A devizaarfolyam és az 5 éves allampapirhozam alakuldsa 2021 és 2023
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31. dbra: A devizaadrfolyam és az 5 éves allampapirhozam alakulasa 2021 és 2023 kozott

Forras: MNB,2023

A kamatemeléseken tul az MNB tovabbi eszkozoket is alkalmazott a forint stabilizaldsara. Az
egyik legfontosabb 1épés a devizapiaci intervenciok megerdsitése volt. Az MNB 2022
oktoberében bejelentette, hogy heti rendszerességgel biztosit eurdlikviditast a bankok szamara,
amelynek célja a piaci volatilitds csokkentése és a tulzott arfolyam-ingadozasok megfékezése
volt. Emellett a jegybank likviditdssziikitd intézkedéseket is bevezetett, amelyek célja a

pénzpiaci hozamok magas szinten tartasa és ezzel a forint iranti kereslet 6sztonzése volt. Az
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egyik legfontosabb ilyen 1épés a jegybanki betéti eszkozok hozamanak emelése volt, amelynek
kovetkeztében a bankok szaméra vonzobba valt a forintban torténd megtakaritas. A jegybank
altal alkalmazott likviditassziikitd eszk6zok kozé tartozott tovabba a swap-piac atalakitasa,
amelynek keretében az MNB csokkentette a forint likviditdsat a bankkozi piacon, ezzel
mérsékelve a spekulativ tamadasok lehetdségét az arfolyam ellen. Az MNB Iépéseinek hatasara
a forint arfolyama 2022 végére mérsékelten stabilizalodott, bar tovabbra is nagyfoku volatilitas
jellemezte. Az év utols6 honapjaiban az arfolyam az eurdval szemben 400 és 420 forint kdzott
mozgott, ami még mindig térténelmileg gyenge szintnek szadmitott, de elmaradt az oktoberi
mélyponttol. A jegybank altal alkalmazott szigort monetaris politika eredményeként az inflacio
mérséklodni kezdett, bar még mindig magas szinten maradt. 2023 folyamédn az MNB
fokozatosan csokkentette a kamatokat, de csak ovatos iitemben, hogy elkeriilje az arfolyam
Gijabb jelentds gyengiilését. Osszességében az MNB intézkedései azt mutatték, hogy a jegybank
hajland6 radikalis 1épéseket tenni a forint védelme érdekében, de a sikerhez nem csupan a
monetaris politikai szigoritdsra, hanem a fiskalis politika tAmogatasara is sziikség lett volna. A
jegybank ¢€s a kormany kozotti koordinacié hidnya tovabb novelte az arfolyam-ingadozasokat

¢s a piaci bizonytalansagot.
3.3.2. Kormanyzati intézkedések

A kormanyzat eltérd eszkdzokkel probalta kezelni a hatasokat, elsdsorban fiskalis eszkozokkel
és allami beavatkozasokkal. A legfontosabb intézkedések kozott szerepelt az arsapkak
kiterjesztése, a vallalati energiadr-kompenzaciok, valamint kiilonféle tamogatasi programok
bevezetése. A korméany 2022 folyamén szamos arsapkat vezetett be az alapvetd élelmiszerekre
¢és az lizemanyagokra. Ezek az intézkedések rovid tavon segitették a lakossagot a megélhetési
koltségek csokkentésében, azonban hossza tavon piaci torzulasokat okoztak. Az lizemanyag-
arsapka példaul ellatasi problémakhoz vezetett, amely végiil 2022 decemberében az arsapka
eltorlését eredményezte. Az élelmiszerar-sapkak hatékonysagat is megkérddjelezték, mivel
ezek hozzajarultak a kindlati probléméakhoz, és nem tudtdk érdemben mérsékelni az inflaciot.
A rezsicsokkentési program szintén fontos szerepet jatszott a kormany gazdasagpolitikai
1épéseiben. Az energiahordozok draguldsaval azonban a rezsicsOkkentés fenntartasa egyre
nagyobb koltséget jelentett az allam szamara, ezért 2022 nyardn részleges modositasra kertilt
sor. Az 01j szabalyozas szerint az atlagfogyasztas felett 1év6 haztartasoknak mar piaci arat kellett
fizetnilik a foldgazért és villamos energiaért, ami jelentds kiadasndvekedést eredményezett a
lakossag egy részénél. A vallalkozasok tdmogatasara kiilonb6zd programok kertiltek

bevezetésre. A kormany célzott energiaar-kompenzacios rendszereket inditott, amelyekkel a
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legnagyobb energiafelhasznalasu iparagakat kivanta tdimogatni. Emellett adokedvezmények és

hitelprogramok is segitették a cégeket, hogy atvészeljék a gazdasagi nehézségeket.
3.3.3. Az MNB és a kormany kozotti konfliktusok

Az MNB ¢és a korményzat kozotti gazdasagpolitikai konfliktusok akkor élezddtek ki leginkabb,
amikor a jegybank a monetaris szigoritast tartotta szlikségesnek, mig a kormany inkabb fiskalis
0sztonzo intézkedésekkel probalta fenntartani a gazdasagi novekedést. Ez a két iranyzat sok
esetben 1itkozott, kiilondsen a kamatpolitika és az inflacidokezelés terén. Az MNB t6bbszor
kifejezte aggalyait a kormanyzati koltekezés inflacios hatasaival kapcsolatban. A jegybank
elndke szerint a fiskalis politika lazasaga csokkentette a monetaris szigoritas hatékonysagat, igy
a kamatemelések kevésbé tudtdk visszafogni az inflaciot. A 2024-es év elején az MNB
sajtokozleményben hangsulyozta, hogy "egyetlen érdek szamit: Magyarorszag, a magyar
Qazdasag érdeke", amely egyértelmii utalas volt arra, hogy a jegybank fiiggetlenségét és a
gazdasag stabilitasat veszélyeztethetik bizonyos kormanyzati intézkedések. A konfliktus egyik
legf6bb pontja az alapkamat mértéke volt. Az MNB 2022-ben és 2023 elején jelentds
kamatemelésekkel probalta korddban tartani az inflaciot és stabilizélni a forint arfolyamat. A
kormény ugyanakkor a magas kamatok miatt csokkend hitelezési aktivitdsra hivatkozva

stirgette a kamatok csokkentését, hogy eldsegitse a beruhdzasokat és a gazdasagi novekedést.

A jegybank és a kormany kozotti fesziiltségek részben abbol adodtak, hogy az MNB szigortibb
monetaris politikdja gyakran {itk6zott a kormany altal preferalt laza fiskalis politikaval. Az
arsapkak és a rezsicsokkentési intézkedések ugyan rovid tdvon enyhitették a lakossagi terheket,
azonban torzitottdk a piaci folyamatokat, és ndvelték az inflacidos nyomast, amelyet az MNB

probalt korddban tartani.
3.4.Az energiavalsag és a geopolitikai fesziiltségek hatasa az inflaciora
A 2022 kbzepén kezdddo energiavalsag az inflacio egyik legfontosabb hajtderejéve valt:

e Az energiakoltségek drasztikus novekedése miatt az altaldnos darszint hirtelen
emelkedett.

e Az energiaintenziv iparagakban (pl. épitdipar, mezdgazdasag, feldolgozoipar) a
termelési koltségek jelentdsen megugrottak.

e Az inflacid 2022 végére érte el a csucspontjat, Magyarorszagon pedig kiugréan magas
értékeket mutatott a tobbi EU-tagallamhoz képest.

e A jegybankok gyors kamatemelésekkel probaltak megfékezni az inflacios spiralt, de a

gazdasagi szereplok bizalomvesztése tovabb fokozta az ingadozasokat.
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32. dbra: Magyarorszdg és mds V4/EU tagdllamok infldciés adatai [geopolitikai konfliktus kezdetétsl 2024 év végéig]

A 2022-ben kirobbant geopolitikai konfliktusok (pl. orosz-ukran haborti) tovabb sulyosbitottak

az inflacios helyzetet:

e Az energiapiacok instabilitasa miatt az Osszes vizsgalt orszagban kiugréan magas
energiadrak alakultak ki.

e Az cllatasi lancok tovabbi zavarai miatt a feldolgozott élelmiszerek, ipari termékek és
szolgaltatasok arai is meredeken novekedtek.

e Az inflacié csokkentése lassan kezd6dott meg 2023-ban, de az orosz-ukran konfliktus

hosszan tartd hatasai miatt egyes szektorokban az arak tartdsan magas szinten maradtak.

Az inflaci6 dinamikaja egyértelmiien mutatja, hogy a legnagyobb hatasok az energiavalsag €s
a geopolitikai konfliktusok miatt érkeztek. Magyarorszagon az inflacids rata jelentésen
meghaladta az EU27 atlagot, ami a fokozott energiaimport-fiiggés és a késlekedé monetaris

reakciok kovetkezménye.
3.5.Kovetkeztetések

A forint arfolyaménak ingadozasa jol mutatja a magyar gazdasag kiils6 sériilékenységét ¢és a
globalis pénzpiaci folyamatok hatdsat. A geopolitikai kockézatok, az energiavalsadg és a

befektetdi bizalom ingadozasa jelentds volatilitist eredményezett, amely az inflacid
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emelkedéséhez, a realbérek csokkenéséhez és a belsO kereslet visszaeséséhez vezetett. Az
arfolyamvaltozasokra adott valaszok — az MNB szigorG monetaris politikdja és a kormany
fiskalis intézkedései — gyakran ellentétes hatdsokat eredményeztek. Mig az MNB
kamatemelései stabilizaltdk a forintot, a hitelfelvétel draguldsa visszafogta a gazdasagi
novekedést. A kormany rezsicsOkkentése és arsapkai rovid tavon segitették a lakossagot, de
hosszi tavon piaci torzuldsokat és tovabbi inflacids nyomast okoztak. A jovoben
elengedhetetlen a fiskalis és monetaris politika Osszehangoldsa, valamint a gazdasag
szerkezetének ellenallobba tétele. A forint stabilizdlasahoz és az inflacio tartdés mérsékléséhez
fenntarthat6 gazdasagpolitikai 1épésekre lesz szlikség, amelyek csokkentik Magyarorszag kiilsé

kitettségét és novelik a pénziigyi stabilitast.

3.6.Kitekintés: Uj kihivasok és lehetéségek a forint arfolyamanak

alakulasaban

A forint arfolyaménak alakuldsa 2025-ben is szdmos belsd és kiilsé tényezotol fligg. Az elmult
évek gazdasagi valsagai utan a pénziigyi piacok tovabbra is érzékenyen reagdlnak a globalis
fejleményekre, mikdzben Magyarorszagon jelentds valtozasok zajlanak a monetéris politika
terén. A Magyar Nemzeti Bank élére Varga Mihaly kinevezése 1j iranyt hozhat a jegybank
politikdjadban, ami kozvetlen hatdssal lehet az arfolyamra és az inflaci6 alakuldsara.
Kozgazdasagi szemlélete alapjan varhatd, hogy oOvatos kamatpolitikat kovet, és nagyobb
hangsulyt fektet a fiskalis és monetéris politika kozotti egyenstlyra. Az elsd dontései
meghatarozoak lesznek abban, hogy a jegybank milyen stratégiat valaszt az inflacid tovabbi

csokkentésére ¢és a forint arfolyaménak stabilizalasara.

A globalis gazdasagi kornyezet is jelentds véaltozasokon megy keresztiil, amelyek kozvetlentiil
érinthetik a magyar fizetdeszk6z mozgésat. Donald Trump 2024-es Ujravalasztdsa komoly
bizonytalansagot hozott a nemzetkdzi piacokon, kiilondsen az Eurdpai Unio és az Egyesiilt
Allamok gazdasagi kapcsolatait illetden. Amennyiben az amerikai kormany vamokat vet ki az
EU-s termékekre, az hatranyosan érintheti Magyarorszdg exportorientalt gazdasagat. Egy
kereskedelmi haboru kialakulasa az europai gazdasagi novekedés lassulasahoz és az eurd

gyengiiléséhez vezethet, ami kdzvetetten a forintra is nyomast gyakorolhat.

Az ukrajnai hdboru fejleményei szintén befolyasolhatjak a régidé pénzpiacait. A befektetdk
altalaban kockazatkeriilobb magatartast tanusitanak, ha egy geopolitikai konfliktus fokozodik,
ami a kelet-k6zép-eurdpai régié valutait, igy a forintot is érintheti. Az ukran allamado6ssag

novekedése, valamint az amerikai és eurdpai pénziigyi tdmogatasok koriili bizonytalansagok
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tovabbi régios kockazatokat jelenthetnek. Egyes elemzok szerint a hdboru elhtuizodéasa hosszu

tavon a forint arfolyamanak volatilitdsat is novelheti.

A kovetkez6 honapokban kulcsfontossagu lesz, hogy az 4j jegybanki vezetés milyen 1épéseket
tesz a monetdris politika terén, valamint, hogy a nemzetkdzi gazdasagi folyamatok milyen
iranyba mozdulnak el. A forint arfolyama tovabbra is érzékenyen reagal a globalis és hazai
valtozasokra, ezért a stabilitds megOrzése ¢érdekében Osszehangolt gazdasagpolitikara lesz
sziilkség. Az MNB ¢és a kormany kozotti egyiittmiikodés, a kamatpolitikai dontések és a

geopolitikai fejlemények egyarant meghatarozoak lesznek a kdvetkezo iddszakban.
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4. A valsagok inflacios kovetkezményei

A korabbi fejezetekben bemutatott harom valsaghelyzet — a 2008-as gazdasagi vilagvalsag, a
COVID-19 jarvéany, valamint az energiavalsag és az orosz—ukran haboru — jelentds hatassal
volt Magyarorszag és mas orszagok inflacios folyamataira. Jelen fejezet célja, hogy egy
informatikai megkdzelitésii elemzés segitségével atfogd képet adjon a 2021-2024 kozotti
iddszak inflacids trendjeirdl, kiilonods tekintettel a valsagok egyiittes hatdsaira. tové tették a

trendek és 0sszefliggések szemléletes és 0sszehasonlithatdo bemutatésat.
4.1.Felhasznalt forrasok ismertetése

A makrogazdasagi hatdsok elemzése sordn a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) altal kozzétett
inflacios statisztikak szolgaltak alapvetd referenciaforrasként. Ezek az adatok részletes képet
nyujtanak az inflacié alakuldsar6l Magyarorszagon, valamint lehetévé teszik a nemzetkdzi

Osszehasonlitast az Eurdpai Uni6 és mas nagy gazdasagok vonatkozasaban.
4.1.1. A fogyasztoiar-index fogyasztasi focsoportok szerint

Tartalom: A fogyasztoi arak valtozasat mutatja az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva,
kiilonboz6 termék- €s szolgaltatascsoportokra lebontva. Az élelmiszerek, tartds fogyasztasi
cikkek, haztartasi energia, lizemanyagok ¢€s szolgaltatasok inflacios adatait tartalmazza.
Emellett a nyugdijas fogyasztoiar-index is szerepel, amely az id6sebb korosztaly vasarlasi

szokasait figyelembe véve mutatja az dremelkedés hatasat.

Jelentdsége: Az adatok segitenek feltarni, hogy az egyes fogyasztéi csoportokat €s
termékkategoridkat milyen mértékben érintették a COVID-19 jarvany, az energiavalsag €s a

geopolitikai konfliktusok altal okozott arvaltozasok.

4.1.2. Harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) — Nemzetkozi osszehasonlitas
(KSH)

Tartalom: Ez az index az inflaci6 alakulasat mutatja az Eur6pai Uni6 tagallamaiban, valamint
az Egyesiilt Kiralysagban, az Egyesiilt Allamokban és Japanban. A HICP biztositja, hogy az
egyes orszagok inflacios adatai dsszehasonlithatd modon jelenjenek meg. Az EU27 atlagos
inflacidja is szerepel benne, ami lehetdséget ad Magyarorszag gazdasagi helyzetének regionalis

¢és globalis kontextusba helyezésére.

Jelentésége: Az inflacios folyamatok elemzéséhez elengedhetetlen a nemzetkozi
Osszehasonlitds, hiszen az Eurdpat érintd makrogazdasagi hatasok (példaul az energiavalsag)

eltéré modon érintették az egyes orszadgokat. Ez a forrds segit megérteni, hogy Magyarorszag
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inflaciéja mennyiben tért el mas allamokétol, és milyen kiilsé tényezOk befolyasoltdk a hazai

arak alakulasat.

Ezek a forrasok fontos szerepet jatszanak a dolgozat makrogazdasagi elemzésében, mivel
objektiv statisztikai adatokra timaszkodva mutatjak be az inflacios folyamatokat, azok okait és
hatasait. Az adatok segitségével alatdmaszthatd, hogy a COVID-19 jarvany, az energiavalsag
és a geopolitikai konfliktusok milyen mértékben befolyasoltak a gazdasagi kornyezetet

Magyarorszagon és nemzetkdzi szinten.
4.2 A vizsgalat célja

e Az inflacids valtozdsok bemutatdsa a harom valsag id6szaka alatt;

e Magyarorszag és mas V4/EU orszagok inflacids adatainak 6sszehasonlitasa;

e Az alkalmazkodasi képesség elemzése (mely orszagok stabilizaltdk leggyorsabban az
arakat);

e Az informatika eszkozeinek bemutatisa a gazdasagi elemzésekben.FObb

makrogazdasagi hatasok
4.3.F6bb makrogazdasagi hatasok

Ahogy a fenti fejezetekben részletesen kitértem ra, az elmult években Eurdpa gazdasagi
kornyezete harom jelentds makrogazdasagi hatds kovetkeztében alapjaiban valtozott meg: a
COVID-19 jarvany, az energiavalsag és a geopolitikai konfliktusok. Ezek az események
nemcsak a gazdasagi novekedést és inflaciot befolyasoltdk, hanem a globalis ellatasi lancokat,

az energiafliggdséget €s a nemzetkozi kapcsolatokat is atalakitottak.

A hiarom makrogazdasagi hatds iddszakai nem teljesen éles hatdrokkal kezdddnek és

végzddnek, de nagyjabol igy lehet meghatarozni dket:
4.3.1. COVID-19 jarvany
Kezdete: 2020 marcius — Az els6 lezarasok Eurdpaban.
Lezarulés: 2022 vége — A legtobb orszag feloldotta a korlatozasokat, és a gazdasag helyreallt.

A vilagjarvany komoly gazdasagi visszaesést okozott, mivel a lezarasok miatt a termelés leallt,
a fogyasztas visszaesett, s a nemzetkozi kereskedelem akadozott. A helyreallast kovetden a
kereslet hirtelen megugrott, ami ellatasi problémakhoz és inflacidhoz vezetett, vizsgalati
1doszak (2021) els6 évében a COVID-19 jarvany a harmadik hulldmnal jart. Inflacios,

gazdasagi szempontbdl jelentds évnek szamitott.
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4.3.2. Energiavalsag

Kezdete: 2021 masodik fele — Az energiaarak mar a COVID utani fellendiilés miatt is
emelkedtek, de a valsag igazan 2022 februarjatol (az orosz-ukran habora kitérésével)

sulyosbodott.

Lezarulas: 2023 masodik fele — Az eurdpai gaztarolok feltoltése, az 1) beszerzési forrasok
(LNG, megtjulé energiak) enyhitették a valsagot, bar az arak még mindig magasabbak a

korabbi szinteknél.

A novekvd energiaarak inflacidos nyomadst gyakoroltak a gazdasagra, kiilondsen az ipari
termelésre ¢és a haztartasokra. Az eurdpai orszagok igyekeztek csokkenteni orosz

energiafiiggdségiiket, ami a megujuld energiak felgyorsitott térnyeréséhez vezetett.
4.3.3. Geopolitikai konfliktusok
Kezdete: 2022 februar — Az orosz-ukran haboru kitorése.

Folyamatban van: A konfliktus még tart, és egyéb geopolitikai fesziiltségek (USA-Kina

kereskedelmi haboru, Kozel-Kelet instabilitasa) is tovabbra is hatassal vannak Europara.

A geopolitikai fesziiltségek uj kereskedelmi korlatozasokat, szankciokat és katonai kiadasokat

eredményeztek, amelyek hosszu tavll gazdasagi kovetkezményekkel jarhatnak.
4.4 Magyarorszagi inflacios valtozasok fogyasztasi focsoportok szerint

Az inflacio jelentdsen befolyasolja a haztartdsok koltségvetését, kiilondsen a mindennapi
fogyasztas szempontjabol kulcsfontossagi termékek és szolgaltatasok esetében. A bemutatott
adatok azt mutatjak, hogy 2021 és 2024 kozott az inflacid eltérd mértékben érintette a

kiilonboz6 fogyasztasi fécsoportokat, amelyben az energiavalsag kiemelt szerepet jatszott.
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33. dbra: Magyarorszagi inflacios valtozdsok fogyasztasi fécsoportok szerint

Legfontosabb Megallapitasok:

Inflaciés kKiugrasok: Az élelmiszerek arai kiugroan emelkedtek, kiilonosen 2022 vége és 2023
elsé féléve kozott. Ez az ellatasi lancok akadozésaval, az inputanyagok dragulasaval és az

energiaarak emelkedésével magyarazhato.

A haztartasi energia drindexe 2022 végeén jelentds kiugrast mutatott, amely 2023-ban csdkkenni
kezdett. Ennek f6 oka az energiavalsag volt, amely kovetkeztében az energiaimportarak

rendkiviil megugrottak, majd az energiapiaci stabilizaciot kovetden lassan visszarendezddtek.

Szolgaltatasok és tartos fogyasztasi cikkek: A szolgaltatasok aremelkedése kevésbé volt
ingadozd, de folyamatos ndvekedést mutatott. Ennek oka lehet a bérek emelkedése és a magas
energiaarak indirekt hatasa. A tartos fogyasztasi cikkek arai viszonylag stabilabbak maradtak a
vizsgalt idészakban, ami arra utal, hogy ezen termékek iranti kereslet €s a termelési koltségek

kevésbé voltak kittévé az inflacios sokkoknak.

Az inflacié f6 mozgatérugoja: energiavalsag: A bemutatott grafikon azt mutatja, hogy a
legnagyobb inflacios sokkot a haztartasi energia arainak hirtelen megugrasa okozta 2022 végén.
Az energiaaremelkedés kozvetleniil befolyasolta a hdztartasok kiadésait, de emellett jelentds
hatéssal volt a termelési koltségekre is, amelyek at terhelddtek a fogyasztoi arakra, kiillondsen

az ¢lelmiszeriparban.
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Gazdasagpolitikai kovetkeztetések

Az inflacid kezelése szempontjabol kulcsfontossagli az energiadrak stabilizalasa, valamint a
mezogazdasagi termelés tamogatdsa, hogy csokkenjen az élelmiszer-inflacio. Tovabba, a
nyugdijasok és az alacsony jovedelmil csoportok tdmogatasara irdnyuld célzott intézkedések

szlikségesek lehetnek az ¢életszinvonal fenntartasa érdekében.
Osszegzés

A 2021-2024 kozotti inflacio alakulasa azt mutatja, hogy a COVID-19-jarvany utéhatasai, az
energiavalsag €s a geopolitikai események jelentésen befolyasoltak az egyes termékkategoridk
arvaltozasait. A haztartasi energiadrak drasztikus emelkedése volt a legnagyobb hatassal az
inflacié novekedésére, amely tovabbgylriizott az élelmiszerarakban és a szolgaltatdsok
teriiletén is. Az inflacié csokkentésének kulcsa a stabil energiaellatas és a termelési koltségek

kontrollalasa lesz a kovetkez6 években.

4.5.Nemzetkozi Kkitekintés: Magyarorszag és mas V4/EU tagallamok

inflacios adatainak osszehasonlitasa

Az inflacio globalis jelenség, amelyet kiilonb6zd makrogazdasagi tényezdk befolyasolnak, igy
példaul a kereslet-kindlat egyensulyhidnya, a nyersanyagarak ingadozasa, valamint a
geopolitikai események. Jelen elemzés Eurdpai Unid 27 tagallama, Egyesiilt Allamok, Egyesiilt
Kiralysag és Japan inflacios folyamatait vizsgalja a 2021-2024 kozotti iddszakban, kiillonds

tekintettel a fobb valsdgidészakokra.
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34. abra: Magyarorszag és mas V4/EU tagallamok inflacios adatai [2021-2024]

Az grafikon az inflacié altalanos alakulasat mutatja 2021 elejétél 2024-ig. A trendek azt
mutatjak, hogy:

o A kezdeti, 2021-es inflacié mérsékelt volt a legtobb vizsgalt orszagban.

e 2022-ben az inflacidé meredeken emelkedni kezdett, amely 2022 végén érte el
cslicspontjat.

o 2023-t6l a jegybanki szigoritasok €s a gazdasagi stabilizalé intézkedések hatasara
fokozatos csokkenés lathato.

e Az inflacio lecsillapodasa 2024-re az energiaarak stabilizalodasanak és a kereslet

visszafogéasanak koszonhetd.
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35. dbra: Magyarorszag és mas V4/EU tagallamok inflacios adatai [2021 évet kévetd COVID idészak alatt]

A 2022 kdzepén kezd6do energiavalsag az inflacio egyik legfontosabb hajtderejévé valt:

e Az energiakoltségek drasztikus ndvekedése miatt az altaldnos darszint hirtelen
emelkedett.

e Az energiaintenziv iparagakban (pl. épitdipar, mezdgazdasag, feldolgozodipar) a
termelési koltségek jelentésen megugrottak.

e Az inflacid 2022 végére érte el a csticspontjat, Magyarorszagon pedig kiugréan magas
értekeket mutatott a tobbi EU-tagallamhoz képest.

e A jegybankok gyors kamatemelésekkel probaltak megfékezni az inflacios spiralt, de a

gazdasagi szereplOk bizalomvesztése tovabb fokozta az ingadozasokat.
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36. abra: Magyarorszag és mas V4/EU tagallamok inflacios adatai [geopolitikai konfliktus kezdetétél 2024 év végéig]

4.6.Magyarorszag, V4 tagallamok és az EU atlagos inflacios

osszehasonlitasa

Az inflacio alakulasa 2021 és 2024 kozott jelentds eltéréseket mutatott Magyarorszagon, a
Visegradi Orszagokban (V4: Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia) és az
Eurépai Unio6 atlagdban. A vizsgalt id6szak alatt az inflacié felfutasa, csucsidszaka és a
csokkenés sebessége is orszagonként eltérd volt, amelyet befolyasoltak a makrogazdasagi

folyamatok, az energiavalsag, valamint a geopolitikai konfliktusok.
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37. dbra: Magyarorszag, V4 tagallamok és az EU atlagos inflacios osszehasonlitdsa

A magyar inflacid trendje joval magasabb értékeket mutatott, mint a V4 atlagos szintje, sét, az

EU-27 atlagat is jelentdsen meghaladta:

e 2022 4. negyedév: Magyarorszagon az inflacio elérte a 123,33-as indexértéket, mig az
EU27 csak 111,00, Szlovakia 114,87, Lengyelorszag 115,93 és Csehorszag 116,50
szinten volt.

e 2023 elsd fele: Magyarorszag inflacids csucsa 125,87 volt, ami a legmagasabb érték a
V4-ek kozott, mikozben az EU27 atlaga ekkorra mar csokkenésbe kezdett.

o 2024-re: Az inflacidé csokkent, am Magyarorszag értékei még mindig magasabbak

maradtak az EU-hoz képest.
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Year Csehorszdag EU27_2020 Lengyelorszag Magyarorszag Szlovakia

2021
Qtr 1 102.20 101,40 103,87 10337 101,03
Qtr 2 102.77 102,17 104,60 10527 102,07
Qtr3 103,27 103,10 105,10 10503 103,40
Qtr 4 105,00 104,97 107,27 107,17 104,77

2022
Qtr 1 110.23 106,53 109,00 10830 108,53
Qtr 2 11500 108383 112.80 111,00 111,77
Qtr 3 11740 11027 114,90 11800 11327
Qtr 4 116,50 111,00 11593 [ 12333 11487

2023

Qtr 1 118,00 109,40 116,10 NEEET 11510
Qtr 2 112,67 107,20 11250 0 12207 11253

Qtr 3 109,53 105,63 109,17 114,63 109,63

Qtr 4 108,37 103,37 106,27 107,60 107,10
2024

Qtr 1 102,37 102,83 103,63 103,63 103,63

Qtr 2 102,70 102,63 102,90 103,70 102,47

Qtr 3 102,57 102,43 104,07 103,50 103,03

Qtr 4 103,13 102,50 104,00 104,03 103.43

38. dbra: Magyarorszag, V4 tagallamok és az EU atlagos inflacios dsszehasonlitasa, negyedéves bontasban
Miért volt Magyarorszagon magasabb az inflacio?

Energiadrak hatasa: Magyarorszag erds importkitettsége az energia terén fokozta az inflacios

nyomast.

Monetaris politika: A Magyar Nemzeti Bank (MNB) reakcioja késobb érkezett, mint az EU

jegybankjaié, ezért a dezinflacio is lassabb volt.

Fiskalis politika: Kormanyzati kiadasi programok fokoztak a belfoldi keresletet, ami tovabb

gerjesztette az inflaciot.
V4-ek és az EU inflaciés trendjei
o Lengyelorszag: Enyhébb inflacios hullam a stabilabb monetaris politika miatt.

e Csehorszag: Kiegyensulyozottabb trend, gyorsabb dezinflacidoval 2023 masodik

felében.
e Szlovakia: Az inflacios litem kozelebb allt az EU atlagahoz.

A vizsgalt id6szak inflacios adatai alapjan Magyarorszag helyzete kiilondsen kiugré volt a
V4-ek kozott, kiilondsen 2022 és 2023 elején. Az inflacid csokkenése megkezdddott, de

Magyarorszag 2024-ben is az atlagos EU-inflacios rata felett maradkt.
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4.7.Euroovezeti tagallamok, Euroovezeten kiviili EU tagallamok és az

Egyesiilt Kiralysag, Egyesiilt Allamok és Japan inflacios
osszehasonlitasa

A globalis inflaci6 alakulésa jelentds eltéréseket mutat a gazdasagi ovezetek kozott, mivel az

inflacidéra hatdé tényezdk, a monetdris politika, valamint a piaci struktirdk orszdgonként

eltérnek. Ebben a fejezetben az eurdzona tagallamai, az eur6zonan kiviili EU-tagok, valamint

az Egyesiilt Kiralysag, az Egyesiilt Allamok és Japan inflaciés trendjeit hasonlitjuk Sssze a

2021-2024-¢s id6szakban.

Eurdévezet ® - @ Eurddvezet tagja ® Eurédvezeten kiviili ® UK, USA, JP

105

100 O S s
2021 jan. 2021 jal. 2022 jan. 2022 jal. 2023 jan. 2023 jal. 2024 jan. 2024 jal.

39. dbra: Euréévezeti, Eurédvezeten kiviili EU tagdllamok és az Egyesiilt Kirdlysag, Egyesiilt Allamok és Japdn inflicios

adatai

A 2021-2024-es idészakban a vizsgalt orszagok eltéré makrogazdasagi reakciokat mutattak az

inflacios sokkokra:

Az eurdzona stabilabb inflacios trendet mutatott (egyértelmiien latszik, hogy az eurdzéna
tagallamai jobban tudtdk kezelni az inflacids hatasokat), mint az eur6dvezeten kiviili EU
tagallamok. De az energiavalsag itt is erds draguldst eredményezett. Az UK, USA, Japan
atlagos inflaci6 minden szempontbol jobban teljesitett, ami feltételezhetéen a strukturalis

kiilonbségekre vezethetd vissza.

A monetaris politikai reakciok és az energiavalsag szerepe alapvetden befolyasolta az inflacid
alakulasat a kiilonboz6 orszagokban, ami ravilagit a gazdasagi integracio és az egyéni politikai

dontések fontossagara.
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4.8.0sszegzés

Az inflacié 2021 és 2024 kozotti idoszaka jelentOs valtozdsokat mutatott a makrogazdasagi
folyamatok fiiggvényében. A kezdeti, COVID-19 altal okozott keresleti és kinalati zavarok
hatdsara megindult dremelkedés, amelyet az energiavalsag és a geopolitikai konfliktusok
felerdsitettek. Magyarorszagon az inflacios sokk kiilonosen intenziv volt, amelyet az

energiaimport-fiiggdség és a fiskalis intézkedések tovabb fokozhattak.

A nemzetkozi 6sszehasonlitasbol kitlinik, hogy az eurddvezet tagallamai stabilabb inflacios
palyat kovettek, mig a kozép-kelet-europai orszagok, kiilonosen Magyarorszag, kiugrod
aremelkedést tapasztaltak. A jegybanki intézkedések és a kormanyzati stabilizacids 1épések
hatasara az inflacios trend 2023-t6l csokkend palyara allt, de a visszarendezddés iiteme

orszagonként eltérd maradt.

A vizsgalt idészak tanulsagai ravilagitanak arra, hogy a gazdasagi stabilitds fenntartasa
érdekében sziikséges a gyors és hatékony jegybanki beavatkozas, a diverzifikalt
energiaforrasok biztositasa, valamint az inflaciés sokkok tarsadalmi hatdsainak mérséklése
célzott kormanyzati intézkedésekkel. Az inflacio visszaszoritasa és a gazdasigi ndvekedés

kozotti egyensuly megdrzése tovabbra is kulcsfontossagu kihivas marad a kovetkezd években.
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5. Osszefoglalas és kovetkeztetések

A dolgozat célja az volt, hogy feltarja az inflaci6 alakulasat Magyarorszdgon harom jelentds
gazdasagi valsag — a 2008-as pénziigyi vilagvalsag, a COVID-19 pandémia, valamint az
energiavalsag €és az orosz—ukran haboru — tiikkrében, valamint, hogy bemutassa a nemzetkozi
inflacios trendeket €s azok értelmezését informatika eszkozeinek alkalmazéasaval. A vizsgalat
soran négy fO célkitlizés mentén elemeztem a valsagok hatasait: az inflacids trendek
bemutatdsa, nemzetkdzi Osszehasonlitas, alkalmazkoddsi képesség értékelése, valamint
adatvizualizacios megoldasok bemutatasa.

Az elemzés egyik legfontosabb tanulsdga, hogy az inflacids folyamatok alakuldsa szoros
kapcsolatban allt a makrogazdasagi stabilitassal, a fiskalis és monetaris politikai 1épésekkel,
valamint a globalis kornyezettel. A 2008-as valsag soran a forint jelentds gyengiilése, a
devizaalapu hitelezés kockazatai ¢s az MNB—kormany kozotti gazdasagpolitikai fesziiltségek
stulyos kovetkezményekkel jartak. A COVID-19 iddszakdban a vilagjarvany hatasara
bekovetkezd tokekivonas, az ellatasi lancok akadozasa és a monetaris/fiskalis valaszlépések
szintén jelentds inflacids nyomast eredményeztek. A 2021-2023 kozotti energiavalsag és
geopolitikai fesziiltségek 0j tipusu, koltségoldali inflacios hullamot idéztek eld.

Nemzetkozi 6sszehasonlitdsaink alapjan megallapithato, hogy mig az inflacié mértéke minden
orszagot érintett, a valaszreakciok hatékonysaga eltérd volt. Az eurdzona tagéallamai —
szorosabb fiskdlis fegyelem mellett — hamarabb tudtak mérsékelni az arstabilitasbol fakado
kockézatokat. A V4-orszagok koziil Lengyelorszag ¢€s Szlovakia példai jol mutatjdk, hogy a
kozponti bankok gyors kamatlépései és célzott allami beavatkozasok segithetik a pénzromlas
mérséklését.

Osszességében elmondhaté, hogy az inflacié kezelése Osszetett, tobb tényezdbdl all6 kihivas,
amely a monetaris politika mellett egyre inkabb igényli az informatikai és adatvizualizacios
eszkozok tudatos alkalmazasat is. A vizsgalt iddszakok alapjan levonhatd kovetkeztetés, hogy
a gazdasagpolitikai dontéshozok részérél gyors és Osszehangolt valaszok sziikségesek a
pénzromlas megfékezéséhez, mikdzben elengedhetetlen a pénziigyi edukacio és a transzparens

kommunikacid erdsitése is, kiillondsen valsaghelyzetekben.
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