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Az Europai Unié és a forint inflaicigjanak mennyiségi kiilonbségei

A globalis valsagot és a 2012. évi regionalis visszaesést kdvetd négy évben sem
a mértékét, sem a tendencigjat tekintve nem volt szignifikans kiilonbség a ma-
gyar és az EU27 atlaganak inflacidja kozott. 2017-t6] azonban a hazai dragulas
rendre magasabbat jelzett az uniobélinél — ndvekvo kiilonbség mellett, ez 2022-
re 6,1 szdzalékpontra tagult. Inflacidja mértékével mar 2017-ben is a negyedik
helyre kiizdotte fel magat a magyar gazdasag, ezt kovetden pedig rendre dobo-
g06s helyen allt. 2022-ben — éves atlagban — csak a baltiak tudtak megelézni. Am
azokban az 6szi honapoktol kezdve mar mérséklodott az inflacio liteme, Ma-
gyarorszagon viszont er6sodott, ezzel novemberben és decemberben az EU27-
ben ismét az elso lett.

2022 nagyobb részében az unié valamennyi orszdgaban honaprol honapra ero-
s0dott a dragulas, oktdbertél azonban az eurdovezet atlagaban elkezdédott az
item mérséklédése. Az EU27 atlagaban ez a fordulat novemberben allt eld, és
decemberben is folytatodott. Az év végén mar csak harom orszagban nétt az év/
év alapt inflacid. Ezek kozé tartozott Magyarorszag is, kiemelkedd mértékkel,
1,9 szazalékpontos inflacios tobblettel a novemberi adathoz képest, amivel az
unioén beliil els6 helyezést ért el.

A maginflacio 2022-ben az eurdédvezetben és az EU atlagaban is kisebb volt az
altalanos arszinvonal-emelkedésnél. Nalunk viszont marciust6l honaprol honap-
ra magasabb értéket mutatott, ami arra utalt, hogy mig masutt az idéleges és
kiils tényezok huztak az inflaciot, Magyarorszagon az inflacio trendjét kifejezo
alapinflacio er6sodott, mégpedig toretleniil. A magyar és az eurdovezeti, vala-
mint az EU27 alapinflacidja kozti kiilonbség 2022 masodik felében mar négy-
szeres volt €s honaprol honapra nott.
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4. A 2023-ra sz0l6 prognozisok mérséklddd dragulast jeleznek az eurddvezetre és
az unid egészére is (6,3, illetve 7 szazalék), a magyar gazdasagra viszont a 2022.
évinél nagyobb arszinvonal-névekedést valoszinlsitenek.

5. Az adatok értékelésénél nem tekinthetiink el attol, hogy a forint statisztikailag
kimutatott értékvesztését kedvezményezte az tgynevezett elfojtott inflacio, ami
egyes termékek és szolgaltatasok aranak mesterséges befagyasztasabol adodott.
2021 elétt ez koriilbeliil a fogyasztoi kosar 9 szazalékat tette ki, &m az arsapkak
kiterjesztése utan 18-20 szazalékra kiszott fel. Ilyen mértékii inflaciolefojtassal
az unidban nem talalkozhattunk, ennek ellenére volt 1ényegesen alacsonyabb az
ottani dragulas.

6. Azunidban a Magyar Nemzeti Bank inditotta meg els6ként az inflaci6 feltartoz-
tatasa érdekében a kamatemeléseket, €s 2022-ben a legnagyobb iranyadd kama-
tot (18 szazalék) allitotta eld.

A felsorolt pontok alapjan lathato, hogy a magyar gazdasagban az uniobélinél
erbteljesebben miikodtek az inflacio emeltyiii, amelyek a mesterséges lefojtasok és
a jegybank kamatemel6 politikaja nélkiil minden bizonnyal még dinamikusabbak
lettek volna. A fogyasztoi arak dragulasdban felmutatott, kiugrdan rossz teljesit-
mény magyarazatot kivan. (Mivel a 2022-es év inflacidja a kordbbiaknal sajatosabb
rajzolatot mutat, ezért a folyamatokat kiilon targyalom.)

A forint inflacidjat 2017-2021 kozott befolyasolé koriilmények

A kormanyzati politika 2016-ot kdvetden valtott. Kozéppontjaba a névekedést, a
felzarkozas felgyorsitasat tette, s ennek érdekében lazitott a pénzpolitikan.

— Bar az allamhaztartasi deficit nem lépte tul a harom szazalékos kiiszobét,
de a hiany nem is iktatodott ki, mint ahogy arra szert kellett volna keriteni a
,,hét b6 esztendében”. Amikor viszont a Covidra tekintettel az unid lehetévé
tette a maastrichti mérték tullépését, a kormany — némi hezitalas utan —élt a
lehetdséggel: a hidny 8 szazalék f6lé duzzadt (csak a vartnal nagyobb nomi-
nalis GDP huazta vissza 7,8 szdzalékra). A Pénzligyminisztérium altal 2020
végén készitett program 2021-re a hianyt 2,1 szazalékponttal vélte megva-
ganddnak, aminek azonban csupan az egyharmada teljesiilt.
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A konjunktura élénkitésébe kamatvagasokkal €s extra hitelkonstrukciok-
kal az MNB is beszallt, azt a vélelmet kovetve, hogy egyrészt a kereslet
megnyomasa nem vezet inflacioéra, masrészt az arfolyamgyengiilésnek nincs
inflacios hatdsa.

A forint arfolyama 2017 és 2021 kozott — az évi atlagok alapjan — 15 szaza-
Iékkal gyengiilt, amit a kormany és a jegybank is helyénvalonak, a magyar
versenyképesség-javitas egyik jelentds faktoranak tartott.

A kabinet 2017 elején kiadta az unios pénzekkel foglalkozo hivataloknak,
hogy a 2014-2020 kozotti idészakra megitélt vissza nem téritendd unios ta-
mogatasokat mieldbb be kell csatorndzni a magyar gazdasagba — azok meg-
elélegezése révén is (a feladat teljesitéséhez komoly célprémiumokat tlizott
ki és azokat ki is osztotta).

A bérpolitika fellazitasat a kormany azzal tudta elérni, hogy kdzéptavra szo-
l6an beigérte: ha a versenyszféraban megvalosul a kitiizott realbér-emelke-
dés, csokkenti a szocialis hozzajarulasi adot. E szabalyozas hatdsara a net-
td6 nominalis bérszint 2017 és 2021 kozott 70 szdzalékkal ndtt. A termelés
bérigényessége emelkedett, a redlkeresetek 41 szazalékos gyarapodasaval
szemben azonban a GDP csak 18 szazalékkal, a nemzetgazdasag termelé-
kenysége pedig csupan 14 szazalékkal nétt ez id6 alatt.

A fiskalis, a monetaris és a jovedelempolitika fellazitasara olyan idészakban

keriilt sor, amikor a kiils6 konjunktura is kedvezményezte a magyar gazdasagot,

azaz a kormanyzati politika prociklikussa valt. Mivel ez feszes és egyre feszesebb

munkaerdpiaci koriilmények kozt valosult meg, a GDP emelkedésével egyiddben az

inflacio is erdére kapott. S a magas belsé inflacids nyomas még a visszaesés évében

(2020) is 3 szazalék folott tartotta a forint vasarloerejének csokkenését, noha a kiilsé

inflacio ekkor mar szinte teljesen kiiktatodott.

Ezt a keresletélénkitd, prociklikus politikat végsd soron az a politikai igény moz-

gatta, hogy a valasztasokon az Orban-kormany bebiztositsa a gy6zelmét, megtartsa
a hatalmat. (2017-ben a 2018. évi parlamenti valasztasokra késziiltek, 2018-ban az

2019-es unids és dnkormanyzati valasztasokra, 2021-ben pedig a 2022. évi orszag-

gyllési valasztasok megnyerésére.)
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A 2022. évi 14,5 szazalékra hizott inflici6 meghatarozottsagai

Mindenekel6tt le kell szogeznem, hogy nem értek egyet az inflaciéra ragasz-
tott olyan jelzOk hasznalataval, mint ,,haborus” vagy ,,szankcios”, amelyekkel — a
kozvélemény félrevezetésével — a kormany a sajat feleldsségét kivanja elharitani.
A haboru és a szankciok egész Europaban hatottak, az inflacios ratak orszagonként
mégis erdsen szorodtak. Ha mar a kiilsé okokat keressiik, helyesebb energiavalsagra
hivatkozni, amit nagyrészt Vlagyimir Putyin politikdja generalt, vagy a globalizacio
szakadozasai miatti szallitasi akadozasokra, hianyokra. Ezek a termelési, forgalma-
zasi koltségek emelkedésén keresztiil valoban kozrejatszottak a 2022. évi magyar
fogyasztdi inflacioban, bar augusztusig, illetve decemberig jorészt elfojtva.

A kormany hangzatos képlete szerint amennyiben a szankciokat eltorélnék, a
magyarorszagi inflacié azonnal a felére esne. Csakhogy ez nem életszerii, hiszen
miért jutna Putyin eszébe, hogy a 2021. év eleji szintre vagja vissza a gaz- és olaj-
szallitasok arat? (Amugy ezzel a bonmot-val a kormany kdzvetetten azt is elismeri,
hogy az inflacionak csak a felét tekinti szankcidsnak.)

A 2022-ben felfuté hazai inflaciot nagyobbrészt a kormanyzati és a monetaris
politika egyiitt hozta 0ssze. A monetaris politika annyiban, amennyiben kovetke-
zetlen megnyilvanulésai hiteltelenné tették antiinflacios elkotelezettségét. Részben,
mert a kedvezményes hitelek csapjait késve, vonakodva zarta el, részben azzal, hogy
szeptember 26-an bejelentette a kamatemelési ciklus lezarasat. Akkor, amikor az
MNB szakért6i éppen 2,2 szazalékponttal megemelték korabbi inflacids progndzi-
sukat.

Az MNB magatartasdnak hatterében felsejlik az a kormanyzati nyomads, hogy a
novekedés megtartasa és a bebukésok elkeriilése érdekében a hitelkamatokat ne na-
gyon emeljék. Mindezek kovetkeztében a felemassa és zavarossa lett monetaris po-
litika a kamatemelések ellenére sem tudta visszaszoritani a forint arfolyamromlasat.
A forint az év atlagdban az eur6hoz mérten 33 forinttal gyengiilt, ami az egyébként
is emelkedd ara importot tovabb dragitotta.

Az arfolyam gyengiiléséhez a korményzati politika mas pontokon is hozz4ja-
rult. fgy a valasztasok el6tt felfuttatott jovedelemkiaramlas importnovekedést, kiils6
mérlegromlast eredményezd hatasa révén. Tovabba a fiskalis politika helyreallitasa-
ra majus végén bemutatott csomaggal, a tervezett megszoritdsok ugyanis a pénziigyi
befektetk kdrében is kiverték a biztositékot. S nem utolsé sorban az uniés pénzekre
vonatkoz6 megallapodasok megkotése koriili bizonytalansag rontotta a forint arfo-
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lyamat, amit a kormany részérdl az unios kdvetelmények vitatasa, felemas/elégtelen

és elhuzodo elfogadasa valtott ki.
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A kormanyzati politika mindezeken tulmenden is inflaciot gerjesztd volt.

A parlamenti vélasztdsok megnyerése érdekében a kormany példatlanul
nagy kereslettobbletet generalt a koltségvetésen keresztiil. Az elsé negyedév
1800 milliard forintra tehetd extra pénzkiaramlasa kedvezd kozeget terem-
tett az arak emelésére; ennek a zome — a korabbi években elhalasztott fo-
gyasztast potlandon — megjelent az aruk és szolgaltatasok piacan. Lehetévé
valt a dragul6 import megvasarlasa és a 2021-ben meger6sddott ipari €s me-
z6gazdasagi termeldi drnyomas (17 és 20 szazalékra duzzadt) elismertetése
a fogyasztasi arakban, valamint a pandémia alatt elszenvedett veszteségek
arak emelésével torténd potlasa.

A fogyasztdi keresletet a kormany a hiteltorlesztési moratérium meghosz-
szabbitasaval, a hitel-, majd a betéti kamatokra is rahuzott sapkakkal is bo-
vitette.

Lényegében a korményzatnak volt kdszonhet6 a két szamjegyti bérkidram-
las, hiszen a minimalbérek 20 szazalékos emelését 2021 végén 6 dontotte el.
Akkor, amikor még csak 3 szazalékosnak vélte a 2022. évi dragulast (és az
MNB is csak 5 szazalék koriilit prognosztizalt). Az orvosok és a fegyveres
testiiletek korében, valamint egyes allamigazgatasi és hatalmi szerveknél
végrehajtott jelentds béremelések szintén a koltségvetésen keresztiil jarultak
hozza a kereslet fitéséhez, az aremelési szandékok realizalasahoz.

Miutén az osztogatod politika kovetkeztében a kdzponti kormanyzat hianya
majusban mar elérte az egész évre eldiranyzott 82 szazalékat, kikényszeriilt
a koltségvetés rendbe tétele. Az ennek érdekében bevetett, tobb ezermilliard
forintra tehetd megszoritasok zome azonban —adoemelésekkel és 1j adokkal
—kinalati oldalrol fltotte a dragitast. Vagyis a koltségvetési jovedelemkidra-
moltatds és az annak visszaszivdsara irdnyuld kormanyzati dontések egy-
arant hozzéjarultak az inflacio felporgetéséhez (a pénzvisszaszivas ugyanis
nem a fogyasztdi, hanem a termeldi piacrdl tortént). A GDP mintegy 6 sza-
zalékara rugd megszoritd csomag ellenére a kozponti kormanyzat deficitje
2022-ben szinte szemernyit sem apadt 2021-hez képest, és a tervezettet tobb
mint 50 szazalékkal tullépte. Az unids elszamoldsu hianymutaté (ESA) a
vartnal kevésbé €s csak az inflaci6 altal felftjt nominalis GDP-nek kdszon-
hetéen csokkent, mindez a laza koltségvetési politika folytatasara utalt.
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* A kormdny elfojtott inflaciot termeld, részérdl antiinflaciosnak vélt, arsapka-
htzogatos politikaja is hozzajarult az inflacié meger6sddéséhez.

o Az energiara és szolgaltatasokra (viz, szemétszallitas, kozlekedés) el-
irt arbefagyasztas koltségvetési terheinek viselése a deficiten keresztiil
mindenkire, nemcsak a konkrét fogyasztora, szétteriild inflacios hatast
eredményez.

o Aziizemanyagokra kiszabott drsapka, azon tilmenden, hogy hianyhely-
zeteket és cégbeomlasokat eredményezett, a juttatott koltségvetési ,,ado-
manyokon” keresztiil ugyancsak szétteriilé inflaciot valtott ki.

o Egyes élelmiszerek aranak el6irt arrogzitése — egyéb adminisztrativ
korlatozasokkal és a kereskedelmi kiilonadd emelésével egyiitt — a cége-
ket veszteségtermelésre kényszeritette, amit az altaluk forgalmazott mas
termékeik aranak emelésével igyekeztek kompenzalni.

A kormanynak egyaltalan nem allt érdekében az inflacié megfékezése, forrasul
szolgalt ugyanis fiskalis alkoholizmuséanak kielégitésére és a nominalis GDP felfu-
jasara. A 2022. évi brutt6 hazai termék a tervezettet mintegy 11-12 ezer milliard fo-
rinttal meghaladta. Ezaltal elérhetd lett, hogy a hianyok és az addssagok csokkentése
nélkiil is impozans ratajavulast mutassanak ki.

2023-ra is azt valdsziniisitem, hogy a kormanyzati politikat egyaltaldn nem fogja
érdekelni az inflacid letorése (ezt az MNB feladatanak tartja). Annal inkabb, hogy el-
keriilhet6 legyen a recesszid, hogy ,,lokalis kivételek” lehessiink — szemben a hanyat-
16 nyugati gazdasagokkal (Orban Viktor és Nagy Marton megfogalmazasai). Ennek
érdekében — mint azt a gazdasagfejlesztési minisztert6l megtudtuk — 2000 milliard
forintos ,védelmi falat” huztak fel. Ez pedig azt jelenti, hogy a fiskalis és a moneta-
ris politika egymas ellenébe fog hatni, amibdl - tovabba az arsapkak kikényszeriilé
levételébdl - a versenytarsainknal nagyobb és hosszabban elhtizddé inflacié kovet-
kezik. E tekintetben a magyar gazdasag lokdlisan valoban masként fog teljesiteni:
rosszabbul a lehetségesnél.
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