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AZ EGYIK GYENGE LANCSZEM — AZ INFLACIO*

A ,Melyik a leggyengébb lancszem, amely elpattanhat, amely megzavar-
hatja a helyreallitas folyamatat?” kérdésre nehéz megtalalni a jo valaszt, hiszen
igen sok ,,gyenge lancszem” azonosithatd: a jarvanyhelyzet, az atoltottsag alaku-
lasa, ) virusvariansok megjelenésének lehetdsége, a termelési-szallitasi lancok
yjrainditdsanak kérdése, az energiadrak valtozasa, a meghatarozé jegybankok 1épé-
sei, ezzel Osszefiiggésben a befektetdi kockazatéhség alakulasa, a hazai megtakari-
tasok felhasznalasanak iranya (fogyasztas vagy beruhazas), a pénziigyi egyensuly
helyreallitasa, és nem elhanyagolhat6 a geopolitikai fesziiltségek jelentette kockazat
sem. A kovetkezOkben az inflacioval, annak okaival és a varhat6 hazai inflacios pa-
lyaval kapcsolatos kérdéseket kivinom boncolgatni, mivel a hazai kibontakozas ko-
moly mértékben tamaszkodik a fogyasztasra, a jovedelmeket erodalo inflacio pedig
a visszaesO kereslet miatt rontja a novekedés esélyeit.

A pandémia olyan id6szakban csapott le, amikor a vilaggazdasag valsagok soro-
zata (2007-2008-as likviditasi valsag, az eur6zdna valsaga €s akar ide sorolhatjuk a
migransvalsagot is) karos kovetkezményeinek elharitasan faradozott, ¢s szembesiil-
nie kellett a pandémia altal felgyorsitott megatrendek (digitalizacio, hiperglobalizacio
megkérddjelezddése, stb.) €s a klimavédelem, a zold atallas jelentette kihivasokkal
is. Mindezek természetesen nem maradtak hatas nélkiil a pandémia miatt kibontako-
zott gazdasagi valsagbol valo kilabalas, a ndvekedés helyreallasa és ezzel egyiitt az
inflacio alakulésa terén sem. Mindazonaltal nagyon komoly eredménynek tekinthe-
td, hogy a 2007-2008-as valsagbdl vald 6-7 évig tarto kildbaldssal szemben most, a
pandémia okozta valsag kitorését kovetd masfél-két év elteltével mar a kibontakozas
kockazatait elemezgethetjiik.

A viszonylag gyors helyreallast a helyes globalis gazdasagpolitikai dontések: a
munkahelyek megdrzését, a gazdasag miikodését timogato fiskalis és az ezt segitd,
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célzott programokkal kiegészit laza monetaris politika tették lehetévé (kiilonbo-
z0 programjaival a Magyar Nemzeti Bank mintegy 11 ezer milliard forinttal jarult
hozza a gazdasag helyreallitasahoz). Ezeknek a dontéseknek persze megvolt az ara:
a megemelkedett koltségvetési hianyok, a megugrd allamadossagok és a megnove-
kedett jegybanki mérlegek jelezték a gazdasag helyreallasat (a novekedés és annak
dinamikaja valsag el6tti szintre vald visszatérését) kovetd normalizacio igényét.

A gyors helyreallas egyben szamos teriileten egyensulytalansagok kialakulasaval
is jart. A pandémia miatti lezarasok idején felhalmozodott kényszermegtakaritasok
szdmos teriileten jelentek meg olyan keresletként, amelyet a kinalati oldal részben
kapacitaskorlatok, részben a termelési/ellatasi lancok szakadozottsdga miatt nem
vagy csak késedelmesen tudott kielégiteni. Az elhalasztott fogyasztas mellett su-
lyosbitotta a helyzetet, hogy a kereslet (egyes szolgaltatasok elérhetetlensége, a home
office elterjedése, stb. miatt) a szolgaltatasok feldl az aruk felé tolodott el. A gaz-
dasagok ujrainduldsa hirtelen megnovekvo keresletet tamasztott a nyersanyagok €s
az energiahordozok irant, a felgyorsuld digitalizacid és a zold atallas ugrasszeriien
megndvelte az igényt olyan nyersanyagok irant (réz, nikkel, kobalt, litium), amelyek
kitermelése, feldolgozasa akadozott. A gazdasdgok némileg megvéltozott szerkezet-
ben torténd ujrainduldsa természetesen hatassal volt a munkaerdpiacra is.

Ez az egyensulytalansag oda vezetett, hogy az elmult évtdl a korabban inkabb
a deflacio miatt aggodo gazdasagpolitikai, monetaris politikai dontéshozok vilag-
szerte a hirtelen megugro6 inflacidval, a gazdasag Gjraindulasanak ,,araval” talaltak
szemben magukat. Az inflacié 2021 decemberében az USA-ban elérte a 8,1 szaza-
I€kot, az eur6zonaban pedig az 5 szazalékot. A 2 szazalékos célt valamennyi tag-
allamban meghaladta, mégpedig gy, hogy az egyes tagorszagok inflacios mutatoi
2,6 szazalék és 12 szazalék kozott szorodtak. Régionkban a 7,4 szazalékos hazai
inflaci6é mellett Csehorszagban 5,4, Lengyelorszagban 8 szazalék, Romaniaban pe-
dig 6,7 szazalék volt a decemberi inflacié. Az inflacio alakuldsdnak mintdzata nagy-
jabdl hasonlo volt mindeniitt, eltérés az id6zitésben volt tapasztalhato: azokban az
orszagokban — és Magyarorszag ebbe a csoportba tartozik — jelentkezett el6szor a
gyorsulo inflacio, amelyek hamarabb tudtak megkezdeni a valsagbol valo kilabalast

Az inflacié megjelenésével egyiitt elkezdddtek a vitdk is arrol, hogy az inflacio
atmenetinek vagy tartosnak igérkezik-e, ennek fliggvényében sziikséges-¢ az arsta-
bilitast biztositani, és ha igen, milyen intézkedésekkel.

A vilag vezetd jegybankjai (Fed, Eurdpai Kozponti Bank) egészen a legutob-
bi id6kig arra hajlottak, hogy az inflaciot alapvetéen a termelési/szallitasi lancok
atmeneti akadozasa okozza, ami az atoltottsag mértékének novekedésével, mun-
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kaszervezési intézkedésekkel, automatizacioval/robotizacidval viszonylag gyorsan
helyreallithatd, igy sem a fiskalis, sem a monetaris politika oldalarol nincs sziikség
beavatkozasra. Allaspontjuk alatamasztasara egyebek kozott a szallitasi koltségek
csOkkenése, a szallitdsi idokre fokuszald beszerzési menedzserindexek altalanos ja-
vulésa, illetve az a varakozas kinalkozott, hogy a kinalat gyorsan és rugalmasan fog
a kereslethez alkalmazkodni.

A valsagot kdvetd Gjraindulas titemének eltérései — az USA novekedése mar jo-
val meghaladta a 2019-es szintet, és a novekedés dinamikaja is kozel van a valsag
eléttihez, mig az Eurdpai Unidban a ndvekedés épphogy elérte a 2019-es szintet, a
novekedés dinamikéjanak felzarkozéasa pedig még éveket igényelhet, azaz az USA ki-
bocsatasi rése zarul, mig az uniéban a rés még masszivan negativ —azonban megmu-
tatkoztak az inflacié okainak kiilonboz6ségében is. Mig az USA-ban a hagyomanyos
koltségoldali (cost push) inflacidhoz a feszes munkaerdpiac kivaltotta bérkiaramlas
¢s a fiskalis impulzusok eredményezte keresleti oldali (demand pull) inflaci6 is hoz-
zdadodott, addig Eurdpaban az inflaciot alapvetden a cost push-elemek (energiadrak,
szallitasi koltségek, termelési/ellatasi lancok zavaraibol fakado koltségek) okoztak, a
béroldali nyomaés erds jelei nélkiil.

A jelenségeket felismerve a Fed valtoztatott a narrativdn, ¢és mar marciusra
elérevetitette az eszkdzvasarlasi program lezarasat és a 2018. utani idészak els6 ka-
matemelését. Ezen tulmenden olyan szigoritasi ciklust sem zart ki, amely az idei
év folyaman akar minden tovabbi {ilésén kamatemelést hozhat. Erre csaknem két
évtizede nem volt példa.

Az inflaciés veszélyekkel kapcsolatosan az Europai Kézponti Bankon belill is
megoszlanak a vélemények — az uralkodo6 narrativa valtozatlanul az inflacio ez évi
csokkenését és a 2 szazalékos cél 2023-2024-ra valo elérését hangsulyozza, mig a
bank egyes vezet6i mar erds felfelé mutatd kockazatokat emlegetnek. (Az igazga-
tosagi tag Isabel Schnabel nemrégiben a zold atmenettel kapcsolatban hivta fel a
figyelmet arra, hogy a parizsi klimacélok elérése érdekében tett intézkedések a fosz-
szilis energiahordozok arainak még tovabbi emelkedéséhez ¢és inflacios nyomashoz
vezethetnek, bar késébb ezt annyiban finomitotta, hogy az elfogadott alappéalydhoz
képesti felfelé mutaté kockazatokat hangsulyozta). A februari kamatdontd iilést ko-
vetéen — bar a Kormanyzotanacs egyhanguan az irdnyadé kamat tartasara szava-
zott —mar Christine Lagarde elnok is jelezte, hogy az eurdzona inflacioja meghalad-
ta a varakozasokat, és ovatosabban fogalmazott az Eurépai Kézpont Bank marciusi
¢s juniusi dontéseivel kapcsolatosan.
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Amennyiben az Eurdpai Kézponti Bank tartja magat eddigi politik4jahoz, az
varhato, hogy a Fed ¢s az Eurdpai Kézponti Bank monetaris politikaja kozti diver-
gencia er6sodik, és az utébbinak valamilyen modon fel kell késziilnie az importalt
magasabb amerikai hozamok kezelésére. Amennyiben viszont a hatarozottabb szi-
goritas iranyaba mozdul el, az az eur6zéna novekedése szempontjabdl jelenthet lefe-
1¢ mutat6 kockazatokat.

A Magyar Nemzeti Bank a gazdasag Ujraindulasanak jelei, a kereslet és ki-
nalat kozott fellépd anomalidk, a pandémia miatti lezarasok alatt felhalmozodott
kényszermegtakaritasok és elhalasztott fogyasztas miatti egyre jelentésebb belfoldi
fogyasztas ismeretében mar 2021. elsé honapjaiban felhivta a figyelmet az elhtiz6do
inflacios veszélyre, és arra, hogy az elszabadul6 inflacié a jovedelmek és a megta-
karitasok értékének legfaragasaval talan a legnagyobb veszélyt jelenti a fenntartha-
to kildbalasi folyamatra. A jegybank ezért tobb jelzést kévetden az év juniusdban
—megeldzve régios tarsait — havi 30 bazispontos lépésekkel meginditotta kamateme-
1ési ciklusat.

A kamatemelési ciklus meginditasa mellett a Magyar Nemzeti Bank tovabbi
szigoritd 1épéseket is tett: juniusban bejelentette a ndvekedési hitelprogram 2020.
aprilisi megujitasaval beinditott NHP Hajra! lezarasat, augusztusban megkezdte az
allampapirok vasarlasanak dvatos csokkentését, majd decemberben teljesen lealli-
totta az allampapirpiaci aktivitasat (jelezve persze, hogy az allampapirpiac esetleges
zavarai esetén kész Ujra belépni), szintén decemberben dontott a ndvekedési kot-
vényprogram lezarasarol is. Ezekkel a 1épéseivel a Magyar Nemzeti Bank fenntar-
totta ugyan a kiszamithatosagat, azonban felismerte azt is, hogy a kamatdontések
havi iiteme nem teljesen alkalmas a hirtelen pénz- és arupiaci valtozasokra torténd
gyors reagalasra, amivel a szamos és sokféle kockazattal szembesiilé nemzetkozi
piaci mozgéasok miatt szamolni kellett. A Magyar Nemzeti Bank ezért novemberben
ujra aktivalta a korabban mar hasznalt eszkozét: a heti rendszerességgel aukcionalt
egyhetes betétet, amely — ahogy mar a megel6z6 év egy idészakaban is megtortént
— atmenetileg effektiv kamatta valva lehetévé teszi a jelenlegi turbulens idészakban
a gyors alkalmazkodast. A cél természetesen az, hogy a piacok megnyugvasa, az
inflaciéo megnyugtato palyara allasa elérésekor az egyhetes betét kamata és az alap-
kamat ismét dsszezarjon, és az alapkamat visszavegye irdnyado szerepét.

Az alapkamat-emelési ciklus és az erre épiilé egyhetes betéti tenderek eredmé-
nyeképpen a kamatemelési ciklus megkezdése ota (a jelen cikk megirasaig, 2022.
februar elejéig) az alapkamat 230 bazisponttal, mig az egyhetes betét effektivvé valo
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kamata 370 bazisponttal emelkedett (ez alatt az idészak alatt a cseh jegybank 350, a
lengyel 215, a roman pedig 75 bazisponttal emelte meg irdnyado kamatat).

Az inflacio 2021 decemberében nem gyorsult tovabb novemberhez képest, és
a Magyar Nemzeti Bank értékelése szerint a hazai inflacié a novemberi és decem-
beri 7,4 szazalékos értékkel elérhette a csucsat. Az inflacio csokkenésének kezdete
és liteme jelentés mértékben attol is fiigg, hogy az elmilt év végi atdrazasok mar
részben eldrehozott aremelkedéseket is tartalmaztak-e, vagy az év eleji szokasos at-
arazasokra ezektdl fliggetleniil is sor keriil. E16bbi esetben hamarabb, utobbi esetben
kissé késébb indulhat meg az inflacié érezhetd csokkenése. Osszességében az idei
év egészet az inflacio trendszerii csokkenése fogja jellemezni a jegybank varakozasa
szerint.

A Magyar Nemzeti Bank tehat iddben jelezte az inflacid meglodulasanak koc-
kazatat — bar annak dinamikéja és mértéke meghaladta a varakozésait —, és elso-
ként kezdett bele a monetaris szigoritasba, ezzel némiképpen irdnyitva az inflacids
varakozasokat. Ezen tilmenden rovid tavon szamithatunk bazishatasokra, vitatha-
tatlan a kormany arszabalyozasi 1épéseinek hozzajarulasa, és nyilvanvaldan pozitiv
lizenetként értékeli a piac a kormany 4ltal bejelentett szigoritast — a koltségvetési
hiany lefaragésat is. A jegybank lépéseinek az inflacids varakozéasok horgonyzasan
talmutatd hatasa az intézkedések bevezetését koveté 5—8 negyedéven belill jelent-
kezik, azaz az év masodik felében mar az elébbiekben felsorolt monetaris szigorito
intézkedések terelhetik az inflaciot.

Talan érdemes rovid kitérot is tenni: a kormany arszabalyozasi 1épéseit sok kri-
tika éri, a piacba vald olyan durva beavatkozasként értékelve azokat, amelyek nem
az okokat, hanem a kovetkezményeket célozzak. Hasonlo kritikak sokszor és sok
helyen elhangoznak, és sokakat talan meg is lephet, hogy a szektoralis arszabalyo-
z4s — bizonyos hatarok kozott — a politika eszkdzrendszerének mindig is része volt.
Az Eurostat adatai szerint napjainkban az eur6zéna tagallamaiban a fogyasztoi arak
atlagosan 13 szazaléka kozvetlen vagy kozvetett modon — tagallamonként eltérd
mértékben, 21 szazaléktol (Hollandia) 5 szazalékig (frorszag) terjedden — szabalyo-
zott. Bar a tlsdgosan széles korli arszabalyozas hosszll tdvon minden bizonnyal
hatranyos kovetkezményekkel jar a piacgazdasagok miikodésére, de sziikebb teriile-
teken, illetve rendkiviili helyzetekben a célzott allami beavatkozasok stabilizald és
szocialis hatasai kedvez6bbek, mint a mellékhatasai.

A hazai inflaciéra visszatérve az varhatd, hogy a megugrasaban jelentds szerepet
jatszo —mintegy 80 szazalékat kitevo — és a jegybank altal nem kezelheto kiilsé hata-
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sok mérséklddése mellett a kdvetkezd iddszakban a felhalmozddott megtakaritasok
és a jelentés mértéki jovedelemkiaramlas altal fiitott erds bels6 kereslet arfelhajtd
hatasa emelkedni fog. Az év els6 felében az inflacido mérséklédése igy varhatoan a
maginflacio emelkedésével parosul, és az sem kizarhato, hogy iddszakosan a mag-
inflaci6 akar az inflacional is magasabb értéket vehet fel. Eléfordulhat tehat, hogy
vasarloként a csokkend hivatalos inflacios szamok mellett atmenetileg még emelke-
do6 aru- és szolgaltatasarakkal talalkozunk. A jegybank intézkedései azonban az év
masodik felében mar éreztetik hatasukat, igy az év masodik felében a maginflacio is
véarhatoan csokkenésnek indul.

A megnovekedd inflacio, illetve az inflacié elleni kiizdelem természetszertileg a
kamatok emelkedésével is jar.

A nyersanyaghiany, a szallitasi és ellatasi lancok idot igényld helyreallasa és
az egyes szolgaltatasok (példaul kiilfoldi turizmus) igénybevételével kapcsolatos
ovatossagi motivumok miatt 2022-ben — legalabbis annak els¢ felében — a belfoldi
fogyasztas, ezen beliil a haztartasok fogyasztasa a novekedésben kiemelkedd sze-
rephez jut. Az inflacio megfékezése a megtakaritasok, jovedelmek értékvesztésének
megakadalyozasa mellett a fogyasztast és beruhazast tdmogat6 hitelezési feltételek
szempontjabol is nagy fontossaggal bir. A lakossagi devizahitel-valsagot kdvetden
a Magyar Nemzeti Bank egyfeldl a makroprudencialis szabalyok jelentds szigori-
tasaval igyekezett megvédeni a hitelfelvevoket és a pénziigyi intézményeket is a
nem teljesitd allomanyok felépiilésétdl, masfeldl pedig folyamatos kommunikacidval
0sztonodzte a haztartasokat a valtozo kamatozasu hitelek rogzitett kamatozasu hite-
lekre cserélésére, illetve az 0j hiteleknél a rogzitett kamatozas preferaldsara. Ennek
eredményeképpen mara a lakossagi jelzaloghitelek durvan 70 szazaléka mar rogzi-
tett kamatozasu (az 0j hitelek esetében gyakorlatilag megsziint a valtoz6 kamatozasu
hitelek kibocsatasa), igy ezeket az inflacié miatti kamatemelkedés — legalabbis a
valasztott kamatperiodus végéig — nem veszélyezteti. A még valtozé kamatozasu hi-
telekkel rendelkez6 haztartasok szdmara a kormany atmenetileg az elmult oktdberi
szinten rogzitette a kamatokat, megvédve éket az inflacidé miatti kamatemelkedéstol,
illetve lehetdséget adva szdmukra a rogzitett kamatozasra valo atvaltasra.

A Magyar Nemzeti Bank hitelezési felmérése szerint a vallalati hitelezés terén a
bankok tobbsége az els6é negyedévben nem tervez szigoritasokat, igy 0sszességében
a megemelkedd inflacié varhatéan nem eredményez ndvekvo stabilitasi kockazato-
kat a pénziigyi kozvetitérendszerben.

A megemelked6 inflacidval emelkedd kamatok természetesen az dllamadossag
finanszirozasat is megdragitjak, de az addssag atarazodasa csak hosszabb atmenet-
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tel, az egyes allamkotvény-sorozatok lejartakori megujitasakor és a hianyt finanszi-
roz6 1j kibocsatasoknal jelentkezik. Am amennyiben az unios adossagszabalyok is-
mételten életbe 1épnek, az vezérelni fogja az allamhaztartasi deficit csokkentésének
litemét s igy a hidnyt finanszirozo6 0j kibocsatasok mérséklését is.

Osszességében gy gondolom, hogy a Magyar Nemzeti Bank és a kormany altal
az inflacid megfékezését, illetve csokkentését célzo intézkedések eredményre ve-
zetnek, és az inflacio a régid mas orszagait megelézve keriilhet vissza a jegybanki
toleranciasavba. Sok helyen, sokszor elhangzott mar, de talan itt is érdemes emlé-
keztetni magunkat arra, hogy az inflacids folyamatok kontrollalasa terén a Magyar
Nemzeti Bank jo referenciakkal rendelkezik: a 2017 januarja €s 2021 marciusa ko-
z0tt eltelt 51 honap 90 szazalékaban a toleranciasavon beliil tudta tartani az inflaciot,
3 szazalékos atlagos érték mellett.
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