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AZ INFLACIO TUNET, NEM MAGA A BETEGSEG

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

A globalis inflaci6 azt kdvetéen indult meredek emelkedésnek, hogy a Covid a
gazdasagokat lefagyasztotta. A pandémia alatt/utan kialakult és tartésan fennalld
kinalatoldali fesziiltségek a gazdasag Ujranyitdsa utdn a monetaris és fiskalis poli-
tika altal is intenziven stimulalt kereslettel talalkoztak, igy a kinalatoldali sokkok
gyakorlatilag akadaly nélkiil gyturiiztek at a fogyasztoi arakba. Az inflaci6 egyre
kiterjedtebbé, robusztusabba valt, ehhez adodott — még mindig erds kereslet mellett
— a habort 0sszes kozvetlen és attételes hatasa, tovabb gyorsitva az inflaciot.

A fejlett jegybankok egészen 2021 végéig kitartottak a mellett, hogy az inflacios
sokk atmeneti, az egyszeri hatasok kifutasaval a pénzromlési iitem tempdsan csok-
kenni kezd. 2021 végén azonban éles valtas kovetkezett. Az ,,atmeneti” jelz6 mintha
soha nem is lett volna ott, egy pillanat alatt kikeriilt a jegybankarok szotarabol, majd
agressziv, évtizedek 6ta nem latott szigoritasi kampany indult. Az inflacio leszori-
tasa valt prioritdssa — még redlgazdasagi aldozatok ardn is. Az idei év egyik nagy
kérdése, hogy a jegybankok a gazdasagpolitika tobbi agaval egyiittmiikddve képe-
sek lesznek-e visszavezetni az inflaciot a kdzéptavu célokra, s ha igen, milyen aron.

Egyre tobb jel mutat arra, hogy az inflacios ,,rémalom” legrosszabb részén til
vagyunk, globalisan magunk mogott hagytuk az inflacios cstcsot; ez dvatos derti-
latasra adhat okot. Az arupiacokon érdemi korrekcio kdvetkezett be, a kinalatoldali
fesziiltségek oldodnak, a gazdasagi aktivitas mérséklodik. A dezinflacid azonban
valosziniileg nem lesz zokkendmentes. A maginflaciés mutatok magas szintje jol
jelzi, hogy — ellentétben a 2008 utani iddszakkal — a jelenlegi inflacios felfutasban a
keresleti oldal is boven Iudas, igy nem elhanyagolhatdak a kilatasokat 6vezd, felfelé
mutaté kockéazatok.
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Itthon a 2023-as évet stagnald novekedés és extrém magas inflacio jellemezheti.
A novekedési és inflacios kép nemcsak abszolut értékben, de régids 6sszehasonli-
tasban is kiabrandito. A GDP novekedési litemét tekintve 2022-ben a kelet-kdzép-
eurdpai régioban még dobogos helyre is befuthat a magyar gazdasag, kisebb 6rém
azonban, hogy az inflaci6 esetében csak a balti orszagok eldzték meg. Idén még csi-
nyabb a kép. A Consensus Economics decemberi felmérése szerint 2023-ban csupan
Esztorszagban lehet alacsonyabb a GDP-dinamika, a pénzromlasi iitem viszont to-
ronymagasan Magyarorszagon lehet a legmagasabb a teljes régioban.

A kiils6 inflaciés nyomads enyhiilése természetesen kedvez6 fejlemény. Egy ide-
ig azonban biztosan nem deflaciot fog importalni a magyar gazdasag, igy az ala-
csonyabb globalis pénzromlasi iitem 6nmagaban egészen biztosan nem oldja meg a
hazai inflacids problémat.

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

A Magyar Nemzeti Bank decemberi Inflacios jelentése igy fogalmaz:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Az inflaciot alakito rengeteg tényezé koziil kettot emelnénk ki.

1.

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

Tavaly az intenziv kiils6 inflaciés nyomast tovabb erdsitette a forint leértékel6do
arfolyama. Az arfolyamhatas szinte azonnal és szinte teljes mértékben begyi-
riizott a fogyasztoi arakba. A magyar gazdasag kiilf6ldrdl a kovetkezd években
sem deflaciot importal, a kiils6 inflacids hatasok enyhitésében viszont segithetne
az er0sebb arfolyam. Ez azonban lathatdlag nem gazdasagpolitikai prioritas. De
ha mégis az lenne, erés arfolyamot ,,csindlni” nem olyan egyszeri. Az MNB
2021 elején tett egy kisérletet arra, hogy kvazi mesterségesen erdsitse az arfolya-
mot, ez a probalkozas azonban kudarcot vallott. A leértékel6dés mogott ugyanis
kézzelfoghato fundamentalis okok allnak (az ikerdeficittel az élen), mikdzben
az orszag befektetdi megitélése is tavol van az optimalistol. Nem véletlen, hogy

az oridsira duzzadt kamatkiilonbozet csak arra volt elég, hogy stabilizalja a kur-
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zust, egyeldre tartds felértékelddési trend nem korvonalazédik. Erre 2023-ban
mi sem szamitunk, igy az arfolyam mérsékelt segitséget tud csak nyujtani az
inflacio letorésében.

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

Az elmult két év globalisan és itthon is ¢éles valtast hozott az inflacio trendjében.
A korabbi iddszakot jellemz6 alacsony, kevéssé valtozékony inflacios kdrnyezetben,
erés verseny mellett a cégek atarazasi képessége korlatozott volt. Most viszont, a
jelenlegi, rendkiviil magas €s gyorsan valtozo inflacié idészakaban az arak egyre
inkabb &sszehasonlithatatlanna valnak. Ez a tavalyi év els6 felében még szarnyalo,
idén mérséklddo, de nem Osszeomlod kereslet mellett egy olyan kdrnyezetben, ami-
kor az arsapkak, extraprofitadok, egyéb piaci beavatkozasok lehetésége Damoklész
kardjaként 16g a cégek feje felett, megvaltoztatta azok arazasi magatartasat. Ez pedig
a marginok védelme érdekében végrehajtott folyamatos, intenziv atdrazdsokban csa-
podik le. Ha ehhez hozzéavessziik az inflacios varakozasok elszabadulasat, a viszony-
lag feszes munkaerdpiac melletti, 20 szazalékhoz kdzelité nominalis bérdinamikat,
a viszonylag gyenge arfolyamot, akkor a magas inflacié és a nyomott ndovekedés
lehetdségét felvillantd félelmek nem tlinnek alaptalannak.

Nem tagadva, hogy kiils6é sokkok is gyorsitottak az arszinvonal emelkedési iite-
mét, az extrém magas inflacié mogott komoly belsd, sok esetben strukturalis okok
allnak. Vagyis sem a haborut, sem a szankciokat, sem az arfolyamot, sem a vilagjar-
vanyt nem hibaztathatjuk.

A teljesség igénye nélkiil:

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

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

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

— Felborult a kereslet-kinalat egyensulya.

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

— Hiaba rekorder a jegybanki alapkamat és az effektiv kamat is, a kiillonb6zo
gazdasagpolitikai [épések nyoman sériilt a monetaris transzmisszio.

— Az inflacids varakozasok elszabadultak.

Osszefoglalasképpen, a magyar gazdasag mar a Covid és a haboru elétt is tul-
flitott, fenntarthatatlan palyan mozgott (jol emléksziink még a magasnyomasu gaz-
dasag elméletére), a két sokk tovabb gyorsitotta a negativ folyamatokat, aminek ko-
vetkeztében teljesen felborult az orszag egyensulyi pozicidja. Ennek a megborult
egyensulynak az egyik tiinete a szaguldo inflacio. Mar évek ota inflacios problémak
mutatkoznak, de az ezek kezelésére bevetett 1épések elégtelennek bizonyultak, sét
tobb intézkedés csak sulyosbitotta a helyzetet. A valasztasok eldtti fiskalis transz-
ferek felturboztak a keresletet, s bar a jegybank szigoritott, kiillonb6z6 okok miatt a
monetaris transzmisszio csak korlatozottan miikodik. Az arstopok vagy tovabb ron-
tottak a helyzetet (az élelmiszerek piacan), vagy megakadalyoztak, hogy a sziikséges
keresletoldali alkalmazkodas fokozatosan, id6ben végbemenjen (az lizemanyag-fel-
hasznalasban vagy a haztartasok rezsikiadasaiban), a gyenge arfolyam pedig felero-
sitette az importalt inflacidos nyomast.

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

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

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