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1. BEVEZETES

Mindenekel6tt szeretném megkdszonni, hogy 1d6t szan szakdolgozatom elolvasasara!

Jelen dolgozatom témajat az inflacid, mint az egyik legismertebb kozgazdasagtani jelenség
adja, amelynek kapcsan a rendelkezésre allo szakirodalom, torténelmi példa és az aktualis
valsaghelyzetre vonatkozd, sajat, primer kutatasom alapjan azt probalom korbejarni, hogy az
elkovetkezd idokben milyen hatasokkal lehet szamolni az Osszetett hatterti aremelkedési
folyamatok kovetkezményeként.
A kérdés aktualitasa mellett a témavalasztdsomat az is motivalta, hogy az inflacio, azaz az
ugynevezett (Un.) tartdés arszinvonal-emelkedés mértéke, iiteme jellemzden fundamentélis
Osszetevdje a globdlis és az orszagon beliili gazdasagi folyamatoknak, egyszersmind a
tarsadalmi hatédsa is jelentds, mivel dontéen befolydsolja az emberek megélhetési szinvonalat
azaltal, hogy a fogyasztoi arak szintjétdl fiigg az elkolthetd jovedelmek vasarloértéke. A
fogyasztasi kiadasok novekedése sziikségszerien magaval hozza az inflacidokovetd
béremelések iranti igényt, amely a megemelkedett miikodési koltségek mellett tovabb terheli a
munkaad6 vallalatokat és igy hatassal van az inflacidra is. Emellett, a pénziigyi kormanyzat
monetaris dontései, inflaciofékezd szandékkal bevezetett, fiskalis politikai intézkedései
ugyancsak befolydsoljak a lakossag és a cégek életkoriilményeit €s igy végsdsoron az orszag
gazdasagi teljesitményének alakuldsat.

A koronavirus-jarvany lezarasokkal terhelt hullamai utdn az egyes orszagok
nemzetgazdasagaiban — ugy globalisan, ahogy Europa szerte — fokozott hatéssal jelent meg az
inflacio, amely Magyarorszagon kicsticsosodni latszik és a varakozdsok szerint csak 2023
masodik felében mérséklddhet valamelyest. Az inflacié az orosz-ukran konfliktussal, az
energiavalsaggal kozvetleniil érintett régionkban, sét, téliink nyugatabbra is meghatarozza a
lakossag fogyasztasat és a vallalkozasok miikodtetését, jovobeni kilatasait, vagyis az egyes
nemzetgazdasagi teriiletek versenyképességét. Ezzel egyiitt lathaté az is, hogy az orosz-ukran
haborts konfliktushoz foldrajzilag kozel esd gazdasagi teriileteken az aremelkedés iiteme
magasabb, mint a nyugati orszagokban, igy annak hatasai is erésebben jelentkeznek.

A kiilpiaci folyamatok altal ,rangatott” belsd inflaciéra klasszikus allami
intézkedésekkel és szigort monetaris politikai dontésekkel adhato érdemi vélasz, amelyeknek
ugyanakkor idébe telik a hatdsa, mikdzben ezen kozponti dontések esetenként egymasnak

ellentmondanak, eredményességiik kérdésesek. A gyors litemben emelkedd inflacio révid id6
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alatt befolyasolja a novekedést célzd6 nemzetgazdasagi stratégiakat — a monetaris politika
szamara minden bizonnyal a f6 kérdés az, hogy ez a torzitd hatds mennyire bizonyulhat
tartosnak a szigoru kamatpolitikai intézkedések mentén, mig a politikai-gazdasagi
kormanyzatnak azt is figyelembe kell vennie, hogyan tudja meg6rizni eddigi népszerliségét az

aremelkedéseknek leginkabb kitett, alacsonyabb jovedelmi tarsadalmi csoportok korében.

1.1 Hipotézis

Vajon elképzelhetd, hogy az eldttiink all6 években tartosan kialakul az inflacids valsag,
illetve, a folyamat mar jelenleg is tart? Milyen gazdasagi, tarsadalmi kovetkezményekkel lehet
szamolni a tartos aremelkedések hatasara elneheziilt fogyasztas tiikrében? Miként reagalhat erre
az orszag vezetése?

Ezekre az Osszetett kérdésekre probalok érdemi valaszokat taldlni a munkdm soran,
amelynek elméleti alapjat a vilaggazdasag hasonld, 70-es évekbeli valsaghelyzetének
attekintése, az akkori kovetkeztetések figyelembevétele, a mostani iddszak dontései, illetve az

aktualisan rendelkezésre allo adatsorokbol késziilt elorejelzések, elemzések is adjak.

Megjegyezni kivanom, hogy napjaink inflacids folyamatait tobb szempontbdl is meg
kell vizsgalni, 4m a terjedelmi korlatok miatt ezen vetiiletek koziil csupan néhanyat emelhetiink
ki a szakdolgozatban. Elsdsorban kiemelendd, hogy egy globalis folyamatrél van sz6, amikor
nem csak Magyarorszag gazdasagi novekedését fékezi a vartndl magasabb inflacids rata,
amelyet ugyanakkor szadmtalan kiils6 és belsé tényezd, makrogazdasagi Osszefiiggés,
geopolitikai esemény befolyasol. A recesszids kockazatok az egész vilag gazdasagaban
¢reztetik a hatdsukat.

A torténelem soran a monetaris politikanak mar meg kellett kiizdenie a magas
inflacioval. A dolgozatban a pénzelértéktelenedés jelenlegi folyamatat az 1970-es években
lezajlott valsag jellemzdivel fogom Osszevetni, amelynek eredményében esetenként azonos,
mas esetben eltérd tényezok, vagyis dsszességében vegyes megallapitasok varhatok, ami azt is
jelenti, hogy nem lehet teljes mértékben a multbeli recesszids tapasztalatok alapjan orvosolni a
mostanra kibontakoz¢d inflacios valsagot, bar zsinormértékként szolgdlhatnak az egykori
tapasztalatok. Mivel az inflacios valsag jelenleg is tart, s6t, még nem érte el a csicspontjat,
egyelére — foként a haboras konfliktus elhtizdd4asa miatt — nem lehet teljes bizonyossaggal

megallapitani, hogy melyek a hatékony valsagkezelés legbiztosabb mddjai.



1.2 Kutatas

Az elméleti kutatas mellett szakdolgozatom megallapitasaihoz primer kutatast is
végeztem, amelyhez sajat kérdésekbdl 0Osszedllitott, internetes kérddivet hasznaltam. A
kérdbivben egyrészt altalanosan kérdeztem a vélaszadokat arrdl, hogy egy esetlegesen
bekovetkezod recesszio esetén a valsag mely tipusa a legvaldsziniibb, és az mennyi idon beliil
milyen kozvetlen vagy kozvetett hatassal lehet a nemzetgazdasagra, illetve az egyének,
vallalatok életére.

A vélaszthat6 lehetdségek kozott az alabbiak szerepeltek:

1. Adossagvalsag

2. Bankvalsag

3. Inflaciobol eredd valsagok

4. Arfolyamvalsag
Az elOzetes varakozdsaimnak megfeleléen a valaszadok meghatdrozo tobbsége jelenleg is
tudataban van az inflaciobdl eredd valsag jelenlétének, és érzékeli annak kiilonbozo vetiileteit,
amely annak is koszonhetd, hogy a kozvéleményt formaldo médidban rendszeres és részletes
figyelmet szentelnek a mindennapi életben is elkeriilhetetleniil érzékelheté gazdasagi-
tarsadalmi jelenségeknek.
A kérdbéivben tovabbi kérdéseket is feltettem az inflacidval kapcsolatban — példaul, hogy
melyek lehetnek a kivalto okai, kisérd jelenségei —, emellett a kormany monetaris politikajaval,
inflacio-fékezo szandékkal bevezetett, fiskalis intézkedéseivel kapcsolatban kértem véleményt.
A kutatasban az érzékelt arvaltozasok felmérésére egy fogyasztodi kosarat is 0sszeallitottam a

jellegzetes, altalam kivalasztott termékekbdl, amelyeket az alabbi tdblazatban soroltam fel.
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Ezen termékek kapcsan egy 1-4-ig terjedd Likert-skalan kellett értékelniiik a valaszadoknak,
hogy mennyire volt érzékelhetd szamukra a mindennapi bevasarldsaik soran az adott arucikkek

aremelkedése.

1.3 Tendenciak

Ahogy arra a kutatdsi eredmények Osszegzése eldtt szamitottam, az inflaciohoz
kapcsolodo gazdasagi folyamatok jelenségeivel a valaszadok nagyjabol tisztdban vannak,
érzékelik azokat a maguk ¢€letében, a vallalkozasuk miikodtetése soran. A tobbség viszonylag
realis képet alkot arrdl, hogy a valsag tiinetei miként jelentkeznek az orszagban — ugy is, hogy
a felmérések szerint az atlagfogyaszto jellemzden nagyobbnak, anyagilag megterheldbbnek érzi
a fokozott arnyomast, mint amekkora mértékii az a valésagban.

A fogyasztéi kosar kapcsan kapott valaszokbol egyértelmiien igazolodott, hogy a
vasarléi magatartdsban az darérzékenység alapvetd tulajdonsag lett napjainkra, még a
nemzetgazdasagi atlagnadl magasabb bérbdl €lok korében is — igaz ugyan, hogy az attitiid
fokozatai szoros Osszefiiggésben allnak egy adott haztartas havi bevételeinek alakuldsaval. A
pénziigyileg kiszolgaltatottabb rétegek szdmara megterheldbb és a varakozasaik szerint
rosszabb kovetkezményekkel jarhat a fogyasztoi arak tartds, nagy ardnyu emelkedése mar az
alapvetd ¢élelmiszerek esetén is.

Ezzel egyiitt 4ltalanosan megfigyelhetd a pesszimista varakozasok tulsulya az
elkdvetkezo idoszakban varhatd kdvetkezmények kapcsan, ami utal arra is, hogy nincs konnyti
dolga a kozgazdasagtani elméletekre, korabbi évtizedekben tapasztalt, hasonldé folyamatok

gyakorlatara tdimaszkodd dontéshozoknak az inflacios valsag eredményes kezelésében.

2. SZAKIRODALMI HATTER



2.1 Mi az inflacié?

Napjaink egyik legtobbet emlegetett pénziigyi mutatdja az inflacid, amely alapvetden tartds
arszinvonal-emelkedést jelent, vagyis a piaci alapon miikodo gazdasagokban a pénz értékének,
vasarloerejének csokkenését jeleniti meg az alapjan, hogy miként emelkedik a termékek
(fogyasztasi cikkek) és szolgaltatasok, illetve a termelési tényezok atlagara.

Az arszinvonal valtozasat, az arindexet a modosult arak és a kiindulasi alapot ad6 bazisarak
hanyadosa mutatja meg, amely hanyados az un. inflacios rata. (Az arak nem azonos mértékben
emelkednek, ezért az inflaci6 folyamatdban rendre megvaltoznak az draranyok, a relativ arak
is.)
Az inflacio, mint fogalom, latin eredetii orvosi kifejezés, jelentése: felfivodas.
Haszndlata az amerikai polgarhaboru (1861-1865) utan terjedt el a
kézgazdasagtanban, amikor a termékek nemesfémben (ércpénzben) kifejezett
értéke ugyan nem valtozott, a papirpénzben mért aruk viszont egyidejiileg
Lfelfuvodott”, vagyis szamszeriien megnott a fedezet nélkiili papirpénz
mennyisége. Az azota eltelt években megfigyelheto, hogy a kormanyok,
jegybankok gyakran élnek ezzel az eszkozzel a likviditasi nehézségek

kikiiszobolése érdekeben.

A torténelem azt is igazolta, hogy a kiugrd inflacids folyamatok leginkabb héaborts
kortilmények miatt jelentkeznek és erdsodnek fel, s ugyan mostanra a békeidokben 1is
szokvanyossa valt az arszinvonal folyamatos valtozasa, az extrém iitemben valtozo6 araknak, az
inflaciés nyomasnak a 2022 februarjaban kirobbant orosz-ukran haborus konfliktus, illetve az

europai energiavalsag jelenleg is az egyik legnagyobb hajtoereje.

A vilagon az orszagok egyharmada tdmaszkodik {6 bevételi forrasként az olyan elsddleges
forrasokra, mint az ¢lelmiszerek, 4svanyi anyagok, energiahordozok. A befektetési dontéseket
¢s a lakossagi fogyasztast az inflacios varakozasok és mindenekeldtt a nominalis kamatlabak
meghatarozasa befolyasolja, emiatt sem elhanyagoland6 a kozgazdasagi jelenség alaposabb
vizsgalata, illetve emiatt érthetd, hogy a gazdasagi dontéshozok szamara napjaink egyik

legfontosabb kihivasa az inflacios valsag kezelése.



Tényként kezelhetjiik, hogy egy orszag lakossdganak mindennapjait meghataroz6, fogyasztoi
bizalmi indexet, valamint a cégek iizleti varakozasait — és igy végsOsoron a gazdasagi
teljesitményt — jelentds aranyban befolyasolja az aktualis €s a varhat6 inflacios rata.

Egy hianypo6tlo tanulmény ezzel kapcsolatban megallapitja, hogy az inflacio egyik jelentds
hatasa, hogy a pénzmennyiségre kivetett adoként viselkedik. (Az inflacié definiciojarol és
kozvetlen ujraelosztasi hatdsairdl, Dr. habil. Varga Jozsef, 2007). Eszerint ,,az inflaci6 ado,
olyan értelemben, hogy minden pénztulajdonos realveszteséget szenved el a pénz tartisa
kovetkeztében. Taldn ez az inflacid legnyilvanvalobb Ujraelosztasi hatdsa, hiszen ndvekvod
arszinvonal esetén kozvetleniil érezhetd a pénz értékének csokkenése.” — fogalmaz a
szakember, aki arra is kitér a tanulmanyban, hogy masik, igen markans hatasként a tervezési,
kalkulaciés bizonytalansagok jelentkeznek az inflacid kovetkeztében, amely dezorganizalja a
gazdasagot.

Dr. habil. Varga szerint az iizleti bizonytalansagot ilyenkor kevésbé az okozza, hogy
valtozik az altalanos arszinvonal, hanem sokkal inkdbb a relativ arak, azaz az araranyok
alakulasa a felelds. ,,A nagyobb inflacios rata nagyobb relativ aringadozasokat, igy nagyobb
iizleti bizonytalansagot okoz. Az inflacids feltételek mellett megneheziil a kalkulacid, a
megalapozott gazdasagi tervezés, az lizleti ¢letben bizonytalansdg uralkodik el” — vezeti le a
folyamatot.

Lathatjuk tehat, hogy a jové szempontjabol alapvetden meghatdrozd lehet az inflacid
jelenlegi természetének megfigyelése és a varhaté gazdasagi folyamatok megallapitasa,

amelyre jelen dolgozatomban érintélegesen magam is kisérletet teszek.

2.2 Az inflacio mérése

Magyarorszdgon a Kozpont Statisztikai Hivatal (KSH) feladata — konkrét szamadatok alapjan
— Osszegezni az inflaciot, amelyet a pénziigyi kormanyzat szerepldin kiviil kozgazdaszok,
piacelemzdk, szakértdk és spekulansok sokasaga értékel, illetve a monetaris politikat

végrehajto Magyar Nemzeti Bank illetékesei is rendszeresen elemeznek.

A lakossagi fogyasztas szempontjabol relevans informaciokat a fogyasztoi arindex
(angolul Consumer Price Index, azaz CPI) mutatja meg. Ennek meghatarozasara a statisztikai
hivatal — igazodva a nemzetkdzi gyakorlathoz — egy olyan termékkosarat allitott Ossze,
amelyben mintegy 1100-féle, hazankban jellemzé gyakorisaggal vasarolt, napi és tartds

fogyasztasi cikk szerepel az aktuélis és bazisarakkal.
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Ezeket aranyosan szerepeltetve, a statisztikusok id6rdl iddre (havi bontdsu, évkozi és éves
Osszesitésben) 0sszehasonlitjak a teljes kosar és igy az egyes arucikkek arvaltozasait, vagyis
megallapitjdk az inflacio aktualis €és éves, egzakt mértékét, amelyet a termékek mellett a
szolgaltatasok igénybevétele is befolyasol.

Mivel az érak alakuldsa a termelés ¢s a fogyasztds mennyiségét, azok szerkezetét is
meghatarozza, a KSH nem csak a fogyasztéi termékkosarba gytijtott, tipikus lakossagi cikkek
esetén méri az arszinvonal valtozasait, hanem az arstatisztikdk az egyes szektorok,
arucsoportok, forgalomba keriil6 javak (példaul mezdégazdasagi termények vagy ipari
termékek) idobeli arvaltozésait is figyeli, vagy kiillonbozd teriileti megoszlast, kiillonbozo
fogyasztoi célcsoportok (példaul nyugdijasok) esetén is kimutatja az aktudlis arindexeket,

vasarloerd-paritast.

Az eurodvezetben a fogyasztdi arak valtozdsat az ugynevezett harmonizalt fogyasztdiar-
indexszel (angol roviditéssel HICP) méri az Eurostat, az Eurdpai Unio (EU) statisztikai
hivatala.

A HICP harmonizalt szamitasanak célja, hogy biztositsa az EU tagorszagaiban a nemzetkozi
Osszehasonlitast a fogyasztdi drak véltozasaban, amely a fenntarthatd arstabilitast szolgalja.
(Modszertani dokumentacio, KSH, 2008) A HICP mérdszammal jol nyomon kovethetd az arak
valtozasa/inflaci6 az eurodvezeti gazdasagokban, amely rata alapjan az Europai Kozponti Bank
(EKB) dontéseket hoz az arstabilitas fenntarthatésaga érdekében. Az EKB alapvetden arra
torekszik, hogy az inflaci6 — az arak iddbeli valtozasanak iiteme — alacsony, stabil és

kiszamithato, vagyis kdzéptavon 2% maradjon. (Inflacié az eurdovezetben, EKB, 2022)

Dr. habil. Varga Jozsef ,,Az inflacio definiciojarol és kozvetlen ujraelosztasi hatasairdl”
cimmel 2007-ben megjelent tanulményéaban gy fogalmaz, hogy ,,a kozgazdasagi irodalom
részben még most is ados az inflacio hatdsainak elemzésével. Nem sokat valtozott a helyzet,
miota Samuelson és Nordhaus elemezte e teriiletet.” Elemzésiik 1ényege az, hogy az inflacid
koltségeinek meghatarozasa az egyik legnehezebb feladat a modern makrokonomia szdmara.

(1981: 1. 337)

Marton Adam a 2015-6s Statisztikai Szemle 5. szamaban pedig a kovetkez6t fogalmazta
meg: ,,Azokban az években, amikor valoban “romlik™ a pénz, a gazdasag nem miikddik jo. Az
inflacié inkdbb okozatnak tekinthetd, mint oknak.” (Gondolatok az inflaciorol, tobb évtized

tavlataban, Marton Adam, 2015)



2.3 Monetaris feliigyelet

Mint azt Dr. habil. Varga a fenti tanulméanya bevezetdjében felveti, az inflaci6 ,,olyan
nagymértékii negativ hatdst gyakorol a gazdasagra, amely miatt komoly erdfeszitéseket kell
tenni megfékezésére.” Szerinte ez az a koriilmény, amely miatt a monetaris politika ,,a kozvetett
inflacioszabalyozas és az inflacios célkdvetés rendszerét a jegybankok legfobb célkitlizéséveé

tette.”

Hazankban a Magyar Nemzeti Bankrol sz6lo 2013. évi CXXXIX. torvény jeloli meg a

Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsddleges céljaként az arstabilitas elérését €s fenntartasat.

Az MNB elkotelezettségét ez irdanyba jol mutatja, hogy monetaris politikdjuk szerint az
alacsony inflacié hosszabb tavon tartdsan magasabb ndvekedést és kiszamithatobb gazdasagi
kornyezetet biztosit, mérsékli a lakossagot és vallalkozasokat egyarant sUjtd gazdasagi
ingadozasok mértékét. A jegybank az inflacios célkdvetés rendszerében 2005 augusztusatol a
3 szazalékos kozéptavi cél koriili inflacid biztositdsdval torekszik az Aarstabilitas
megvalositasara, amelyet 2021-ig, illetve a kiils6, befolyasold tényezdk kdvetkezd évi

feler6sodéséig sikertilt is fenntartani. (Inflacios jelentés, MNB, 2022. szeptember)

A jegybank legfontosabb dontéshozo testiilete, a Monetaris Tanacs negyedévente
teljeskoriien attekinti az inflacios folyamatokat, annak véarhaté alakulasat, ez a vizsgalddas az
inflacios célkitlizéssel 6sszhangba hozhaté monetaris kondiciok meghatarozasanak alapjat adja.
A Monetaris Tanécs a kondiciok meghatarozasakor eldzetesen szdmos szempontot megvizsgal,
példaul a gazdasagi helyzet varhat6 alakulasat, az inflacios kilatasokat, a pénz- és tékepiaci
folyamatokat vagy a stabilitasi kockazatokat — ezek mentén sziilethetnek olyan markans
kamatpolitikai beavatkozasok, amelyeket hazankban ¢&s parhuzamosan a globalisan

meghatarozo jegybankoknal is megfigyelhettiink, valaszul a 2022-ben elszabadult infl4ciora.



3. Inflacié napjainkban

3.1 Lassuld novekedés

A konjunktira zavartalan évei utdn 2022 elsé felében globalisan lassulni kezdett a
gazdasagi novekedés €s az egyes orszagok szamara felerdsodtek a lefelé mutatd kockazatok,
elsésorban a februdr végén kezdddott orosz-ukran haborus konfliktus, illetve az europai
energiavalsag kovetkezményeként. A masodik negyedévben az EU 4,2, az eurodvezet 4,1, az
USA 1,7, mig Kina mindossze 0,4 szazalékos gazdasagi novekedést regisztralt az elozd év

azonos iddszakahoz képest. (Inflacios jelentés, MNB, 2022. szeptember)

Az év sordn a haboraval kapcsolatos hirek, az er6s6dé recesszids félelmek, a tartdosan
magas inflacidé okozta aggodalmak, a globalisan meghatarozé jegybankok kamatpolitikédjat
érintd varakozasok, valamint a koronavirus-jarvany fejleményei hataroztdk meg a gazdasagi

kilatasokat.

Az aggodalmak 2022 vége felé kozeledve a Nemzetkozi Valutaalap (angolul International
Monetary Fund, IMF) oktoberi elérejelzésében is tiikkrozodtek. (Elemzok: nem 14t tisztan az
IMF, tal optimista az eldrejelzése, Vilaggazdasag Vg.hu, 2022. 10. 13.)

Eszerint az IMF oktoberben 0,2 szizalékponttal rontotta a 2023. évi globalis gazdasagi
novekedésre vonatkozo eldrejelzését az el6zd, juliusi progndzisdhoz képest. A Nemzetkozi
Valutaalap szerint a globalis gazdasag tovabbra is komoly kihivasokkal néz szembe, amelyeket
harom elhuz6dd, markans hatés alakit: az orosz invazié Ukrajndban, a tartds €s egyre szélesedd
inflacidos nyomds okozta megélhetési valsag (redlbérekre nehezedd nyomads, lakdingatlanok
aresésébdl eredd negativ vagyoni hatdsok), valamint a kinai gazdasagi novekedés lassulasa.
Elorejelzésiik szerint 2023 sokak szdmara hoz recesszidt, ezért a novekedés a vildgon 2,7, az

eur6zénaban 0,5, az Egyesiilt Allamokban 1%-os, mig Kindban 4,4%-os lehet.

3.2 Gyorsul6 pénzromlas

A novekedés meghatarozd fékezd tényezdjeként az energia- és ¢€lelmiszerarak, a
globalis nyersanyagarak szamos orszagban a varakozasokat feliilmulo inflaciot eredményeztek.
Ezen hatasok kovetkezményeként az esztendd soran az aremelkedések iiteme tobb évtizedes

csucsokra emelkedett szamos orszagban. Ennek hatterében elsésorban a feldolgozott

10



¢lelmiszerek, a tartos iparcikkek, illetve az alkohol-, dohdnytermékek arindexének latvanyos
emelkedése allt, ugy, hogy a globalis nyersanyagarak, a szallitasi koltségek ndvekedése a
fogyasztoi kosar széles korét érinti.

A fogyasztéi arak emelkedése napjainkban globalis jelenség. 2022 augusztusaban
atlagosan 18,0 szdzalék volt a vilagban az inflacid. (Inflacios jelentés, MNB, 2022. szeptember)
Az MNB adatai szerint az egyes kontinensek koziil az atlagos inflacié Afrikdban volt a
legmagasabb (26,8 szazalék) a nyar utolsé honapjaban, amikor Ausztralia és Oceania mutatta a
legalacsonyabb ardinamikat (6,0 szazalék). Dél-Amerikaban 26,0 szazalék, Azsidban 19,8
szazalék, Eurdpaban 12,8 szazalék, mig Eszak-Amerikaban 8,7 szazalék volt ekkor az
arndvekedés atlagos tliteme. Eurdpan beliil az Europai Unid 27 tagéllamanak inflacidja 10,1
szazalék volt augusztusban, mig az eurozonaban az arak 9,1 szdzalékkal emelkedtek az egy
évvel ezelbtti szinthez képest.

Jol mutatja a kiilsé inflacios hatasok egységes erejét, hogy 2022 augusztusaban 112 orszag
koziil 53-ban az inflacids rata mar a kétszamjegyl tartomanyban alakult, amely 20 eurdpai
orszagot ¢érintett. A régids orszagokban mért inflacidemelkedés szembetlind volt:
Csehorszagban 17,2 szazalékkal, Lengyelorszagban 16,1 szazalékkal, mig hazadnkban 15,6

szazalékkal emelkedtek az 4rak augusztus soran.

Magyarorszagon az elmult években atlagosan 2-3 szazalék kozott mozgott az inflacio,
majd arata 2021 nyaratol kezdett tartdsan emelkedni, amely folyamat idén is tart, s6t, oktoberre

bdven atlépte a 1¢lektani, 20 szazalékos szintet.

Az elemzdék abban egyetértenek, hogy hazankban is elsésorban a magas energia-,
nyersanyag- ¢s ¢lelmiszerarak emelték meg az inflaciot, mikdzben a termeldi drak ndvekedése
kozel teljes mértékben begylirtizott a kiskereskedelmi arakba, amely folyamatot a torténelmi
Iéptékben is jelentds kiterjedésii aszaly okozta karok fokoztdk. Azok a kormanyzati
intézkedések, mint példaul az {izemanyag-arsapka, az egyes alapvetd élelmiszereket érintd
arstop, a kamatstop, valamint a haztartasi energiadrak 2014-t6l bevezetett, hatdsagi
szabalyozasa ugyan valamelyest ellenstlyoztdk a kiils¢ koltségtényezdk inflaciondveld
hatasait, am ezzel szemben példaul a lakossagi energiaarak emelése 2022 szeptembertdl egy

éven keresztiil tovabbi, 2,5-3 szazalékos inflacidemelkedést idéznek elo.

2022 oktoberében az éves dsszevetésben szamitott inflacio historikusan magas, egészen

pontosan 21,1 sz4zalék volt hazankban, amit donté mértékben az élelmiszerinflacié gyorsuldsa
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okozott. A maginflacié 22,3, az indirekt adoktol szlirt maginflacié pedig 22,2 szdzalékon
alakult, amelyben az el6z6 honaphoz mért ndvekedést elsésorban a feldolgozott élelmiszerek
atarazasokban jelentkezd aremelkedései idézték eld. (Oktoberben 21,1%-kal néttek az arak az
el6z6 év azonos honapjahoz képest, 2022. 11. 09. KSH)

Ez amiatt is érdekes, mivel a magas inflaci6 kiillondsen az alacsonyabb jovedelmii
haztartdsokban jar kedvezdtlen hatasokkal, ahol a fogyasztasi célu kiadasok 40 szazalékat koltik
a csaladok ¢élelmiszerekre. Ezért feltételezhetd, hogy a kovetkezd évben a lassuld fogyasztasi
kereslet kényszerlien fékezni fogja az atdrazasokat, amivel jO eséllyel megkezdddhet az

inflacids lufi leeresztése.

A jegybanki varakozasok szerint az inflacid 6sszességében atlagosan 13,5-14,5 szazalék kozott
alakulhat 2022-ben, mig jovOre beérhet a monetaris politikai szigor és visszafordul az iitemes

pénzromlés, egy szamjegytire zsugorodik a mutato.

3.3 Megalapozott optimizmus?

A Monetaris Tandcs a szeptemberi Inflacios jelentésben négy alternativ forgatokonyvet
emelt ki. (Inflacios jelentés, MNB, 2022. szeptember)
Eszerint a lassuld globalis konjunktiraval szdmol6 kockazati forgatokonyv az alappalyanal
alacsonyabb novekedési ¢és inflacios palyat feltételez. A tartdosan magasabb energia- ¢€s
nyersanyagarakkal szdmol6 forgatokonyv szerint az alappdlyandl magasabb inflacios és
alacsonyabb ndvekedési palya valdésul meg. Az alacsonyabb energia- €s nyersanyagarakat
feltételezé alternativ palya alacsonyabb inflacidos és magasabb ndvekedési palyaval all
Osszhangban. A masodkords inflacids hatdsok erdsddését bemutatd forgatokonyv pedig az

alappalyahoz képest magasabb inflacios palyaval kalkulal.

Az MNB alapvetéen azzal szamol, hogy ugyan az arindexek atmenetileg még tovabb
néhetnek, de a 2023-as év elsd felében egyre markansabban jelentkezhet a globalis
nyersanyagarak és a hazai fogyasztds csokkenésének arleszorité hatasa, emellett varhatd a
szallitasi koltségek csokkenése, ahogy a nemzetkozi termelési lancokat érinté nehézségek
oldddasa is, noha kézben erosddhetnek a recesszios kockazatok.

A magyarorszagi inflaciéo 2023 masodik felében latvanyosabban mérséklddhet és a monetaris
varakozasok szerint a fogyasztdidr-index 2024 els6 felében térhet vissza a jegybanki

toleranciasavba.
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Ekkorra beérhet a monetaris szigor, amely eldsegiti a masodkdrds inflacios hatasok elkertilését
¢s az inflacids varakozasok horgonyzasat — vélekedik az idézett jelentésében a kozponti bank,
amely szerint a fogyasztoiar-index 2023-ban a 11,5-14,0 szazalékos tartomanyban, 2024-t61
pedig 2,5-4,0 szdzalék kozott alakulhat.

Azonban fél6, hogy amennyiben a geopolitikai fesziiltségek, a folytatddd haborus helyzet
nyomasara a kiilsé sokkhatasok tovabbra is markdnsan kitartanak, a varakozéasok ellenére

kitarthat a magasabb inflaci6 a térségben, igy Magyarorszagon is.

3.4 Baljoslatu el6zmények

A pénzromlas mostani folyamata ugyanakkor mar a nyilvanvald okokat felmutato,
2022-es évnél korabban gydkeret vert a globalis gazdasagban. Emlékezetes: 2020 elején egy
vilagméret(i jarvany indult utjara Azsiabol, amely révid id6 alatt Europat, igy Magyarorszagot
is elérte. A koronavirus-jarvany tobb hulldimban tdmadta meg az emberek egészségét és az
orszagok gazdasagat is.

A globalis koronavirus-jarvany rendkiviil megterheld volt az egészségiigyi
veszélyhelyzettel kiiszk0dd orszagoknak, ahol heteken, honapokon 4t tobb &4gazatban a
meghatarozo piaci részesedéssel rendelkezd vallalatok egy részénél leallt vagy csokkentett
iizemmodra tért at a termelés. Ez a kényszerli 1€pés szdmos kedvezdtlen folyamatot inditott el,
ami oda vezetett, hogy a jarvanyvalsagbol valo kildbalas idején, 2021-ben — a kiilonb6z06, belsé
fogyasztast 0sztonzo fiskalis intézkedések kovetkeztében — a keresleti piac hamarabb helyreallt
mint a kinalati oldal, ez pedig un. keresleti inflacios helyzet kialakuldsat idézte eld.

Errdl ir tanulmanyaban Balogh Andrés, aki tigy fogalmaz: ,,A kildbalds megindulasat
kovetden ebben a kornyezetben a kereslet gyorsabban 4ll helyre, mint a kindlat, tekintve, hogy
a korabbi kapacitidsokhoz valo visszatérés erdforrds- ¢és idoigényes. Ez a surlddas
természetszerileg vezet el a megemelkedett inflacidhoz egy tilkeresletes allapoton keresztiil.”
(Mi okoz inflaciot? — A jegybanki politikék és az inflacié kapcsolata, Balogh Andras, 2021.)
Az egyensulytalan allapotot tehat a gazdasagpolitikai dgak, a monetaris politika is eldsegitette,
mivel a gyors regeneracié érdekében hatalmas mennyiségili likviditast juttattak a gazdasagba.
(Természetesen a COVID-19 nem csak a kinalati oldalon okozott problémakat, mivel részben
keresleti sokk is sijtotta az egyes orszagok iparagait, bar az csak rovid tavon volt érzékelhetd.)
A két oldal kozti szakadékot idehaza tovabb mélyithették a laza fiskélis politika jegyében
elrendelt olyan gazdasagpolitikai intézkedések, mint példdul a hitelmoratérium bevezetése, a

13. havi nyugdij, a gyermekes csaladoknak kiutalt szja-visszatérités, fegyverpénz, agazati
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béremelések. Fenti gazdasdgvédelmi dontéseknek a kereslet tovabbi élénkitése volt a célja, am

potencialisan hozzajarulhattak az emelkedo inflaciohoz.

Ezen likviditasi intézkedéseket Balogh Andrés lényegében a ,,védelmébe veszi” a
tanulmanyaban, amelyben kifejti, hogy ,,Az 1970-es évek nemzetkozi szinten tapasztalt magas
politika és a latszélag jol mukodd, uralkodd kozgazdasagi iranyzatok mellett az egyre
nyitottabba valé globalis kereskedelem, példaul Kina belépése a vilagpiacra tamogatta az
alacsony inflacios kornyezetet. Azt kovetden, hogy a 2008—-2009-es valsag feltarta a felszin
alatt kialakult pénziigyi egyensulytalansdgokat, a jegybankok altal a pénziigyi rendszerbe
juttatott hatalmas mértéki likviditds nem gylriizott be a realgazdasagi szféraba, ezaltal az
inflacios ratak sem kezdtek emelkedni. A 2008-2009-es valsagot elhuz6doé kilabalasi periddus
kovette. A gazdasagpolitikai dgak célja tobbé nem az inflacio leszoritdsa, hanem annak célra
emelése volt.” (Mi okoz inflacioét? — A jegybanki politikédk és az inflacio kapcsolata, Balogh
Andras, 2021.)

A kozgazdasagi elemz6 ugyanakkor azt is megjegyzi, hogy a koronavirus-jarvany utani
egyensulytalan allapot megtamogatasara tett 1épések kapcsan a valtozast az jelenthette a
korabbiakhoz képest, hogy a likviditasi programok ,,nagyobb célzottsag ¢€s erételjesebb
egyiittmiikddés mellett mentek végbe a gazdasagpolitikai agak kozott”. Am, mint felhivja a
figyelmet, a megemelkedett inflacid6 mogotti tényezdket a dontéshozok tobbsége ekkor
atmenetinek tartotta, amely igy nem gyakorolhat tartésan hatast a dontéseikre, amivel pedig

konzervalhatjak az inflaci6 magasabb szintjeit.

A gazdaséagi sokk, amely hazankban is sziikségessé tette a likviditasi intézkedéseket,
rdadasul nem ért véget a vilagjarvany elvonulasaval: 2022 februar végén az orosz hadsereg
bevonult Ukrajna teriileteire, és megkezdték a megszallast. Az orosz-ukran habort idézte el
az energiahordozok és a nyersanyagok robbandsszerli aremelkedését a vildgpiacon, amely az
€v soran sulyosbitotta az ellatasi nehézségeket és inflacids kockazatot okozott.

Emellett — mivel Ukrajnat jellemzden ,,Eurdpa éléskamrajanak™ nevezik — a globalis
¢lelmiszer- €s nyersanyagpiacon jelentds arfelhajté hatassal bir a hdboruban 1évé orszag
mezogazdasagi termelésének leblokkolasa is. Ukrajna 6 export cikkei a magolajak, kukorica,
buza, vasérc, félkész vas. Ezek kiesése a vilagpiacrdl kétségteleniil indokoljak a kiilsd

arnyomast a globalis trendekben.
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Tovabb fokozta foként az eurdpai orszagok inflacids helyzetét, hogy Oroszorszaggal
szemben nyiltan kiallt az Eurdpai Unio és tobb olyan gazdasagi nagyhatalom, mint példaul az
Egyesiilt Allamok, illetve érdemes még megemliteni Svéjc fellépését is. Az eldbb emlitett
allamok a nyilt szembenallas jegyében szankciokat rottak ki az orosz gazdasagra, amely a
nyersanyagok koziil kedvezétlentil érintette a szén, a vas, az acél, a fa és a cement vilagpiaci
arait, mikozben egyre tobb jel szerint Oroszorszag esetében nem feltétleniil bizonyulnak
hatasosnak a szankcidk. A korabbi éveknél jelentdsebb magasabb atarazasok viszont példaul a
magyarorszagi inflaciora is negativan, egyfajta arsokként hatnak, amely kovetkezmény még

mindig megfigyelhetd.

Fentiek alapjan tehat Osszességében lathatd, hogy az inflacidé mértéke az allami
beavatkozasok mellett nagymértékben fiigg a geopolitikai helyzet alakuldsatol is, azon beliil a

mar meghozott (vagy akar 0j) szankciok mértékétdl és a fenntartasuktol.

4. Torténelmi példa: az 1970-es évek inflacidja

A koronavirus-jarvanyt kovetden emelkedésnek indult inflacié kozgazdasagtani
hatterének megértéséhez érdemes megvizsgalni a torténelem soran mar megélt, hasonlo

valsaghelyzet tulajdonsagait, a kivaltd okok és kovetkezmények akkori dinamikajat.

Balogh Andréas el6zd fejezetben idézett tanulméanydban leszogezi: az elmult 150 év
torténelmi adatait vizsgalva megallapithato, hogy viszonylag rovid ideig alltak fenn a magas
inflacios iddszakok, amelyek jellemzéen haborukhoz és valsagokhoz kapcsolodtak — ez a
tendencia a kivalto ok tekintetében a jelenlegi inflacios helyzetben is megfigyelhetd az orosz-

ukran haboru miatt.

A jelenlegi inflacids id6szakban ugyancsak emelkednek az energiahordozok, nyersanyagok
arai, illetve példaul a szallitasi koltségek, ahogy az 1970-es évek inflacids hulliméaban, amikor
azonban nem kozvetlenlil hdboris okok vezettek a hasonld éaremelkedéseket eldidézo

helyzethez.

Az 1970-es években eluralkodott magas inflacid idészakdt az angolszasz

szakirodalomban a Great Inflation, vagyis a ,,Nagy Inflacio” id6szakaként irjak le, amikor tobb
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mint tiz éven at kitartott a pénzromlas magas iiteme. Ezt j6l mutatja, hogy mig a 60-as években
az amerikai CPI-arindex inflacioja atlagosan 2,4 szazalékon alakult, az 1970-es években ez az
érték 7,1 szazalékra ugrott. Ebben nagy szerepet jatszott az 1973-1974-es olajvalsag. A
globalisan magas inflaci6 az Egyesiilt Allamokban 1979-ben tetézott, amikor 13,3% volt a CPI

az el6z0 évhez képest.

Az alabbi tablazatban Kkigyiijtottem az inflaciés mutatokat 1967-1985-ig tartd
iddintervallumban Németorszagra, Franciaorszagra, Spanyolorszagra, Olaszorszagra, Egyesiilt

Kiralysagra és az Egyesiilt Allamokra vonatkozoan.

Orszég/EV 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979

Németorszag 3,45% | 5,24% | 5,48% | 7,03% | 6,99% | 5.91% | 4,25% | 3,74% | 2,72% | 4,04%

Franciaorszag 5,30% | 5,39% | 6,06% | 7.37% | 13,61 | 11,75 | 9,62% | 9,49% | 9,25% | 10,63
% % %

Spanyolorszag 5.72% | 8,24% | 827% | 11,37 | 15,66 | 17,02 | 17,56 | 24,44 | 19,98 | 15,68
% % % % % % %

Olaszorszag 497% | 4,79% | 5,74% | 10,78 | 19,04 | 17,24 | 16,53 | 17,25 | 12,11 | 14,74
% % % % % % %

Egyesiilt Kiralysag | 6.36% | 9.44% | 7.08% | 9,18% | 1599 [ 24,11 [ 16,77 [ 15,89 | 828% | 13,35
% % % % %

Egyesiilt Allamok | 5.84% | 430% | 3.27% | 6,16% | 11,03 [ 9,19% | 5,76 | 6,50% | 7.62% | 11,22
% %

(Forras:  https://www.inflation.eu/en/inflation-rates/cpi-inflation-1976.aspx ~ (megnyitva:

2022.08.27)

Ahogy azonban arra Balogh is ramutat a tanulméanyaban, nem feltétleniil a magas
nyersanyagarak garantaltdk az inflaciés mutatok tartdossagat, hanem sokkal inkabb az a

hozzaallas, ahogyan a gazdasagpolitikai dontéshozok kezelték a problémat.

4.1 Rendszerszintu atalakulas

Nem hagyhato figyelmen kiviil, hogy a vizsgalt id6északban jelentds szerepe volt a
vietndmi hébortival jard, magas koltségvetési kiadadsoknak, tovabba a Bretton Woods-i

aranystandard rendszer felbomldsdnak, mikdzben nagy hangsulyt fektettek az akkori
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dontéshozok a teljes foglalkoztatottsag megteremtésére. (A kozgazdasagtanban klasszikusnak
szamité Phillips-gorbe szemlélete szerint akkor gy tartottdk, hogy az inflaciét a
munkanélkiiliség novekedésén keresztiil lehetne visszafogni, amelyre a jegybanknak hataskore
van, mig az olajar-emelkedésre nincs.)

Id6vel azonban bebizonyosodott, hogy ez a taktika nem vezet kell eredményekre, mert mig az
inflaci6 magas maradt, a Federal Reserve teret adott a ndvekvd fiskalis

egyensulytalansagoknak, mikdzben a munkanélkiiliség nem csokkent.

A Bretton Woods-i rendszert 1944-ben ratifikaltdk a vilag vezetd
nagyhatalmai, ezzel létrehoztak egy monetaris rendszert, amely szabalyozta az
ipari nagyhatalmak kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatait. Ekkor hozték Iétre a
Nemzetkozi Valuta Alapot (IMF) illetve a Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési
Bankot (IBRD), ezenfeliil a nemzetkozi pénziigyi rendszert védd eljaradsokat
vezettek be.

A Bretton Woods-i rendszerben a monetaris politika aranykdzponta volt,
amelynek kézéppontjdban a dollar allt: 1 uncia arany 35 dollarnak felelt meg.
Ezenfeliil biztositotta az orszagok monetaris hatdsagainak fiiggetlenségét, illetve
arfolyam-stabilitasat.

Az IMF a hitelszovetkezet elve alapjan jott 1étre, amelynek értelmében a tagok
az eredeti aranykvotajuknal tobbet vehettek fel az dtmeneti foly6 fizetési mérleg
hianyadnak enyhitésére. Tizendt évbe telt, mire a rendszer teljesen
miikodoképessé valt. (Napjainkban a washingtoni székhelyi IMF egy 190
orszagbol 4allo szervezet, amely a globdlis monetaris egyiittmiikodés és a
pénziigyi stabilitds eldmozditdsan dolgozik szerte a vilagon.)

Megalakulasaval viszont eldjottek az olyan kezdeti problémdak is, mint a
likviditdas. Az Egyesiilt Kiralysdg példaul “alkalmazkodasi” problémakkal
kiizdott, amelyek fizetési hianyokat, munkanélkiiliséget és recessziot idéztek
eld.

Ezenfeliil az amerikai monetaris hatdsdgokat aggodalommal toltotte el a fizetési
mérleg hianya. 1959-re a vilag tobbi részének aranytartaléka meghaladta az
Egyesiilt Allamok aranytartalékait, illetve az aranytartalék megegyezett az
allamadossaggal, 1964-re pedig mar meghaladta az 4llamaddssag az
aranykészletet. A kialakult helyzetet igyekeztek elharitani Roosa kotvényekkel,

a kamatkiegyenlitési addval, a lejarati kiterjesztéssel (MEP, Operation Twist),
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illetve IMF-kolcsonnel. A Federal Reserve System (Fed) célja az
aranytartalékok megvédése volt, f6 eszkoziik a Swap-network volt, a Federal
Reserve swap 900 milli6 dollarrol 11,2 millard dollarra nétt 1962 és 1971 kozott,
amikor Richard Nixon felfliggesztette a dolldr arannyd valtasat, ezutan
felemelték az aranyarfolyamat.

A Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlasanak egyik f6 oka az inflacids monetaris
politika volt, amely nem volt megfelel6 a rendszer kulcsfontossagii valuta-
orszagai szamara. A Bretton Woods-i rendszer szabdlyokon alapult, amelyek
koziil a legfontosabb a monetaris €s fiskalis politikak kovetése volt, dsszhangban

a hivatalos rogzitéssel.

Az ardinamika mérséklddését végiil a gazdasagpolitika és a kozgazdasagi megkozelités
szamottevd valtozasa hozta el — szogezi le Balogh Andréas tanulméanya, amely felidézi, hogy az
1970-es évek végére az Egyesiilt Allamokban az inflacio egyértelmii ellenséggé valt: a lakossag
bizalma a kormanyzat és a gazdasagpolitika irant megcsappant, az iizleti beruhazasok lassultak.
Erdemi valtozast 1979-re sikeriilt ebben elérni, amikor az amerikai jegybank szerepét betolt6
Fed-nél az Aarstabilitast és a teljes foglalkoztatottsagot célzd politika kulcsa az inflacio
leszoritasa lett, mégpedig igy, hogy a kamatemelések mellett a tartaléknovekedés iitemét
alakitva, a munkaerdpiac liberalizalasaval, a szakszervezetek szerepének minimalizalasaval
szoritottak le az inflaciot.

A szigoru jegybanki politika sarokkdvei az Egyesiilt Kirdlysagban is hasonloképpen
megjelentek ezekben az idokben, amely az 1979-ben alakult Thatcher-kormany idején az USA-

hoz hasonl6an végiil elhozta az inflacio csokkenését.

4.2 Korszakvaltas a jegybanki politikaban

Korszakalkotd események voltak ezek a jegybankok monetaris politik4jaban, ettdl az
1d6szaktol kezdve ugyanis mintegy 25 éven keresztiil (az egy évtizednyi, ,,Nagy Inflaciot”
kovetd békeidokben) a jegybankok ,,egyre szélesebb korben tértek at az inflacids célkdvetésre,
a gazdasagstruktira szamottevoen megvaltozott. A megatrendek, mint a globalizaci6 és a
digitalizacio, valamint a szolgaltatdsok szerepének novekedése egyarant az alacsonyabb ¢és
kisebb volatilitast inflacié felé mutatott, mikdzben a jelentdsebb sokkok is elkeriilték ezt az
iddszakot.” (Mi okoz inflaciot? — A jegybanki politikék és az inflacié kapcsolata, 2021, Balogh
Andras)

18



Az elemzd megallapitja, hogy a ,,Nagy Inflaci6” id6szaka akkor ért véget, amikor a
jegybankok megsziintek passzivan tdmogatni a koltségvetési politikat, és teljes kora

felelosséget vallaltak az inflacié lekiizdésében.

Gyakorlatilag ez alapozta meg a jegybanki fliggetlenség intézményét, amelynek tobbek kozott
egyik pillére, hogy a politikai ciklus és a jegybanki vezetok manddtuma idOben eltér. A
jegybanki miikodést ugyanis nem valasztasi ciklusok, hanem az arstabilitas elsddlegessége
hatarozza meg — hivja fel a figyelmet Balogh Andras tanulmanya.

Ez a fajta feleldsségvallalas megfigyelhetd volt a koronavirus-jarvany idején is, amikor
i1s a mieldbbi talpra allas érdekében Osszefogott a fiskalis €s a monetaris politika, mintegy
érzékeltetve a jegybankok dontd szerepét abban, hogy gondoskodjanak az arstabilitasrol,
ekképpen pedig a gazdasagi stabilitasrol, illetve annak fenntartasarol, megvédésérdl. Ez a fajta
monetaris politikai szemlélet és 0nallo feleldsségvallalds visszakdszon a mostani inflacios
idészak jegybanki kezelésében is Magyarorszagon, noha mar az is lathatd, hogy a valsag
elmélyiilésével ez a fajta szigorusdg konfliktusba is keriilhet a lazadbb fiskalis politikai

dontésekkel.

4.3 Szigoru monetaris kondiciok

., Az inflacio mindig és mindenhol monetaris jelenség”
Milton Friedman

A jegybank, mint allami intézmény 4&ltal képviselt monetdris politikaval a
gazdasagpolitika azokat a rovid tdva kamatkondiciokat tudja befolyasolni, amellyel hatast
gyakorolhat a makrogazdasagi keresletre. Ennek az egyik elsddleges eszkdze az iranyado
kamatlab meghatarozasa, amely alapvetden befolyasolja a kamatok alakulasat a gazdasagban
azaltal, hogy megfelel a kereskedelmi bankok 4ltal a kozponti bankndl elhelyezett
kéthetes betétre fizetett kamattal.

Restriktiv monetaris politikdnak nevezziik, amikor a nemzeti bank emeli az iranyado
kamatlabat, amely altal kozvetett hatassal van a piaci szereplok pénzkeresletén keresztiil a
pénzmennyiség alakuldsdra. A restriktiv céli kamatemelés kovetkeztében szikiill a
forgalomban 1évé pénzmennyiség, vagyis a jegybanki alapkamat emelése alkalmas az inflacié
megfékezésére. Ennek ellenkezdje, amikor csokkentik az irdnyad6 kamatlabat, amely éltal az
expanziv monetaris politika kovetkeztében élénkiilni tud a gazdasag, am sziikségszerlien az
inflacio is novekszik.
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A Magyar Nemzeti Bank 2001-ben vezette be az az angol, a svéd, az ausztral, a kanadai
¢s az uj-zélandi jegybankok altal is kovetett, un. inflacids célkdvetés rendszerét, amelyet az
inflacid alacsony szinten valo stabilizalasanak, vagyis az arstabilitas elérésének vetettek ala —
ezt lényegében egy konkrét inflacidos cél kitizésével a varakozasokra vonatkozd, rovid
kamatokon keresztiili kontrollal érnek el. Vagyis, az inflacios célkovetés rendszerében az
elorejelzések alapjan a jegybank i1dordél idoére ugy valtoztatja az iranyadd kamatot, hogy
teljesiilni tudjon az inflacids célként meghatarozott szint. Ez 4ltalaban iddszakos, és addig tart
a kamatemelési ciklus, amig az eldrejelzés alapjan még mindig meghaladja a célértéket a

varhato6 inflaci6 — ekkor tovabb szigoritjadk a monetaris kondiciokat, azaz kamatot emelnek.

Hogy a gazdasagi novekedést tdmogassdk, vagyis megfékezzék az inflaciot, 2022
masodik, harmadik negyedévében a globalisan meghatarozoé jegybankok a monetaris kondiciok
szigoritasa mellett dontottek, vagyis historikus jelentdségli kamatemelési ciklusokat hajtottak
végre.
fgy példaul a Fed a szeptemberi kamatdontd iilésén 75 bazisponttal 3,00—3,25 szazalékra emelte
az iranyado rata célsavjat, mig az Eurdpai Kézponti Bank juliusban 50 bazisponttal, majd
szeptemberi kamatdontd iilésén 75 bazisponttal emelte az iranyado ratakat.

A lengyel jegybank 2022. junius 6ta lassulo ilitemben, 0sszesen 75 bazisponttal 6,75 szdzalékra
emelte az alapkamatot. A roman jegybank jaliusban 100 bazisponttal, majd augusztusban az
elézetes varakozasokndl kisebb mértékben, 75 bazisponttal 5,50 szazalékra emelte az
alapkamatot. A cseh jegybank a juniusi 125 bazispontos kamatemelést kovetden augusztusban
leallitotta a kamatkondiciok szigoritasat, 7,00 szazalékon tartva az iranyadoé eszkoz kamatat, de
egyuttal jelezték, hogy tovéabbra is készek intervenidlni. (Inflacios jelentés, MNB, 2022.

szeptember)

4.4 Napjaink harca az >70-es évekkel

A Magyar Nemzeti Bank 2021. junius vége 6ta 0sszesen 400 bézisponttal 11,75 szdzalékra
emelte az irdnyadd kamatratat, végiil a torténelmi jelentOségli kamatemelési ciklust 2022
szeptemberében zarta le. Ekkor a jegybank az elemzdi varakozasoknal kissé nagyobb mértében
125 bazisponttal, 13 szazalékra emelte az irdnyadd kamatat, amivel a jegybanki kamat 22 éves

csucsra emelkedett (utoljara 2000-ben volt ilyen magas).
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Matolcsy Gyorgy, az MNB elndke szeptemberben, a kamatemelési ciklus lezarasakor
ugy nyilatkozott a sajtoban, hogy lecsengdben van a magas inflacids szakasz, a pénzromlas
ellen pedig mostantdl uj eszkozokkel kell kiizdeni. (Matolcsy, Infostart, 2022. szept. 27.)

Mint mondta, az alapkamat 13 szazalékra emelésével pontot tettek az alapkamat-emelési
ciklusra, hogy ,,mindenki lassa, vége van a ciklusnak, biztositottak az arstabilitasi feltételek”.
A ciklus lezarasaval erdsodott az MNB pénziigyi szigorasaga, inflacid elleni kiizdelme a
jegybankelndk szerint, aki ugy vélte, a jovo évben mar csokkenni fog az inflacio.

,»A 2020-as évtized emlékeztet az 1970-es évtizedre. Nem volt egy boldog évtized, de felvettiik
a harcot az évtized megismétlése ellen" — fogalmazott Matolcsy Gyorgy, megerdsitve, hogy

"lecsengdben van a magas inflacios szakasz".

4.5 A hideghaboru ara?

A jegybankelnok egy 2021. év végi publikéaciojaban azt is megjegyezte, hogy az inflacio
az 1j, hideghdboruért fizetendd ar. (Az inflacié az 0j hideghaboruért fizetendd ar, 2021.
Matolcsy)
Matolcsy Gyorgy ebben az irdsdban arra reagalt, hogy a Financial Times véleményrovataban
Martin Wolf felidézte Milton Friedman Nobel-dijas kdzgazdéasz elhiresiilt mondasat, amely
szerint az inflacido mindig és mindenhol monetaris jelenség. Martin Wolf szerint viszont ,,az
inflaci6 mindig és mindenhol politikai jelenség” (There are reasons to worry about US
inflation/Okkal aggédhatunk az amerikai inflacié miatt 2021. méjus 19. FT véleményrovat).
Matolcsy Gyorgy leszogezte: valojaban mindkét allitas igaz.
,»A magas inflaci6 mindig és mindenhol olyan monetaris jelenség, amely haborufinanszirozast
célzo politikai dontéseken alapul. Ezt lattuk az 1970-es években, amikor az USA meg akarta
fékezni Németorszag és Japan felemelkedését. Es ez torténik most is, amikor az angolszasz
szovetség uigy dontott, hogy megfékezi Kinat.” — fogalmazott a jegybank elsé embere.
A Magyar Nemzeti Bank elnoke szerint ,,globalisan, de kiilondsen a nyugati gazdasagokban,

nagy arat kell fizetniink ezért az 1j hideghéboruért.”

4.6 A kibocsatasi rés szerepe

A kamatlabakkal kapcsolatos dontések meghozatalakor a monetaris politikai
dontéshozok feladata, hogy felmérjék a gazdasag jelenlegi szabad kapacitasat, az 6sszkereslet

nyomasat a gazdasag termelési potencialjahoz viszonyitva.

21



Ennek meghatarozdsdhoz hozzajarul a kibocsatasi rés, amelynek eredményét akkor kapjuk
meg, ha a tényleges kibocsatas és a potencialis kibocsatas kiilonbségét vessziik, ahol az Y a
tényleges kibocsatas illetve az Y* a potencialis kibocsatas.

Amennyiben Y-Y* kiilonbsége pozitiv, akkor a gazdasdgban az a helyzet all fenn, hogy a
kereslet mértéke meghaladja a kinalatét, ami feltehetdleg inflaciot fog kialakitani, ezt nevezziik
inflacios résnek. Amennyiben Y-Y* kiilonbsége a negativ, a kinalat haladja meg a keresletet,

ez feltehetdleg recessziot fog okozni, amit recesszids résnek neveziink.
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decreasing loutput gap.
output gap !

output gap
Positive,
gowing
output gap

Time

»
>

Phase 1 Phase 2 Phase 3 Phase 4

(Forrés: https://www.caixabankresearch.com/en/economics-markets/activity-growth/potential-

gdp-and-output-gap-what-do-they-measure-and-what-do)

Okun térvénye a munkanélkiiliség és a kibocsatasi rés kapcsolatan alapul

Y-Y .
—o =—c(u-u)

Ahol

Y a tényleges kibocsatas

Y* potencialis kibocsatas

u a tényleges munkanélkiiliség

u* a munkanélkiiliség természetes mértéke

A c egy regressziobol szarmazo allandd, amely megmutatja a kapcsolatot a természetes

kibocsatastol vald eltérés és a természetes munkanélkiiliség kozott.
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5. KUTATAS

A globdlisan jellemzd recesszids félelmek és a vilaggazdasagi lassulas tiikrében
egyeldre a kormany, a jegybank, a kereskedelmi bankok, az allami intézmények vezetdi, illetve
a munkahelyek tobbségét biztositd versenyszféra szerepldi, a cégvezetok szamdra is nagy
kérdés, hogy az idén elmélyiilt inflacios valsag miként hat a nemzetgazdasagra hossza tavon,
azon beliil hogyan valtoznak a ndvekedési kilatasok, az egyes vallalatok termelékenysége €s
példaul sziikséges-e a lakossadgnak hosszabb tdvon berendezkednie a nagyobb erdfeszitéseket
1gényld 1dészakra.

A magas inflaciot ugyanis nap mint nap a héaztartasok is elszenvedik, kiilondsen az
alacsonyabb jovedelmi tarsadalmi rétegekben, ahol a csalddok a fogyasztési céli kiadasok 40
szazalékat koltik €lelmiszerekre €s az energiakoltségekre. Marpedig, mikozben a globalis
gazdasagi lassulds miatt a vilagpiacon az dszi honapokban csokkenni kezdtek a nyersanyag- és
energiaarak, 2022 oktoberében Magyarorszagon az élelmiszerarak éves novekedési liteme még
mindig 40 szazalékos volt, mig a haztartasi energia 64,4 szdzalé¢kkal dragult. (Fogyasztoi arak,
2022. oktober, KSH)

Az ¢lelmiszerek €s az energia aremelkedése a rovid tava inflacidt latvanyosan emeli és rontja
az ezzel kapcsolatos varakozasokat is, amelynek az a veszélye, hogy tartdssa valhat az inflacios
rata emelkedése. Amig meg nem tornek az inflacio lendiiletét adé mechanizmusok, vagyis amig
a realkereset nem mérséklddik a potencialis kibocsatassal dsszhangban 1évo szintre és nem
csokken a kibocsatasi rés, addig nem tud bekdszonteni az alacsonyabb novekedési id6szak, ami

elhozhatna a magas inflacios szakasz végét.

5.1 Kritikus bérkérdés

A magas inflaci6 a munkaerdpiacra is nagy hatast gyakorol, hiszen — mikdzben nének
a vallalatok kiad4sai — a munkavéllalokat is meg kell tartaniuk, akiknek azonban a névekvo
megélhetési koltségeik miatt megnott a fizetési igénye. Ez az inflacié szempontjabol paradox

helyzet, mert a béremelés nem segiti a pénzromlas mérséklodését, pedig a realbérek
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vasarloereje egyre inkabb leszakad, azaz zuhan a nomindlbérek inflacioval kiigazitott szintje,
emiatt egyre kevesebb a munkabérbdl megvasarolhato termékek és szolgaltatasok mennyisége.
A munkavallalok — foként az alacsonyabb keresetiieck — ¢letszinvonaluk pénzben kifejezhetd
csOkkenését ¢lik meg, ami elégedetlenséget, a munkavégzés hatékonysaganak csokkenését és
nagyobb fluktudciot idéz eld a vallalatoknal, vagyis nem kérdés, hogy lényegében minden
teriileten sziikséges 1€pés lehet a béremelés.

Ugyan 2022 elején a garantalt bérminimum €s a minimalbér 20 szazalékos emelésével még
jokora lendiiletet kapott a lakossagi fogyasztas, am az akkori emelést még az el6z06 év végi, 4-
5 szazalékos inflacios varakozasok alapjan allapitottdk meg. Az év kdzben elszabadult inflacid
kovetkeztében viszont mostanra a munkavallalok — érthetd modon — tobb teriileten varjak el az

inflaciokovetd béremeléseket a megszokott megélhetési koriilményeik fenntartasa érdekében.

Ez tehat kritikus kérdés, mivel a béremelések alapvetéen nem tamogatjdk az inflacid
csOkkenését, dacéara a szigori monetaris- €s fiskalis intézkedéseknek. Féként azért nem, mert a
vallalatok béremelései ugyancsak beépiilnek a havi kiadasokba, amelyet jellemzden
aremeléssel kompenzalnak a munkaltatd cégek, vagyis a bérek rendezése megjelenik a

fogyaszt6i arakba, ami viszont az inflacids ratat noveli.

A nyomaszto helyzetet jol mutatja, hogy 2022 november végén a visegradi orszdgokban
felmérték a realbérek alakuldsat, az ezzel kapcsolatos tanulmanyt a pragai székhelyli Cyrrus
beruhdzasi tarsasag készitette. (Csehorszagban csokken a legnagyobbat a redlbér a visegradi
orszagok koziil, 2022. 11. 20. Infostart/MTT)

A felmérés ravilagitott, hogy a magas inflacid miatt a V4-orszadgok koziil varhatdan a cseheknél
lesz a legnagyobb reédlbércsokkenés (2022-ben 8,3 szazalék, 2023-ban 0,1 szazalék), amely
csokkenés 0sszességében magasabb, mint az eurdpai unids atlag (2,3 szdzalék). Megjegyzik:
Csehorszagban jelenleg 1533 eur6 a havi atlagbér, mig Magyarorszagon 1349,
Lengyelorszagban 1301, Szlovéakiaban pedig 1185 euro.

" A magas arszint negativan befolyasolja a haztartasok vagyoni helyzetét, a meglodult inflacio
mindenkit elszegényit, de elsésorban az alacsony bevételli haztartasokat sujtja" — fogalmazott
a felmérés kapcsan Anna Pichova, a Cyrrus elemzdje.

Az elemzés szerint Lengyelorszagban 2,3 széazalékos, Szlovakiaban 1,1 szazalékos,
Magyarorszagon pedig 0,3 szdzalékos redlbércsokkenés jellemzd, mig 2023-ban az Eurodpai
Unié szintjén 0,6 szdzalékos redlbéremelkedést prognosztizalnak. Ugyanez a ndvekedés

varhatd Lengyelorszagban is, mig Szlovakiaban 0,7 szdzalékkal, Magyarorszagon pedig 2,3
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szazalékkal emelkedhetnek a realbérek jovore. Egyediil Csehorszagban véarnak 0,1 szézalékos
visszaesést 2023-ban, amellett, hogy a csokkenést atmeneti, rovidtavi jelenségnek tartjak,
amely utan Gjra novekedés johet.

Lathato tehat, hogy régids szinten sujtja a haztartasok realjovedelmeit a mostani helyzet, amely

semmiképp sem nevezhetd egyedi, magyarorszagi jelenségnek.

5.2 A Kkutatas célja, hipotézisek

Az inflacid jelenségeinek elméleti kutatasa mellett 6nalld, primer kutatast végeztem,
amelyben a tarsadalmi varakozasokat, illetve a ,,valsagtudatot” igyekeztem felmérni. Az volt a
szandékom a kutatassal, hogy relative atfogod képet kapjunk arrol, hogy mennyire tudatos a
fogyasztokban a valsag jelenléte, kialakulasanak koriilményei, hattere, és melyek az abbdl
fakad¢ kilatasok orszagos és egyéni szinten.

Nyilvanval6, hogy a monetaris- és a gazdasagpolitika dontéshozoi is folyamatosan szondazzak
a lakossag pénziigyi helyzetét és bizalmi indexeit annak érdekében, hogy jo, a ndvekedési
célkitlizések szempontjabol is elonyos, hamar megtérilé kozponti dontéseket hozhassanak,
vagy akar azzal a céllal, hogy felmérjék a lakossag anyagi tlir6képességét a kiilgazdasagi,

geopolitikai 6sszefiiggések tiikrében.

A kérddiv elsd felében arrol kérdeztem a valaszaddkat, hogy recesszio esetén a valsag
mely tipusa lehet a legvaldszinlibb, amelyet mindenki megérezhet, és az mennyi idén beliil
milyen kozvetlen vagy kozvetett hatdssal lehet a nemzetgazdasagra, illetve az egyének,
vallalatok ¢letére, a fogyasztasra. A kérddivben az inflacidval kapcsolatban tettem fel
kérdéseket — példaul, hogy melyek lehetnek a kivaltdo okai —, illetve a kormany monetaris
politikajaval, inflacio-fékezd szandékkal bevezetett intézkedéseivel kapcsolatban kértem ki a

véleményt.

A kérdoivben szerepelt kérdésként/lehetséges valaszként, hogy

1. A globalis gazdasagban, illetve Magyarorszdgon On szerint varhato-e a
valsag az elkdvetkez6 iddszakban?
e igen, jOvOre biztosan
e avalsag mar jelenleg is
érzékelhetd
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e nem, javulni fog a helyzet

e nem tudom megitélni

2. A valsadg mely tipusait tartja a legvaloszinibbnek?

o Adodssagvalsag
e Bankvalsag
e Inflaciobdl eredd valsagok

e Arfolyamvalsag

3. On szerint a valsag mennyi idén beliil kdvetkezhet be?

e cgy hénapon beliil
e harom honapon beliil
e hat honapon beliil

e cgy éven beliil

4. A vélsag, amelyre szdmitani lehet, On szerint milyen hatdsokkal jarhat

hazankban?

sériilékennyé  valhat az  orszdg  addssaganak
fenntarthatosaga/fokozodhat az addssagnyomas/
kritikussa valhat az &llamhaztartds helyzete/nem lesz
fenntarthatd a gazdasagi novekedés/kedvezotleniil
alakulhat a GDP, ill. a fébb gazdasagi
mutatok/emelkedhet a csddeljarasok szama, ill. egyes
agazatokban atalakuldsok varhatok/a fobb devizédkhoz
mérten tovabb romolhat a forint
arfolyama/lefékezddhetnek a kiilfoldi beruhazasok
fokozodhat az eladdsodas, fizetésképtelenség kockdzata a
lakossag/vallalatok, kkv-k korében, szigorodhatnak a
hitelképesség feltételei, csokken az exportképesség
pénziigyi hatrany érheti a kdzszolgaltatasok €s a szocialis
halé miikodtetését

az inflacios nyomasra emelkednek a lakésarak vagy
beszakad az ingatlanpiac

a kozponti kiadasok csokkentése érdekében a lakossagot
érint6 megszoritd intézkedések varhatok/adoemelés,

ujabb kiilonadok, vagy a tdmogatisok csokkentése, a
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palyazati forrasok befagyasztasa kovetkezhet a vallalati
szféraban

apadhatnak a lakossagi megtakaritdsok, romolhat a
csaladok  atlagos  é¢letszinvonala, stlyosbodna a
kiszolgaltatott tarsadalmi rétegek helyzete

a cégek létszamleépitésre, atszervezésekre, kiadasaik
racionalizalasara, ill. a bérek  befagyasztasara
kényszeriilhetnek/az éllami ¢és a vallalati teriileteken
romolhatnak a foglalkoztatasi adatok/jelentdsen néhet a
munkanélkiiliség, az elvandorlas, a kényszervallalkozas
csokkenhet a boltokban a fizetoképes kereslet/zuhanhat a
lakossag fogyasztéi bizalmi indexe/eluralkodhatnak a
pesszimista iizleti varakozdsok/fokozodhat a tarsadalmi
elégedetlenség/hattérbe szorulhatnak a fenntarthatdsag
szempontjai

novekedhet az addssagcsapdéban 1évé vagy eleve
hitelképtelen héaztartdsok ¢és vallalkozdsok szdma/a
lakossagi, vallalati hitelezés teriiletein nagyobb aranyban
fordulhatnak el torlesztési nehézségek/emelkedhetnek a
kolcsonszerzédések kamatterhei/ijabb allami

beavatkozasokra lehet sziikség

5. On szerint leginkabb mely tényezdk befolyasoltak az inflicio alakulasat az

elmult honapokban?

orosz-ukran konfliktus

nemzetkdzi energiavalsag/energiahordozok vilagpiaci
aranak alakulésa

koronavirus megjelenésével kialakult hianygazdasagi
jelenségek

eurdpai vagy tengerentili monetaris intézkedések, EKB
kamatpolitikdja

aremelések a kiilpiacokon, lassulas, fennakadasok a
kiilfoldi termelésben, nyersanyagellatasban, chiphiany

¢lelmiszerek vilagpiaci aranak alakuldsa
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a multinacionalis aruhazlancok profitorientalt

izletpolitikaja/a versenyszféra nyereségérdekeltsége

e a vallalkozéasok, szolgaltatok megndvekedett terheinek
tovabb haritasa a fogyasztdkra

e Dbankok, biztositok iizletpolitikaja

e hullamvolgyek a hazai gyartasban, szolgaltatdsokban

e Dbelfoldi aru- és nyersanyaghiany, beszallitok, szallitasi
lancok valtozasai

e aszalykarok az eurodpai €s hazai mezdgazdasagban

e rezsiemelkedés a vallalkozasoknal

e kedvezdtlen versenypiaci folyamatok

e Eurdpai Unids dontések, szankciok

e forint elleni spekulaciok

e amagyarorszagi fiskalis politika intézkedései

e kotvénykibocsatas

e arstop, kamatstop, hatosagi arkorlatozas

e munkaerdhiany, ill. a foglalkoztatas koltségei

o vallalati timogatasi rendszerek, lakossagi hitelprogramok
(pl. otthonteremtés) fenntartasa

e emelkedd nyugdijkifizetések

e gazdasagvédelmi intézkedések a Covid-jarvany idején,
ill.a koronavirus jelenléte

e szigoribb ado6zési szabalyok (pl. KATA, jovedéki ado,

népegészségiligyl termékadd emelése, extraprofit-

kiilonadok)

A kutatdsban azt is megkérdeztem, hogy

6. On az elmilt egy évben a fogyasztasa sordn mely teriileteken érzékelte
leginkabb az inflacié emelkedését?
o friss ¢és tartdos ¢lelmiszerek, napi fogyasztast cikkek
vasarlasa (drogériatermékek, tisztitoszerek is)

e alkoholos italok, dohanyaruk vasarlasa
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tartos  fogyasztasi cikkek, iparcikkek, haztartasi
berendezések és egyéb, miiszaki eszk6zok vasarlasa
lizemanyagvasarlas

gépjarmi, kozlekedési eszkoz vasarlasa
gyogyszervasarlas

internetes vasarlas

piaci szolgaltatasok igénybevétele

kozszolgaltatasok igénybevétele

telekommunikacios szolgaltatasok igénybevétele
(mobiltelefon, kabeltévé, internet)

épitési-karbantartési, javitasi, logisztikai szolgaltatasok
igénybevétele

utazassal, vendéglatassal, sportolassal, rekreacidval
kapcsolatos szolgaltatasok igénybevétele

oktatdssal, miivészetekkel, kultaraval kapcsolatos
szolgéltatasok igénybevétele

vallalkozasoknak kinalt szolgaltatasok igénybevétele
gyartasi alapanyagok, épitdanyagok, feldolgozésra vard
nyersanyagok beszerzése vallalkozasként, hazai forrasbol
importalt  termékek, alapanyagok, szolgaltatasok
beszerzése

haztartasi energiafelhasznalés (rezsikdltségek)

sajat vallalkozas rezsije

Emellett egy fogyasztoi kosarat raktam Ossze altalam kivalasztott termékekbdl, amelyeket az

alabbi tablazatban soroltam fel.

Elelmiszerek

Sajt Cukor
Liszt Etolaj
Tojés Tej
Csirkemell Sertéscomb
Fehér kenyér
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Alkoholos italok és dohany aru

Uzemanyag

A kutatds végén pedig arra is kivancsi voltam, hogy
7. On szerint melyek azok a kormanyzati, jegybanki intézkedések, amelyek
érezhetden tompitjak a magas inflacié kedvezotlen hatasait?
e alapvetd ¢lelmiszerek arstopja
e lizemanyagok arsapkaja
e kamatstop
e hatdsagi rezsiarak modositasa
e monetaris  politika  szigoritasa, jegybanki
alapkamat emelése

e Dberuhazasi tdmogatasok

e gyarmentd programok

agazati bértamogatasok

(A magas inflaci6 kedvezdtlen hatdsainak mérséklésére bevezetett, egyes intézkedéseket a
kutatas eredményeinek elemzése sordn részletesebben kifejtem, mivel ramutatnak a
kormanyzat fogyasztast érintd, valsagkezelési mechanizmusaira, amely meghatarozoé a

tarsadalmi elégedettség szempontjabol is.)

5.3 Kutatasmodszertan

A sajat kérdésekbdl Osszeallitott, internetes kérddivet 121 vdalaszadd toltotte ki,

amelynek eredményeként nem reprezentativ képet nyerhettem a fenti kérdésekral.

Az altalam Osszeallitott fogyasztoi termékkosarnal az arucikkek kapcsén egy 1-4-ig
terjedd Likert-skalan kellett értékelniiik a valaszadoknak, hogy eddig mennyire volt érzékelhetd
szamukra a mindennapi bevasarlasaik soran az adott arucikkek dremelkedése.

Ennek érzékeltetésére azért a Likert-skalat gondoltam a leghatdsosabbnak, mivel ugyan a
jelenlegi helyzetben minden termék ara emelkedett, a semleges valasz a kutatds szempontjabol

nem lenne értékelhetd — a kit6ltok vagy érzékenyek voltak az arvaltozésra, vagy nem, a hatas
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mértéke azonban redlis képet adhat az inflacid fogyasztéi tarsadalomra gyakorolt

kovetkezményeinek felméréséhez.

5.4 Fogyasztoi varakozasok (kutatasi eredmények)

A 2022 novemberében végzett kutatds eredményeit az alabbi grafikonok szemléltetik.

A globalis gazdasagban, illetve Magyarorszagon On szerint varhaté-e a vélsag az elkévetkez6
id6szakban?

121 valasz

@ Igen, j6vore biztosan

@ A valsag mar jelenleg is érzékelhetd
@ Nem, javulni fog a jelenlegi helyzet
@ Nem tudom megitélni

A vélsag mely tipusait tartja a legvalészinlibbnek?
121 vélasz

@ Adossagvalsag

@ Bankvalsag

@ Inflaciobol eredé valsagok
@ Arfolyamvalsag
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On szerint a valsagmennyi idén beliil kévetkezhet be?

121 vélasz

@ Egy honapon belil

@ Harom hénapon belil
@ Hat hénapon beliil

@ Egy éven bell

@ Nem fog bekévetkezni
@ 3-4 éven bekiil

1. Avélsag, amelyre szamitani lehet, On szerint milyen hatdsokkal jarhat hazankban?

121 valasz

Sérllékennyé valhat az orszag...
Fokozodhat az eladdsodas, fiz...
Pénzligyi hatrany érheti a kdzs...
Az inflaciés nyomasra emelked...
A koézponti kiadasok csckkenté...
Apadhatnak a lakossagi megta...
A cégek létszamleépitésre, ats...
Csokkenhet a boltokban a fizet...

Novekedhet az adossagcsapda...

20

32

40

54 (44,6%)

42 (34,7%)
51 (42,1%)
51 (42,1%)
46 (38%)
47 (38,8%)

60

69 (57%)

80



On szerint leginkabb mely tényezék befolyasoltak az inflacié alakulasat az elmilt hénapokban?

121 vélasz

Orosz-ukran konfliktus
Nemzetkdzi energiavalsag/e...
Koronavirus megjelenésével...
Eurépai vagy tengerentuli m...
Aremelések a kulpiacokon, I...
Elelmiszerek vilagpiaci aran...
A multinacionalis aruhazlanc...
Bankok, biztositok tzletpoliti. ..
Hullamvélgyek a hazai gyart...
Belféldi aru- és nyersanyagh...
A vallalkozasok, szolgaltatok...
Aszalykarok az eurdpai és h...

Rezsiemelkedes a vallalkoz...
Kedvezétlen versenypiaci fol...
Europai Unids déntések, sza...

Forint elleni spekulaciok
A magyarorszagi fiskalis poli...
Kétvénykibocsatas

Arstop, kamatstop, hatésagi...
Munkaeréhiany, illetve a fogl...
Vallalati tamogatasi rendsze...

Emelkedd nyugdijkifizetések
Gazdasagveédelmi intézkedé...
Szigorubb addzasi szabalyo...

0

51 (42,1%)

37 (30,6%)
25 (20,7%)
37 (30,6%)
43 (35,5%)
22 (18,2%)
12 (9,9%)
21 (17,4%)
19 (15,7%)
15 (12,4%)
43 (35,5%)
38 (31,4%)
18 (14,9%)
21 (17,4%)
24 (19,8%)
20 (16,5%)

9 (7,4%)

22 (18,2%)

23 (19%)

20 (16,5%)
8 (6,6%)
22 (18,2%)
29 (24%)

20 40 60

64 (52,9%)

80

On az elmult egy évben a fogyasztasa soran mely teriileteken érzékelte leginkabb az inflacié

emelkedését
121 vélasz

Friss és tartos élelmiszerek,...
Alkoholos italok, dohanyaruk...
Tartos fogyasztasi cikkek, ip...
Uzemanyagvasarlas
Gépjarm(, kozlekedési eszk...
Gyogyszervasarlas

Internetes vasarlas

Piaci szolgaltatasok igénybe...
Kézszolgaltatasok igenybev...
Telekommunikacids szolgalt...
Epitési-karbantartasi, javitas...
Utazassal, vendéglatassal, s...
Oktatassal, mivészetekkel,...
Vallalkozasoknak kinalt szol...
Gyartasi alapanyagok, épitd...
Importalt termékek, alapany...
Haztartasi energiafelhasznal...
Sajat vallalkozas rezsije

0

32 (26,4%)
46 (38%)
45 (37,2%)
23 (19%)
30 (24,8%)
31 (25,6%)
18 (14,9%)
9 (7,4%)
5 (4,1%)
37 (30,6%)
37 (30,6%)
16 (13,2%)
22 (18,2%)
19 (15,7%)
35 (28,9%)
37 (30,6%)
24 (19,8%)

20 40 60 80
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Tojas
121 vélasz

100
75
50

25
1 (o,la%)

95 (78,5%)

4 (3,3%) 21 (17,4%)

1

Liszt
121 valasz

60

46 (38%)

40

20

Etolaj

121 valasz

60

40

20 24 (19,8%)

42 (34,7%)

23 (19%)

10 (8,3%)

41 (33,9%)

31 (25,6%)

25 (20,7%)
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Sajt

121 vélasz
150

100

50

0 ((i'i%)

1(0,8%)

1

Tej

121 valasz

100

75

50

25

Cukor

121 valasz

60

46 (38%)
40

20

53 (43,8%)

35

11(9,1%)

17 (14%)

13 (10,7%)

109 (90,1%)

9 (7,4%)



Csirkemell
121 vélasz

60

48 (39,7%)

40
37 (30,6%)

20

20 (16,5%)

Alkoholos italok és dohanytermékek
121 valasz

60

40

41 (33,9%)

33 (27,3%)

20
17 (14%)

Sertéscomb
121 vélasz

60

50 (41,3%)

46 (38%)
40

20

36
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30 (24,8%)

15 (12,4%)



Uzemanyag
121 vélasz

60

47 (38,8%)

40

32 (26,4%) 29 (24%)

20

13 (10,7%)

Fehér kenyér
121 valasz

100
99 (81,8%)

75
50

25

0 (0%) 17 (14%)
|

On szerint melyek azok a kormanyzati, jegybanki intézkedések, amelyek érezhet&en tompitjék a

magas inflacio kedvezétlen hatasait?
121 vélasz

Alapvetd élelmiszerek arstopja 71 (58,7%)

Uzemanyagok arsapkaja 68 (56,2%)
Kamatstop 47 (38,8%)

Hatosagi rezsidrak modositasa 41 (33,9%)

Monetaris politika szigoritasa, j... 49 (40,5%)

Beruhazasi tamogatasok 44 (36,4%)

Gyarment6 programok

Agazati bértamogatasok 33 (27,3%)

0 20 40 60 80
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5.5 Kormanyzati intézkedések

Erdemes kitérét tenni az egyes, inflaciofékezd vagy -csokkentd szandékkal bevezetett,
fiskalis intézkedések felsorolasaval.

Alapvet0 élelmiszerek arstopja:

2022 februarjaban a kormany hat alapvetd €lelmiszer esetén vezetett be tgynevezett arstopot,
amely szerint az alabbi termékeket a boltoknak a 2021. oktober 15.-1 fogyasztoi arakon kell
értékesiteni.

e kristalycukor

e buzafinomliszt (BL 55)

e finomitott napraforg6-étolaj

e hazi sertéscomb

o csirkemell, csirke far-hat, csirkehat, csirkefar, csirkeszarnyvég,

o 2.8 szédzalék zsirtartalmu UHT-tehéntej
Ezen intézkedést eredetileg atmenetinek tervezték, &m az év soran — a magas élelmiszerinflacio
miatt — tObbszor meghosszabbitottak, soét, legutdobb kiterjesztették az arstopot tovabbi két
alaptermékre:

e burgonya

e tojas

Uzemanvyagok arsapkaja:

2021 novemberében jelentette be a kormany, hogy arsapkat vezetnek be a benzin és a dizel
lizemanyagokra, amely szerint ezen termékek literje 480 forintba kertil a lakossagi felhasznalok
szamara. Ezt az — eredetileg atmenetinek szant — intézkedést is tobbszor meghosszabbitottak
2022 soran, illetve szigoritottak az eredeti feltételeken, példdul a céges autoknak a joval
magasabb (200-300 forinttal dragébb), piaci aron szabad tankolniuk, illetve nyar 6ta csak a
magyar autosok vehetik igénybe az eurdpai viszonylatban is alacsonynak szdmitd, hatosagi
lizemanyagarakat. Hatranya az intézkedésnek, hogy a kisebb, 6nallé benzinkutak szdmara
joforman megsziint a verseny, fennmaradasuk nehézkesebbé valt.

Kamatstop:

A magas kamatkornyezet miatt ugyancsak tobbszor hosszabbitottak és ki is terjesztették a kkv-
kra is az un. kamatstopot, amely szerint a 2021. okt. 27-i szinten régzitették a referencia-
kamatlabhoz kotott, valamint a legfeljebb 5 éves kamatperiddusokban rogzitett hitelkamattal

nyujtott, nem kamattdmogatott jelzdloghitel-szerzédéseknél az alkalmazand6 referencia-
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kamatlab mértékét. Az érintett hitelek kamatldba nem lehet magasabb, mint az adott
hitelszerzédésre 2021. oktober 27-én érvényes kamatlab, ezzel az adosokat védik (egyelére

2023 elso felévének végeig) a torlesztorészletek drasztikus ndvekedésétol.

5.6 Kovetkeztetések

A fenti abrakbol hatarozottan kirajzolédnak a tendencidk azzal kapcsolatban, hogy a
fogyasztok/valaszadok miként élik meg a mostani valsaghelyzetet.
A nem reprezentativ kutatdsom eredményeibdl példaul jol l1athato, hogy a valaszaddk dontd
tobbsége (52,9 szdzalék) szerint a valsdghelyzet mar kialakult a gazdasagban, leginkabb az
inflacios folyamatokkal kapcsolatosan (62 szazalék). Az is latszik, hogy majdnem minden
negyedik valaszadoéra jellemzd a valsdg fennmaradasaval, jové évben is tapasztalhatd
folytatasaval kapcsolatos varakozas (23,9 szazalék).
Az inflaciobol eredd valsag mellett addssagvalsaggal is szamolnak a valaszadok (13,2
szazalék), emellett azonos aranyban (12,4 szazalék) gondoljak gy, hogy a folyamatok bank-,
illetve arfolyamvalsaghoz vezethetnek. A helyzet sulyossdganak megitélését mutatja, hogy
elsopr6 tobbségben érkeztek olyan valaszok, amelyek alapjan az emberek rovid idén beliil, azaz
harom vagy hat hénapon beliill szamitanak a kedvezdtlen helyzetek bekovetkezésére. A
legkisebb aranyban valaszoltak olyanok, akik szerint nem, vagy csak éveken beliil lehetnek
valsagfolyamatok a hazai gazdasdgban vagy a haztartasuk anyagi helyzetében.
A valaszadok legnagyobb része szerint a nemzetk6zi energiavalsag, illetve az energiahordozok
vilagpiaci aranak alakulédsa (52,9 szazalék) okozza az inflacids valsagot, illetve az orosz-ukran
habortis konfliktus (42,1 szadzalék), amit elsopré tobbségben csaknem a fogyasztok
haromnegyede (71,9 szazalék) az ¢lelmiszerek dremelkedésében érzékel a mindennapok soran
(tojas, sajt, tej, fehér kenyér), akdrcsak a tartdos iparcikkek beszerzésekor, illetve az

lizemanyagtolté allomasokon és kiilonféle szolgaltatasok igénybevételekor.

Az eredményekbdl erdteljesen kitlinik, hogy nincs konnyli dolga a gazdasagi
kormanyzat dontéshozoinak, mert nem lehetséges, legalabbis politikailag kockazatos szamukra
kizarolag a ,,szaraz” kozgazdasagtani, monetaris elméleti alapok, szigort kamatszabalyozas
mentén dontéseket hozni a tovabbi valsagkezelésrdl, hanem sziikséges figyelembe venniiik az

egyes intézkedések szocialis-tarsadalmi-joléti hatésait is.
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A kutatdsom tobb eredménye azt is igazolja, hogy ugyan kdzgazdasagtani szempontbol az
elemzdk, szakértok részérdl, sot, kiilfoldrol is tobb kritika érte a lakossag anyagi helyzetét
kozvetleniil tdmogato, 2020-t6l bevezetett, inflaciotompitd intézkedéseket, ugyanakkor az
atlagfogyasztok korében felértékelddnek a kormany azon dontései, amelyekkel példaul a
hatésagi tarifak (arstop, arsapka, kamatstop, monetdris kamatszigor) bevezetése 4altal
csillapitjak a megélhetési kiadasokat érd sokkhatasokat. A fentiekben részletezett, legismertebb
intézkedések tarsadalmi elismertsége egyértelmiinek tlinik, mivel a valaszadék meghatarozo
tobbsége érzi ugy, hogy hatasosak, de minimum a héztartasuk szdmara kedvezdbbek az arstop,
arsapka, kamatstop intézkedések. (Erdemes megjegyezni, hogy a hatdsagi aras intézkedések
kiindulasi alapja a 2014-ben bevezetett rezsicsokkentés volt, amelyet az évek soran

kiterjesztettek a lakossag széles kore altal igénybe vett kdzszolgaltatasokra.)

5.7 Osszefoglalas

Ahogy a 2022-es ¢év egészében, ugy az elkovetkezd iddszakban is az egyik legnagyobb
kihivas a gazdasagi kormanyzat szamara, hogy miként kezelje az inflacids valsagot ugy, hogy
a fizetképes vasarloerd, a haztartasok — akarcsak a vallalkozasok — ne szenvedjenek el végzetes
veszteségeket és kdzben novekedd palyan maradjon a nemzetgazdasag, vagyis kellden erds

legyen az orszag immunrendszere a kiils6 és belsd kockazatokkal szemben.

Ez alapvetden igényli azt, hogy a monetaris politika és a fiskalis politika 6sszehangoltan
cselekedjen a valsaghelyzet javitdsa, az inflacid egyszamjegyiivé szoritasa érdekében. Ezt
ugyanakkor nehezitheti, hogy a szigorti kamatpolitikat kovetd jegybankaroknak rendre arrél
kell meggydznie a politikai dontéshozokat, hogy az alapvetd célkitlizésiil megjeldlt arstabilitas
elérése érdekében helyezkednek a ,,szigoru csaladfd” szerepébe és hoznak adott esetben olyan
dontéseket, amelyek fajdalmasak lehetnek a gazdasag szerepldi vagy éppen a hitelfelvevo, vagy
az értékvesztett realbérbol €16k szamara. A monetaris szigor marpedig fesziiltségeket sziilhet a
,JO zsaru” szerepét betolto politikai dontéshozokkal, akiknek elsésorban az is érdeke, hogy a
kozponti intézkedések a mostani recesszios helyzetben ne okozzanak népszerliségvesztést a
kormanyzé partok szdmara foként belfoldon, de az eurdpai partnerekkel és szervezetekkel valo

kapcsolataikban/megitélésiikben sem.

Mostanra kideriilt, hogy mikdzben a harmadik negyedévben mar kedvezdbbek voltak a

makrogazdasagi mutatok, a Magyar Nemzeti Bank tovébbra is kiall a szigoru kamatfeltételek
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mellett. Legutobb, a novemberi rendes kamatdontd tilésén a jegybank valtozatlanul hagyta a 13
szazalékos alapkamatot, nem valtoztatott az eddigi feltételeken és jelezte, hogy tartja a kivard
allaspontjat. (Fennmaradnak a szigort feltételek, Virag Barnabas, 2022. 11. 22. Napi.hu)
A kamatdontés kovetd hattérbeszélgetésen Virdg Barnabés, a jegybank monetaris politikat
feligyeld alelndke kozolte, hogy négy szempontot vizsgéltak kiemelten, mint kockazati
tényezot:

e curdpai energiavalsag,

e haboru,

e Dbefektetdi hangulat,

e globalis szigoritas.
Megjegyezte, hogy ugyan gazdasagi lassulas van, de a szélsdséges kimenetelek kockazatat
sikeriilt csokkenteni. Virag Barnabdas varakozasai szerint 2023 elejére ,,lehet mérséklddés az
inflacioban, de ez is egy fokozatos folyamat lesz”, amelyben a jegybank aktivitasa napi szinten

fennmarad a likviditas szikitése mellett.

Az MNB a novemberi kamatdontd iilésérdl kiadott sajtokozleményében egyértelmiisiti
tartdos elmozdulasaira fokuszal, és az oktober kozepén bevezetett eszkozeit a kockazati
megitélés trendszerli javuldsdig alkalmazza. A szigord monetaris kondicidk tartdésan
fennmaradnak, ami biztositja az inflacids varakozasok horgonyzasat és az inflacios cél
fenntarthatd modon torténd elérését.” (Kozlemény a Monetaris Tanacs 2022. november 22-i
iilésérdl, 2022. 11. 22., MNB/Sajtdszoba)

A sajtokozleményben leszogezik, hogy a jegybank ,,az elsddleges céljanak veszélyeztetése
nélkiil tAmogatja a pénziigyi stabilitas fenntartasat és a korméany gazdasag-, illetve kornyezeti
fenntarthatosaggal kapcsolatos politikajat.”

Mivel elhtizodik az orosz-ukran konfliktus, illetve az eurdpai energiavalsag, emellett
altalanosan szigorodott a kamatkdrnyezet, az MNB megitélése szerint a recesszio kockézata
egyeldre globalisan emelkedik. Emiatt, illetve példaul az élelmiszerek esetén a rendkiviili
europai aszalykarok kovetkeztében még ndvekvd palydn van az inflacid, am példaul a
nyersanyagpiacokon mar egyértelmiiek a kozelgd fordulatra utalo jelek, mivel a vilagpiaci arak
csOkkenésnek indultak. Mindekdzben mérséklédnek a nemzetkodzi szallitasi koltségek, ezért

Osszességében 2023-t6l a globalis inflacio lassuldsat vetitik eldre a jegybanknal.
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A magyarorszagi kozponti bank ,,szigorpolitikdjanak™ sziikségességét erdsiti, hogy
mikozben valtozatlanul nagy bizonytalansdgot okoznak a hédborts koriilmények, a régiods,
illetve globalisan meghatarozd jegybankok — eleinte ugyan nagyobb kockazatkeriilési
hajlandosaggal, am végiil — a varakozasoknak megfeleld mértékii kamatemeléseket hajtottak
végre (Fed, Europai Kozponti Bank).

A jegybank olyannyira fenntartja az év soran kovetett, kamatpolitikai szigort, hogy arra az
ujsagiroi kérdésre, miszerint ,,a nagy jegybankoknak a koltségvetési dontéshozokkal egyre
inkabb vitaik vannak, lévén a magas kamatszintekkel gazdasagi recessziot sulyosbithatnak™,
Virdg Barnabas meger0sitette azt a tapasztalati tudason alapuld tézist, amelyre a
szakdolgozatomban is igyekeztem torténelmi példan keresztil ravilagitani. Eszerint ,,Az
arstabilitas elérésének nincs alternativaja. Ha nincs arstabilitas, anélkiil gazdasagi novekedés se

lehet.”

Novemberben a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) javaslatokat fogalmazott meg az éves
fellilvizsgalati orszagjelentésében, amelyben nem rejtette véka ald a laza fiskalis politikai

intézkedésekkel kapcsolatos kritikait sem, amelyekre érdekes lehet roviden kitérni.

Eszerint az IMF gy itéli meg, hogy mikézben a magyar gazdasag kildbaloban volt a
koronavirus-valsagbol, ,,sokkok sorozata és a kormany laza fiskalis politikdja 20 szazalék folé
16kték az inflaciot, és nagy hianyhoz vezettek a fizetési mérlegben”. (IMF-jelentés: A kormany
is tehet a brutalisan magas magyarorszagi inflaciorol, 2022. 11. 18. Hvg.hu)

Emlékezetes, a laza fiskalis politikai dontések (pl. a 13. havi nyugdij vagy a kisgyermekes
csaladoknak elrendelt szja-visszatérités) jelentdsen megtamogattdk a hazai vésarlderot,
lendiiletet adva a fogyasztasnak tobb aru- és szolgaltatdsi teriileten. A keresleti oldalon
megjelent inflacidos kockazatok fokozdodasat ugyanakkor a jelentés szerint a kormany
szamlajara irjak a Nemzetkozi Valutaalapnal.

Hasonl6an az MNB-hez, az IMF is arra szamit, hogy Magyarorszdgon 2023 végére az inflacid

egy szamjegytire lassulhat, amelynek elérésére javaslatokat is megfogalmaztak a kormanynak.

Javasoljak példaul az extraprofit-kiilonadok kivezetését, amelyet a gazdasdgi nehézségek
kezeléséhez valo aranyosabb hozzajarulasként a nagy nyereségtermeld vallalatokra vetettek ki
tobb agazatban. A Valutaalap szerint azonban a kiilonadok eltantoritjdk a befektetdket és

romboljék az adérendszerbe vetett bizalmat.
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Javasoljak tovabba, hogy ki kell vezetni, illetve el kell keriilni az arsapkdkat, mert azok a
gazdasagi egyensulytalansagok kialakulasat erdsitik, és nem alkalmasak az inflacié
lekiizdésére. Az IMF a kamatstop ellen is fellép, mivel az szerinte megakadalyozza, hogy
atmenjenek a rendszeren a monetaris szigoritasi intézkedések, raadasul a kamatstop célzatlan

madja a hitelfelvevok tdmogatasanak.

Marpedig az arsapkdk mellett egyelére kitart a kormany, mivel példaul az
¢lelmiszereknél hatdsagi arstop nélkiil 2-3 szazalékkal magasabb lenne az inflacio, rdadasul —
ahogy azt a sajat kutatdsom is aldtdmasztja — a vasarlok tobbsége értékeli az rogzitett,
alacsonyabb ¢élelmiszerarakat az elszabadult inflacid kozepette. Ugyanakkor méra az is tény,
hogy az eurdpai viszonylatban is magasnak szamitd magyarorszagi €lelmiszerinflaciot a
kiskereskedelmi szereplok naponkénti atarazasai is 0sztdnzi a novekedésre, mivel a cégek a
tobbletkiadasaikat (kiilonadd, rezsiemelkedés, nyersanyagéarak, arstopok stb.) a nem
arszabalyozott termékek fogyasztoi drainak megemelésével haritjak at a vasarlokra. Ez pedig

kontraproduktiv az inflacié csokkentése szempontjabol.

A kamatstop, mint ,,a hitelfelvételek célzatlan tdimogatasi modja” — megitélésem szerint
— méar mas kérdéskorhoz tartozik. Es itt jon be a képbe a szigord monetaris politikdval
itkoztetett ,laza fiskalis szemlélet” sajatossaga, vagyis a politikai-gazdasagi dontéshozok

nehézsége.

A valsaghelyzetek leginkabb kiszolgaltatott rétegei azok az alacsonyabb jovedelmil,
vagy mas modon hatranyos helyzetl tarsadalmi csoportok, amelyeket az 4llamnak a legjobban
kell védenie a recesszios veszélyektdl. Erre szdmos intézkedés szolgalt a koronavirus-jarvany
okozta valsag kezelése idején, ami szamokban mérheté médon adott konkrét tdimogatést a belsd
fogyasztasnak, az otthonok biztonsaganak, a vallalkozasoknak.

Ezek a fiskalis intézkedések kétségteleniil hozzajarulhattak a kormanyzati eredményekhez, ugy
politikailag, ahogy a nemzetgazdasag teljesitménye szempontjabol, vagy éppen a koronavirus-
jarvany okozta valsag kezelésének sikerességében.

Kétségteleniil hozzajarultak viszont a keresleti inflaci6 emelkedéséhez is, ami végiil
kényszertien felsorakoztatta a valsdgkezelés Ujabb, logikus eszkozeit a habora februari
kirobbanasaval 1j szakaszba l1épett ,recessziés el0szobdban”. Vagyis a laza fiskalis

intézkedések eldrevetitették a monetaris szigor szinre 1épését.
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Azt az IMF is iranyelvként fogalmazza meg, hogy ,,Az orszagoknak prioritasként kell
kezelniiik a kiszolgaltatottak védelmét célzott tdimogatassal”, de azt is leszogezi, hogy ekdzben
»szigoru koltségvetési iranyvonalat kell tartaniuk az inflaci6 elleni kiizdelem érdekében”. (A
koltségvetési politika segithet az embereknek kildbalni a megélhetési koltségek valsagabol,

IMF-Blog, 2022. 10.12. Vitor Gaspar , Raphael Lam , Paolo Mauro , Roberto Piazza)

A Nemzetk6zi Valutalap hivatalos blog-oldalara feltoltott tanulmanyban kifejtik,
egyben alatamasztjdk, hogy nehéz kompromisszumokra kényszeriilnek a korményok az
¢lelmiszer- és energiaarak magas emelkedése kozepette. ,,A dontéshozoknak meg kell védenitik
az alacsony jovedelmi csalddokat a jelentds redljovedelem-kiesésektdl, és biztositaniuk kell az
¢lelmiszerhez és az energidhoz vald hozzaférésiiket”. Az IMF monetaris szakértéi szerint a
»magas adossagszinttel €s a novekvd hitelfelvételi koltségekkel szembesiilve a politikai
dontéshozoknak prioritasként kell kezelnilik a szocialis biztonsagi halokon keresztiil a

legkiszolgaltatottabb emberek célzott tamogatasat™.

Ugyanakkor arra is felhivjdk a figyelmet, hogy emellett csokkenteniiik kell a ,nagy
allamadossagokbdl eredd sebezhetdséget, és a magas inflaciora valaszul szigoru koltségvetési
iranyvonalat kell fenntartaniuk”, hogy ne egymast keresztezve mitkddjon a fiskalis politika és
a monetaris politika.

Elismerik, hogy az emberek ¢életszinvonalat veszélyeztetik a magasabb arak, és ez a
kormanyokat — ahogy Magyarorszagon — kiilonféle fiskalis dontésekre késztetik, mint példaul
az artdmogatas (hazankban pl. az arstop, arsapka, rezsicsokkentés), az adécsokkentés (lasd a 25
¢v alattiak szja-mentessége) €s a készpénzatutalas (gyermekesek szja-visszatéritése).

Am az IMF-nél ragaszkodnak ahhoz az allasponthoz, hogy magas inflacié idején az élelmiszer-
¢és energiadrak kezelésére irdnyuld politikak nem novelhetik az aggregalt keresletet, mivel ,,a
keresleti nyomas tovabbi kamatemelésekre kényszeriti a jegybankokat, ami dragabba teszi az
allamadossag kiszolgalasat.”

Hogy 2023-ban, 2024-ben, illetve hosszabb tavon miként sikeriil a globalis és a nemzeti
gazdasagpolitikai kihivasokat kezelni, egyelére még kérdés, mert bar a kozgazdasagtani
elméletek és jO gyakorlatok, a torténelmi példakbol eredeztetett nemzetkdzi és hazai
tapasztalatok kell6 alapot adnak a valsag kezelésére, az orosz-ukran haboru alakulasa és az
abbol fakado vilagpiaci jelenségek okozhatnak meglepd fordulatokat, eddig ismeretlen

kihivasokat a pénziigyi korméanyzatok szamara.
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A dolgozatom végkdvetkeztetése szerint is az optimalisan kdvetendd valsagkezelési technika
lehet az a szemléletmod, amelyben egyetértés mutatkozik a vilag gazdasagi vezetdinek korében.
Eszerint a szigorodo fiskalis iranyvonal képes erdteljesen jelezni egy orszag valsagkezelésében,
hogy a dontéshozok egységesek az inflacid elleni kiizdelemben — és a fel-felbukkano
nehézségek ellenére a jelek szerint Magyarorszagon is ebbe az iranyba torekednek a fiskalis és

a monetaris kormanyzat képviseloi.
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