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POSZTCOVID INFLACIO, GAZDASAGPOLITIKAI MIX AZ
EUROOVEZETBEN

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

Posztcovid inflacio: kinalati oldali sziik keresztmetszetek

A globalis kereslet kivételesen gyors helyreallasa 2020 masodik felében a jar-
vany visszatartasat célzo korlatozo intézkedések éltal legyengitett kinalattal kertilt
szembe (Halmai, 2021). Mindez alapvetd dgazatokat érintett: a globalis logisztikai
szektort, a nyersanyagok termelését és a mikroprocesszorok eldallitasat. Természeti
csapasok sorozata, a jarvany miatti tartds lezarasok és a novekvé munkahiany a kii-
16nb6z6 dgazatokban és régidokban tovabbra is alapvetd kinalati oldali problémakat
okozott 2020 masodik felében és 2021-ben. Kdvetkezésképpen 2020 masodik felétdl
kiilonféle sziik keresztmetszetek alakultak ki globalis szinten (példaul nyersanyagok
aremelkedése, hianyz6 alkatrészek és részegységek — egyebek mellett mikropro-
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cesszorok —, logisztikai zavarok a szallitasi agazatokban stb. (Halmai, 2022). Azok
alapveté modon érintették a globalis kinalati lancok zavartalan miikodését, novekvo
moédon ranehezedve a 2021. évi érzékelésre ¢s novekedésre.

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

Az ismétl6dé pandémias sokkok utan 2022. februartdl a haborus sokk ujabb su-
lyos zavarokat okozott a kindlati oldalon, kiilonosképpen a nyersanyagok (kozottiik
az energiahordozdk, a mezdgazdasagi nyersanyagok) piacain, illetve a nemzetkozi
logisztika teriiletén. Mindez a mar egyébként is kibontakozo6 inflacios folyamatokat,
mindenekel6tt az energiainflaciot tovabb novelte.

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

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

A kindlatoldali szlik keresztmetszetek az eurdpai gazdasagban 2022 elején to-
vabb stlyosbodtak (EC, 2022a). A feldolgozoipar teriiletén miikodé menedzserek
51 szazaléka, az épitdiparban pedig 28,6 szazalékuk szerint az anyag és/vagy be-
rendezéshiany volt a meghatarozo korlatozo tényezd. A munka hidnya leginkabb az
épitdipart érintette (31,4 szazalék), de e tényez0 hatdsa jelentOs volt a szolgaltatasok
(26,3 szazalék) és a feldolgozdipar (25,9 szdzalék) teriiletén is. A munkahiany koc-
kazata fékezi a tovabbi elorehaladast a digitalis atalakulasban és stlyosbithatja a
kinalati lanc szlik keresztmetszeteit. Kiilondsen elégtelen a munkakinalat a szami-
togép-programozas, szaktanacsadas és egyéb kapcsolddo tevékenységek teriiletén.
Erdteljesen érinti tovabba a probléma a kindlati lanc kritikus l[dncszemét, a szallitasi
agazatot. Az épitési és mérnoki tevékenységek és szolgaltatasok is a leginkabb érin-
tettek kozé tartoznak.

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

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

Az inflaci6 ujabb dimenzidi

Az energiaarak mar 2021-ben erdteljesen nottek, kiilondsen az utols6 negyed-
évben. Kivételesen megemelkedtek az energiaarak az Ukrajna elleni orosz invazid
kezdetét kovetden. Erdteljesen ndttek tovabba a gabona- és a fémarak. A mezdgaz-
dasagi termékek drainak emelkedését erdsitette az ukran gabonaexporttal szembeni
orosz blokad, a haboruval is 0sszefliggd mitragyahidny, a sz€lsséges id6jaras, illet-
ve az egyes orszagok altal bevezetett exporttilalom. Az ipari fémek arai 2022 soran
némileg csokkentek. Az eurod leértékelddése az amerikai dollarhoz képest, amelyet
a korabbi monetaris megszoritas hajtott elére az Egyesiilt Allamokban, tovabb erd-
sitette a kereskedelmi feltételek energia- vagy mas termékarakhoz kapcsolodo sokk-
jait (EC, 2022b).

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

2 A hianyok fogyasztoi arakra gyakorolt hatasanak a bizonyitasa elobbieknél még inkabb komp-
lex feladat. Az anyagok vagy a berendezések hidnya mellett szamos tovabbi tényezd is befolyasolja
a fogyasztoi arakat. A bérek, bérleti dijak, szallitasi koltségek, kiskereskedelmi arrések egyarant 1é-
nyeges hatast gyakorolnak. Nehézséget jelent a hiany sulyossaga és a HICP-inflacié kozétti kapeso-
lat vizsgalata soran a két adategyiittes dsszeallitasanal alkalmazott eltéré osztalyozas. A BCS-adatok
NACE Rev. 2. divizi6 szinten, mig a HICP-inflaci6 adatai a fogyasztasi cél szerint (COICOP) érhetdk
el. Ennek ellenére megkisérelhetd a HICP-kategoriak és a komoly hianyt jelenté NACE-szektorok 6sz-
szehasonlitasa (EC, 2021). Az autokra, a bitorokra és a haztartasi berendezésekre vonatkozo, nem
reprezentativ adatok is vilagos kapcsolatot mutatnak EU-szinten a novekvd hianyok és a tartos fo-
gyasztasi cikkek inflacioja kozott. Hasonloan szoros kapcsolat volt kimutathatd szamos mas tartos ter-
mék (egyéb szallitojarmiivek, audiovizualis, fényképez6- és informaciofeldolgozoé berendezések stb.)
HICP-mutatoi tekintetében.
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1. dbra

A harmonizalt fogyasztdi arindex és f6 tényez6i az eurdovezetben

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

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

Az eurdpai pénziligyi rendszer stabil és reziliens marad, &m emelked6é kocka-
zatok kornyezetében. A pénzpiaci kockazatok novekedtek, amint a globalis pénz-
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Ja

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

A dollar és mas globalis valutdk 2022-ben az euréval szemben felértékelddtek.
(Az USD 2022 januarja és oktobere kozott 14 szazalékkal értékel6dott fel az eurd-
hoz képest.) Ennek alapja kozvetleniil a kamatratak korabbi és er6sebb novekedése
az Egyesiilt Allamokban, adottnak tekintve az inflaci6 kiilonboz6 okait Eurépaban
és az Egyesiilt Allamokban. Ugyanakkor az eurdovezet geopolitikai kockazatoknak
kitettsége, foldrajzi és gazdasagi kozelsége Ukrajnahoz és Oroszorszaghoz szintén
szerepet jatszott az arfolyampiacokon.

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

Divergenciakockazatok

Az eurdpai integracio, s kiilondsen a monetaris unio6 eléfeltétele a konvergen-
ciamechanizmus zavartalan miikodése. A mar jelzett sokkok jelentds veszélyeket
hordoznak e tekintetben is.

A nagy inflacios kiilonbségek a gazdasagi feltételek romlasaval 6sszekapcso-
lédva arnyékot vetnek az eurdovezeti konvergenciakilatasokra. A Covid—19-jarvany
utan a gazdasagi visszaesés mélysége €s sebessége, valamint a helyreallas iiteme el-
térd volt a tagallamok kozott. Mindez ndvekvd kockdzatokat jelent a gazdasagot tar-
tésan sujto (,,hegesedési”) és konvergenciahatasok tekintetében. A 2022. évi kiils6
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sokkok a divergencia 0j forrasait eredményezték: az energiamixek, az Oroszorszag-
gal szembeni energiafiiggdség €s az energiakrizis hatasainak enyhitésére iranyuld
gazdasagpolitikak jelentdsen eltértek az egyes tagallamok kozott az eurdovezetben.

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

Az inflacié novekedése a targyalt idészakban nagyrészt kindlati kényszerekhez
kapcsolddott. Az eurddvezetben 2021-t6l nagyrészt kindlati oldali 6sszeomldsok
hajtjak eldre az inflaciot. A jarvany iddszakaban nagyon mérsékelt volt, &m a kila-
balas soran a keresleti nyomas is hatast gyakorol az aralakulasra. A termel6i arak
alapjan megallapithat6: a 2021 végétdl eltelt négy negyedévben az drndvekedés mint-
egy 80 szazaléka kindlati hianyokkal magyarazhatd, s csak mintegy 20 szazalék a
keresleti nyomas hatasa (Pasimeni, 2022). Az EKB-elemzések is hasonl6 hatasokat
jeleznek.

Adottnak tekintve a magasabb inflaciot, a headline és a maginflacio ratait tekintve
a tagallamok kozotti kiilonbségek emelkedtek; 2022 oktdberében az eurddvezetben
a francia 7,1 szazaléktol az észt 22,4 szazalékig terjedtek. Az inflacid diszperzids
rataja 2021-ben és 2022-ben is rekordot ért el a headline inflacidban, illetve kisebb
mértékben a maginflacié teriiletén. Az eur6dvezetben az eltérések kozponti ténye-
z0je a balti orszagok magasabb inflacidja volt, am erds kiillonbségek allnak fenn az
egyes tagallamok kozott. Az energiaarakkal szembeni eltérd érzékenység, valamint
az energia kiilonb6ozo ardnyai a fogyasztoi kosarban e folyamatban jelentds szerepet
tolthettek be (Beynet & Goujard, 2022).

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

2. abra
Energiaintenzitas és az inflacids rata valtozasa 2021 januarjatél
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3. abra
A headline inflacié eltérései a 2022. és 2023. évi elérejelzésekben
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Megjegyzés: A piros korok a kozép- és kelet-eurdpai régio orszagait jelolik.

Forras: EC (2022a).

Vilagos foldrajzi mintdzata van az EU-n beliili inflacié diszperzidjanak. Utob-
bi a kozép- €s a kelet-eurdpai orszagok (CEE) esetében jelentésen magasabb, mint
nyugati és déli tarsaiknal (lasd 3. dbra). A magas inflaciés valasztovonal vilagosan
keresztiilmetszi a valutauniot. Tobb eurddvezeti tagallamban rekordmagas lehet az
inflacios rata 2022-ben €s 2023-ban (példaul a balti orszagokban, Szlovéniaban), mi-
kdzben néhany nem eurdovezeti tagallamban (Svédorszag, Dania) a legalacsonyabb
az inflacid a targyalt horizontban. A magas headline inflaciot a CEE-orszagokban a
kiemelkedd energia- és élelmiszerar-novekedés magyarazza 2022-ben és 2023-ban.
El6bbit noveli a két tényezé magasabb stlya a fogyasztoi kosarban szerte a régiodban.
2024-ben a kiilonbséget varhatéan [ényegében egyetlen magkomponens, a szolgalta-
tas okozza. Utobbi jelzi: mihelyt a termékek altal vezérelt ingadozo inflacié csokken,
a Balassa—Samuelson-hatas (magasabb inflacio a fogyasztoi kosar kiilkereskedelmi
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forgalomba nem keriild komponensében a felzark6zo gazdasdgokban) visszaszerzi
fontos szerepét az inflacios folyamatok alakitdsaban a CEE régioban.

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

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

Lényeges kockazat lehet a divergencia er6sddése a versenyképesség teriiletén.
A relativ versenyképesség valtozasai az eurddvezeti tagallamok kozott a mechaniz-
mus fontos kiegészitd csatornai. Am novelhetik a sebezhetdséget. A monetaris uni-
oban az arfolyamok nem képesek kiigazodasra. Aszimmetrikus sokkok esetében a
nominalis koltségek és arak valtozasa képezi a 6 kiigazodasi csatornat, amely az
egyes tagallamok kozotti realarfolyamokra van hatassal. Az egyes orszagok ko-
zOtti tartds rések kiilsé gyengeséghez vezethetnek. Az eurdovezetben kiilondsen
a globalis pénziigyi krizist megel6zé években a versenyképesség alakuldsa egyes
tagallamokban hozzajarult a kiils6 egyenstly romlasahoz és a nagy addssagnyomas
kialakulasahoz. (A realeffektiv arfolyamok valtozasat az eur6dvezetben a 4. dbra
mutatja be.)
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4. abra

A realarfolyam valtozasa az eurdodvezetben 2021. 01. és 2022. 07. kozott
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Az energiakoltségek emelkedése versenyképességi kiillonbségeket eredményez
az eurddvezetben. Az energiaintenzitds Iényegesen eltér az egyes dgazatok és egyes
tagallamok kozott (vo. 2. dbra). Az energiaintenziv agazatok relativ versenyképes-
sége szignifikans mértékben romolhat. E tekintetben a kiilonboz6 tagallamok altal
hozott intézkedések a magasabb energiaarak hatasanak a korlatozasara a vallalatok
szamara befolyasolhatjak az eurodvezeten beliili versenyképesség alakulasat, s ne-
gativan érinthetik az egységes piac integritasat. Ugyanakkor, ha az energiaarak tar-
tdsan magasabbak az EU-ban, mint mas régiokban, akkor az eur6dvezeti vallalatok
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kevésbé versenyképesekké valnak, mint nemzetkodzi versenytarsaik (kiillondsen az
energiaintenziv agazatokban).

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

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

A folyo fizetési mérlegekben a romld energiamérlegek hatasara a divergencidk ki-
szélesedtek. A Covid—19-krizis az eurddvezet folyo fizetési mérlegében ideiglenesen
alacsonyabb tobblethez vezetett. A kiils6 egyenstly valtozasat az elmult idészakban
nagymértékben az agazati dinamika hajtotta elére (példaul a kontaktintenziv szol-
galtatasok és a turizmus magas aranya). Az energiaarak ugrasa ideiglenes romlast
okozott a kiils6 egyenstlyban. A kinai lassuldssal és az amerikai monetaris szigori-
tassal mindez hozzdadddik az altalanos kereskedelmi egyensuly romlasahoz szerte
az eurddvezetben, ami hozzajarul a folyo fizetési mérleg romlasahoz.

Gazdasagpolitikai mix a monetaris uniéban a posztcovid idészakban

A magas inflacidra és az egyidejilleg roml6 gazdasagi kilatasokra adott meg-
feleld politikai valasz megtaldlasa gazdasagpolitikai kihivast képez. A kihivast ké-
pez6 gazdasagi feltételek dilemmat jelentenek a gazdasagpolitikai mix szamara az
eurodvezetben. A gyorsan ndvekvo inflaciéval szemben az EKB megkezdte a mone-
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taris politika normalizalasat. Szignifikans kihivasok a tagallami kormanyok szdma-
ra a legsebezhetObb haztartasok és vallalatok segitése, a kinalati lanc szakadasainak
a kezelése ¢és a sziikséges beruhazasok biztositasa az EKB akcidinak alddsasanak s
az energiaar-jelzések elhomadlyositdsanak egyidejli elkeriilésével. A fiskalis politika
hatasa az inflacidra, abban a kontextusban, ahol a zdld és a digitalis atalakulashoz
beruhazasok sziikségesek, kiilondsen relevans. Az adossag fenntarthatoésaga tovabb-
ra is sulyos probléma, kiilonds tekintettel a jarvanybol 6rokolt magas addssagallo-
manyra.

Alapvetd jelentdségii a fiskalis, a szocidl- és a strukttrapolitika koordinacidja.
A Covid-krizis és a posztcovid helyreéallas az eurodvezetben a hatékony politikai
valaszok kovetkeztében nem eredményezett €les divergenciat. Az energiakrizis 0j
kihivast jelent. Az eurdovezeti tagallamok kiilsé pozicidit uj nyomas ala helyezte. A
gazdasagpolitikai koordinacio alapvetd jelentdségli tényezd, amely segitheti a mone-
taris unié mikodését veszélyeztetd divergenciak kikiiszobolését.

Mind a monetaris, mind a fiskalis hatosagok alapvetd atvaltasi (trade off) prob-
lémakorokkel szembesiilnek. Az EKB megkezdte a monetaris politika normalizala-
sat.’ Egyuttal jelezte: a monetaris politika egyenletes transzmisszidjat veszélyeztetd
pénziigyi fragmentacio esetleges jeleire valaszolni fog. Ugyanakkor az eurdovezeti
fiskalis politika 2022-ben tdmogatd maradt. Minthogy a gazdasagi kilatasok 2023-
ban romlanak, s magas inflaciés nyomas érvényesiil, széles alapu fiskalis béviilés
nem lesz lehetséges. A sebezhet6 haztartasok* és vallalkozasok tamogatasa legin-
kabb célzott intézkedések révén érhetd el. Egyidejiileg fenn kell tartani az ener-
giahatékonysag novelésére iranyulod 6sztonzést. A tagallami tervezetek szerint 2023
fiskalis tekintetben semleges lesz. Ugyanakkor alahtizast igényel: mas fejlett gazda-
sagoktol eltéréen az eurdovezetben a tulzott kereslet nem volt jellemz6, am negativ
kinalati sokkok egész sorozata valdsult meg.

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

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

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

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

A kinalati oldali politikak szintén alapveté mddon jarulhatnak hozza az alacso-
nyabb inflacids nyomashoz. Az energia névekvo ara — és csokkend hozzaférhetdsé-
ge — az EU zold és digitalis atalakulasi prioritasait még hangsulyosabba teszi. Az
uniés helyreallitasi terv, az RRF — mint az egész EU-ra kiterjedd eszkoz, kiilonos
relevanciaval az euro0vezetre — alkalmazasa, valamint a REPowerEU hozzaadodva
a kohézids alapokhoz novelheti az energiahatékonysagot, valamint a megtjulé ener-
giaforrasok felhasznalasat az EU-ban. Mindezek hozzajarulhatnak az eurdévezet
reziliencigjanak a novekedéséhez. A strukturalis politikak is segithetik az energia
kinalati sokkhoz torténd alkalmazkodas versenyképességi hatasainak lekiizdését. A
fejleszthetd képességek és a képességhianyok csokkentése oktatds, tréning és aktiv
munkapiaci politika altal hozzajarul a termelékenység noveléséhez. Az eurdovezeti
termék- és szolgaltataspiacok miikodésének a javitasa (a verseny akadalyainak a
csokkentése, hatékonyabb iizleti kdrnyezet és inszolvenciarezsim) elémozdithatjak
az erdforrasok hatékony allokacidjat és a termelékenység novekedését.

A pénziigyi stabilitds kockdzatai folyamatos monitorizalast kivannak meg.
A pénziigyi feltételek szorosabba valtak a monetaris politika normalizalasaval. A
maganszektorban romlé mérlegek hatterében a magasabb kamatratak visszafizetési
nehézségekhez vezethetnek. Hozzajarulhatnak az eszkozar-korrekcidohoz a még élénk
lakohazpiacokon. E tekintetben a bankuni6 tovabbi eldrehaladésa eldmozdithatja a
nagyobb pénziigyi stabilitast. A t6kepiaci unio erdsitésére iranyuld akciok a magas
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kockazatok megosztasat mozdithatjak eld, s enyhithetik a pénziigyi fragmentacio
kockazatait. A tOkepiaci unié kiépiilésével nytjthaté hosszu tavu finanszirozas a
z0ld és digitalis atmenet tAmogatasahoz sziikséges innovaciok szamara.

A dezinflaciés politika nem eredményezett recesszidt. Az eurdovezet figye-
lemre mélto rezilienciarol tett tantibizonysagot. Egyidejlileg mélyebb alkalmazko-
dasi folyamatok is beindultak. A koérvonalaz6dd gazdasdgi iranyzatok szerint az
eurodvezeti gazdasagok elkeriilhetik a stagflaciot.

E tanulsagok kozvetleniil az eurédvezeti tapasztalatokat tiikrozik. Am nemcsak
az eurddvezeti tagallamok szdmara nyujthatnak utjelzdket.
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