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MIJON AZ ANDALITO TiZES EVEK UTAN?

Az andalité 2010-es évek inflacio nélkiil teltek el, legalabbis a vilag szerencsé-
sebb felén. Ez mind a kutatok, mind a gazdasagpolitikusok, mind a politikusok fi-
gyelmét elaltatta. A 2010-es években megjelent legtobb monetaris politikai elemzés
azzal foglalkozott, mennyire hatdsosak vagy nem hatasosak a globalis pénziigyi val-
sag idején bevezetett 1j, nem konvencionalis eszkzok. Ezekben az elemzésekben
az inflacié abban az 6sszefiiggésben fordult el6, hogyan lehet az inflacids varako-
zasok befolyasaval a pango aremelkedési tlitemet végre a cél kozelébe emelni, hogy
ne deflacio fenyegesse a gazdasagot (Potter & Smets, 2019). A 2010-es évek masik
meghataroz6 monetaris témaja a tartdésan alacsony inflacid magyarazata volt, amit
részben a Phillips-gorbe strukturalis atalakulasaval (Eser et al., 2020), részben a
neutralis (vagy természetes) realkamatlab tartos, tendenciozus csokkenésével és igy
a monetdris politika szlikségszer tehetetlenségével magyaraztak (Blanchard, 2021).

Az andalit6 tizes években még nem az inflacié megfékezése, hanem a deflacio
megallitasa volt a cél. Ennek jegyében a Fed 2020-ban monetaris keretrendszere rész-
leges atalakitasarol dontott: eszerint a kétszazalékos inflacios cél atlagosan értendd,
¢s szemet lehet hunyni, ha az aremelkedés iiteme atmenetileg a cél f6lé emelkedik
(Clarida, 2022). Az Eur6pai Kézponti Bank 2021-es 11j stratégidjanak egyik kozponti
eleme szintén a szimmetrikus inflacids cél bevezetése volt; addig a fogyasztdi arak
emelkedését szigoruan két szazalék alatt akartak tartani (ECB, 2021).

A pandémia alatt a jegybankok a szinte lehetetlent kisértették meg: tovabb lazi-
tottak a monetaris irdnyultsagon. Emelték a korabban nem konvencionalis eszkdz-
ként bevezetett eszkdzvasarlasok volumenét, a piaci zavarok elharitasara boséges
likviditast biztositottak partnereiknek és — akinek volt még modja ra — tovabb csok-
kentették a kamataikat (English et al., 2021). A Bill English és tarsai altal szerkesz-
tett kotet kulcskérdése az volt: mi mddon lehetne az inflaciot, legalabb az inflacids
varakozasokat ndvelni? A kotet fejlodé gazdasagokkal foglalkozé fejezetei azonban
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azt is megemlitik, hogy azok t6bbségében mar a pandémia eldtt erds6dott az infla-
ci6s nyomas (igy Magyarorszagon is), amibdl a nemegyszer tulzasba vitt monetaris
lazitas rohano inflaciot varazsolt, lasd Torokorszag mindsitett esetét.

A pandémiat kovetd gyors visszapattandst és az energiapiacon kibontakozo,
meglepden gyors aremelkedést kdvetden lassan felfele kuszé inflacié lattdn még na-
gyon sokan nagyon sokaig abban a hitben éltek, hogy mindez csak atmeneti, inkabb
csak szektoralis fesziiltségek kivaltotta hatas, az aremelkedés liteme nem lesz tartos.
Ennek szép példaja a Fed-elnok Jackson Hole-ban elmondott 2021-es beszéde (Po-
well, 2021). Summers (2021) mar kozvetlentil a beszédet kdvetden ramutatott Powell
érvelésének gyenge pontjaira, kifejtve, hogy aremelkedés nem csak egy-két agazat-
ban volt megfigyelhetd; a tartos fogyasztasi cikkek és az autok ara a pandémiasokkot
kovetden tartosan is nd, nem kontrollalt és hihetetleniil feszes a munkaerdpiac, az
inflacios varakozasok egyaltalan nem stabilak, sét erdteljesen felfele tolodtak, vala-
mint nincs globalis dezinflacio. Neki lett igaza.

A nagy raébredés éve 2022 volt: az inflacio valoban csak aludt, nem halt meg,
ahogy azt Rogoff mar 2014-ben megjosolta.!

Az amerikai és europai inflacio természetrajzarol

Amiéta 2022-ben a legtobb foldrészen és a legtobb orszagban megjelent a mar
elfeledni latszott inflacio, felélénkiiltek a régi-uj vitak annak természetérdl és a jegy-
bankoktdl ilyenkor elvarhatdé monetaris politikai Iépésekrdl. EIméleti kdzgazdaszok,
gazdasagi elemzok, gazdasagpolitikusok vitaznak, nemegyszer homlokegyenest el-
lentétes nézeteket megfogalmazva: csak az Eurdpai Union beliili vita hevességérol és
az ellentétes allaspontokrol jo képet nyeriink, ha betekintiink az Eurépai Parlament
monetaris dialogusaba, ahol felkért szakérték és botcsinalta politikusok egyforma
hangerével bizonygattak igazukat® (Darvas & Martin, 2022). A tisztanlatast nehezi-
ti, hogy nemcsak a pandémia okozta gazdasagi ledllasra adott intenziv monetaris és
fiskalis politikai valaszokat, valamint a pandémiat kdvetd gyors visszapattanast kell
figyelembe venni, hanem az ellatasi lancok pandémia eléidézte széttoredezettségé-
nek tartossagat, az idokozben felerésodott energiavalsagot és a 2022-ben az orosz
agresszio kovetkezményeként kialakult, egyre jobban elhuzédé orosz—ukran habo-

!, Inflation may be dormant, but it is certainly not dead” (Rogoff, 2014).
2 https://www.europarl.europa.eu/committees/en/econ/econ-policies/monetary-dialogue
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rat is. Ujra feltamadt a hetvenes évek nagy inflacidjanak nevezett korszak (Great
Inflation period) megitélése koriili vita (Bernanke, 2021; Blinder & Rudd, 2013).

Nem véletlen, hogy 2022-ben a jegybankarok megszolalasaiban az okok elemzé-
sekor a ,,bizonytalansag” lett a kulcsszo.

Az inflaci6 lehetséges okainak a rovid katalogusa:

— keresleti sokk, azaz a makrokereslet (fogyasztas, beruhdzas, kormanyzati
kiadas) megugrasa a pandémia alatti, illetve a korabbi keresletdsztonzé po-
litikak, valamint a pandémiat kdvetd, gyors visszapattanas eredményeként;

— kinalati sokk, azaz a kibocsatas visszaesése, aminek oka lehet a munka-
erépiac feszessége (példaul a pandémia kdvetkeztében elsGsorban a szol-
galtatasi szektorban), a globalis termelési lancok szétszakadasa, a szallitas
ellehetetlentiilése, illetve megdragulasa;

— az energiahordozdk és az élelmiszerek arrobbandsa, ezen beliil a haboru
okozta sokk;

— az inflacidés varakozasok instabilitasa.

A pénzmennyiség megugrasa nem szerepel a fenti okok kozott. Nem azért,
mintha nem lenne tovabbra is igaz, hogy amikor a széles értelembe vett pénzmeny-
nyiség jelentdsen megugrik (mint példaul az Egyesiilt Allamokban 2021-ben), akkor
azt bizonyos 1d6 elteltével ne kdvetné az arak emelkedése (Goodman, 2021). Az is
empirikusan igazolt megfigyelés, hogy magas és volatilis inflacio idején a pénz-
mennyiség novekedése gyorsitja az inflaciot (Papadia & Leonardo, 2021).> Az MV =
PT azonossag tovabbra is igaz, de ma mar senki nem gondolja (figyelmesen olvasva
Friedmant, mar 6 sem gondolta), hogy a pénzmennyiség ndvekedése azonnal az ar-
szinvonal emelkedésében csapodik le. Az attétel bonyolultabb, a transzmisszié nem
egyértelmii. A jegybankok nem képesek exogén méddon szabalyozni a pénzmeny-
nyiséget, ezért a monetaris politikdnak is mds, a kamatokon, az arfolyamokon és a
varakozéasokon keresztiil hatd transzmisszios mechanizmusai az erések.

Bar az inflacié fentebb felsorolt okait illetéen a szakértok kozott sincs teljes
egyetértés, de nagy stllyal a keresleti, illetve a kinalati sokk szerepét emelik ki, mig
a gazdasag szerepldinek (a haztartdsoknak €s a véllalatoknak) a véleménye a fel-
mérések szerint szélsdségesen szorodik. A haztartdsok példaul kiemelten emlegetik
a ,,politika” (vagy pontosabban a gazdasagpolitika) felel6sségét. Minderrdl kivald

3 Jelen esszében nem esik sz6 sem az inflacioé (arszinvonal) fiskalis elméletérdl (Cochrane, 2023),
sem mélyebben a monetaris-fiskalis politikak egymasra hatasarol (Leeper, 2021), mert mindez szétfe-
szitené a tanulmany kereteit. fgy arra sem fogok kitérni, hogy mikor vezethet a jegybanki szigoritas
(kamatemelés) a fiskalis reakcio eredményeként az inflacio névekedéséhez.
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attekintést ad Andre et al. (2022), mondanivaldjanak jo 6sszefoglalasa Abel & Nagy
(2022). A kozonség véleményének szorddasa jol tiikkrozi, hogy az atlagember nem
tesz kiillonbséget az inflacié egyszeri megugrasa és a tartds, makacs inflacio kozott,
miképpen az altalanos (headline) és a maginflaciot sem kiilonboztetik meg.

A szakértoknek és az elemzéknek azonban kotelességiik feltenni a kérdést: a
fentebb felsorolt okok vajon mennyiben és milyen csatorndkon keresztiil jarultak
hozza az inflacié tartdéssagahoz, vagy mennyiben csak egyszeri arszintugrast jelen-
tenek? A vélasztol fiiggben van vagy nincs tennivalojuk a kozponti bankoknak. Al-
talanos az egyetértés, hogy a jelenlegi inflacid nem egyszeri, gyorsan lecseng6 sokk,
hanem a maginflaci6 emelkedésével is jellemezhetd, tartds folyamat; még akkor is,
ha a 2023 elején publikalt adatok szerint Dél-Amerika szamos orszagaban, az Egye-
sillt Allamokban és az eur66vezetben egyarant csokkendben van az aremelkedések
liteme. Ha a fenti okokat egyesével megvizsgaljuk, vildgossa valik, miért érezték
végiill mégis ugy a jegybankok, hogy Iépniiik kell, és miért érzi gy szdmos elemzd,
hogy késon Iéptek.

Szamos tanulmany tobbféle modszerrel kisérelte meg a 2021-2022-es aremel-
kedések esetében a keresleti és kindlati tényezdk szétvalasztasat (Eickmeier &
Hofmann, 2022; Gongalves & Koester, 2022; Kalemli-Ozcan et al., 2022; Shapiro,
2022). Valamennyi mérés arra az eredményre jutott, hogy az inflacios korszak kiala-
kulasaban a keresleti és kinalati faktorok egyarant szerepet jatszottak, az Egyesiilt
Allamokban inkdbb a keresleti, az eur6zondban inkabb a kinalati tényezdk silya
volt jelentésebb. Ez a tipust szétvalasztas csak segiti a tisztanlatast, de semmit nem
mond a jegybankok sziikséges szerepvallalasarol.

A keresleti sokkhoz a pandémia idején — elsésorban az Egyesiilt Allamokban
— megvaldsitott nagy volument allami jévedelemkiegészité programok jarultak
hozza. Ezekkel kapcsolatban szdmos félreértés fogalmazodott meg. Egyik tanitva-
nyaval kozdsen irt cikkében Stiglitz egy altala nem dokumentalt modszerrel szami-
tott trendtdl valo eltérés hianyaval probalja indokolni, hogy ,,nem is volt itt, kérem
szépen, semmilyen, allam altal generalt keresleti sokk™ (Stiglitz & Regmi, 2022),
figyelmen kiviil hagyva, hogy a keresleti sokk hatdsat illetéen az output gap, azaz a
kereslet és kinalat eltérésének alakuldsa a dontd, azaz éppen a kinalati sokk tartossa-
garol feledkezik meg. A Stiglitz-tanulmany széles kdrben terjed Magyarorszagon is,
sajnos a modszertani és elméleti hianyossagait feltard kiegészités nélkiil. A keresleti
sokk tényleges természetét feltarva egyértelmii, hogy a jegybankoknak reagélniuk
kellett.
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A kindlati sokkra valé hivatkozas elsdsorban azokban a tanulmanyokban kertil
el6, amelyek azt bizonygatjak, hogy ebben az esetben a jegybanknak semmi teenddje
nincs, s6t beavatkozasaval és a ndvekedés tovabbi visszafogasaval csak ront, és nem
javit a helyzeten. Ez az érvelés abban az esetben helyes, ha egyszeri, mulo sokkrol
lenne sz, és nem a potencialis és az effektiv kibocsatas tartds csokkenésérdl. Egy-
szerl kinalati sokk esetén az arszinvonal egyszeri megugrasat figyelhetnénk meg, és
az arak késébb visszatérnének a sokk el6tti szintre. A jelenlegi inflacios peridodusra
nem ez a jellemzo, hanem az, hogy a potencialis kibocsatas tartésan csokkent. A
nyilé output gap €és az ennek hatdsara ndvekvd maginflacié (még jol horgonyzott
varakozasok esetén is) feladatot r6 a jegybankokra. Példaul Brainard (2022), a Fed
alelnoke ramutatott a munkaerd, az alapanyagok és a kritikus inputanyagok, torténe-
tesen a félvezetdk kinalatat tartdsan jellemz6 zavarokra, aminek kdvetkeztében el-
mosddtak a hatarok a potencialis kibocsatast érint6 atmeneti €s tartos sokkok kozott.
A vilag nagy jegybankjait mostansag éppen azért kritizaljak, mert rosszul értelmez-
ték az outputsokk gyokerét (Darvas & Martin, 2022; Reis, 2022), és késlekedtek a
sziikséges kozbelépéssel.

Az energia és az ¢élelmiszerek aremelkedése mar a habort el6tt megfigyelhetd
volt, de az orosz agressziot kdvetden felgyorsult. Amennyiben csak ez lenne a ma
megfigyelhet6 inflacio oka, akkor a maginflacié (vagyis a lassan valtozo arut tételek
inflacidja) nem, vagy csak csekély mértékben kovetné a headline inflaciot, annal
sokkal lassabb lenne. Azonban az elmult masfél évben inkabb azt figyelhettiik meg,
hogy a maginflaci6 egyaltalan nem, vagy alig maradt el a headline inflaci iitemétdl,
sOt egyes orszagokban meg is haladta azt. Az energia- és élelmiszerarak egyszeri —
valamilyen kiils6 tényez6, mint példaul aszaly vagy habort — hatasara bekovetkezo
megugrasa, ha nincs valamilyen mélyebben fekvo, strukturalis ok, valoban olyan je-
lenség, amelyen a jegybankarok atnézhetnek, nem sziikségszeri reagalniuk ra. 2021
8szén az energiaarak akkor tapasztalt megugrasat szdmos nagy jegybank ilyennek is
tekintette, ezért volt uralkodo a kivaras, a wait and see szemlélet. Azonban az ener-
giadrak ismételt sokkok hatasara bekovetkezett, egyre tobbszori és erbsebb meg-
ugrasa, valamint az erre szuperponalddo élelmiszerar-ndvekedés a fentebb emlitett
keresleti és kinalati sokkokkal kiegészitve jelentdsen elmozditottak a varakozasokat
(Reis, 2022). Azaz a jegybankok altal jol horgonyzottnak tételezett varakozasok egy-
altalan nem bizonyultak stabilnak, és valamennyi orszagban eltolodtak a magasabb
inflaci6 irdnyaba. Ez feszes munkaerdpiac mellett az inflacié szempontjabol nagyon
veszélyes ar-bér spiral beinduldsdhoz vezethet. Ha pedig ezek a masodkords hatasok
is jelen vannak, akkor a jegybankoknak nincs mas valasztasuk: kozbe kell avatkoz-
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niuk, szigoritaniuk kell. Az egyszeri energiadrsokk lefutasara ugyanaz érvényes,
mint az egyszeri kinalati sokk lefutasara.

A fenti elemzést sokkal elegansabban és rovidebben is lehet prezentalni a
Phillips-gorbe segitségével (Reis, 2022), 4am a konkluzio ugyanaz: a megfigyelhetd
sokkokat a jegybankok félreértelmezték, ezért til sokdig folytattak a laza, a keresleti
sokkot erdsité monetaris politikat, a varakozasokat a felhalmozott hitelességiik miatt
stabilnak hitték.

Az el6z6 mondatbol emeljiik ki a ,,felhalmozott hitelesség” kifejezést: ezeknek
a jegybankoknak volt hitelességiik, amire tamaszkodni tudtak, és amit igyekeztek
megdrizni a jelenlegi inflacios sokk idején is.

Ha el is fogadjuk, hogy a jegybankoknak volt okuk szigoritani, még mindig
kérdés, hogy milyen erds legyen a beavatkozas és milyen mellékhatasai lehetnek.
A megfeleld hatas eléréséhez a kommunikécié legalabb olyan fontos, mint maga a
1épéssorozat. Lépéssorozatrol beszEliink, mert a szigoritasi ciklust fokozatosan va-
l6sitjak meg, nem jelentik be elére a végét; a kamatemelések mértékét fokozatosan
csokkentik, majd, amikor az elérejelzések alapjan mar konszenzusos a jegybanki
vezetés véleménye, akkor megéllnak. A megfeleld hatas elérése feltételezi a koltség-
vetés passziv alkalmazkodasat (Leeper, 2021), mert ellenkezd esetben a kamateme-
1és kivaltotta koltségvetési tulkoltekezés akar még tovabbi inflacidhoz is vezethet.
A monetaris szigoritas, mivel a kereslet visszafogasara iranyul, a gazdasag szem-
pontjabdl restriktiv, igy felerdsitheti a mas okokbol (példéaul jelenleg a hdboru és az
energiavalsag miatt) kialakulo6 recessziot. A jelenlegi nagy jegybankok éppen ezt a
trade offot probaljak enyhiteni vagy elkeriilni, és igérnek ,,békés foldet érést” (soft
landing). Azonban nem létezik egyetlen, kiszamithato és jo megoldas. Ahogy a bi-
zonytalansag a dontéshozok 6 félelme a dontés el6tt, tigy a szerencse a reményiik a
dontés meghozatala utan.

A magyarorszagi inflacié tanulsagai

frasom mésodik részében Magyarorszag kézelmultbeli monetaris politikajat és
a feltdmado inflaciora adott valaszat tekintem at. Az el6z6 pontokban kifejtett érve-
1és azonban nem alkalmazhat6 egy az egyben Magyarorszagra. Néhany gazdasagi
szakérté az el6z6 fejezetben bemutatott vitak egyik vagy masik elemét kiragadva
kisérel meg Magyarorszagra vonatkozoan ,,holtbiztos” értelmezést adni.* A magyar

4 Leginkabb Pogatsa Zoltannak a 2022-2023 forduldjan megjelent interjuira és irasaira gondolok.
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inflacié természete és a jegybank eddig erre adott valasza azonban szdmos ponton
eltér a nagy jegybankok el6z6 pontban vazolt dilemmaitol.

Ellentétben az el6z6 fejezetben targyalt egyesiilt allamokbeli és eurdzonabeli
inflacidval, Magyarorszagon — miként példaul Dél-Amerika és Kelet-Eurdpa szamos
orszagaban — az inflacids nyomas mar az andalité tizes évek masodik felében érez-
het6 volt (Csonto et al., 2022). A kibontakozo6 inflacios folyamatot latva 2018-ban
¢és 2019-ben mar tobb fejlodd és néhany fejlett orszagban (példaul Csehorszagban!)
szigoritottak a jegybankok. Az ekkor kibontakoz6 inflacidnak nem lehetett koze sem
a pandémidhoz, sem a habortihoz, hanem a globélis pénziigyi valsagot kovetd ki-
bontakozas sordn alkalmazott ultralaza, keresletosztonzé monetaris és fiskalis poli-
tika eredménye volt. Ez a megallapitas érvényes Magyarorszagra is (Suranyi, 2019;
Csonto et al., 2022). Igaz, az inflacié még a korabban megallapitott 2—4 szazalékos
toleranciasavban mozgott, de egyre hatarozottabban kozeledett annak felsd sz¢éléhez,
a trendje pedig egyértelmiien emelkedd volt.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa azonban ekkor még nem szigori-
tott.> A valtozatlanul nullahoz kozeli szinten tartott alapkamat, a negativ egynapos
betéti kamat mellett az Gjra felélesztett ndvekedési hitelprogram és a friss noveke-
dési kotvényprogram keretében permanensen bovitette a bankrendszer likviditasat.
A realkamat jelent6sen negativ volt, a realarfolyam folyamatosan leértékelodott. A
hivatalos (gazdasag)politika az ugynevezett magasnyomdsu gazdasag elméletét al-
kalmazta (Magyar Nemzeti Bank, 2016). A magasnyomdasu gazdasiagnak azonban
nincs elmélete. Okun egy 1973-as otlete kapcsan az andalito tizes években, a latha-
téan semmire sem reagald gazdasag (az iigynevezett hiszterézis jelenség, Vari, 2018)
lattan néhanyan felvetették: elképzelhetd, hogy a munkanélkiiliségi rata ugy marad
tartdsan a természetes rataja alatt, hogy mégsem okoz inflaciot (Ball, 2015). Ennek a
gazdasagpolitikai ajanlasnak azonban sem elméleti, sem modellszerii alatdmasztasa
nem sziiletett meg.® A magasnyomasu gazdasag idedja mara teljesen eltiint nemcsak
anemzetkozi, de a magyar jegybanki elemzésekbdl is. A 2010-es évek masodik felé-
nek ultralaza monetaris €s fiskalis politikdjanak a kvetkezménye azonban a tartésan
magas inflaci6 formajaban veliink él.

Ha a pandémiat kozvetleniil megel6z6 honapokban a Monetaris Tanacs az egyre
er6sodo inflacidos nyomasra nem is reagalt, megtette azt a jegybanki stab, és a ka-

* Tegyiik hozza, hogy 2019 marciusaban a kamatfolyoso aljat jelzésszertin 10 bazisponttal emel-
ték, de az egynapos betéti kamat tovabbra is negativ maradt.

¢ ,Az MNB ezzel kapcsolatos érvelése az igynevezett ,,high pressure economy”-rél, hogy ugyan-
csak helyteleniil, én is idegen kifejezést hasznaljak, legfeljebb ,,bullshit”-nak tekinthet6” (Suranyi,
2019).
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matfolyoson beliil tobb dvatos, burkolt kamatemelést is végrehajtott . Az alapkamat
ekkorra mar elvesztette iranyado jellegét (Andras & Motyovszki, 2016). A burkolt
kamatemelés azt jelentette, hogy a bankkdzi kamatok vonzaspontjat, az igynevezett
irdnyado kamatot (ami kevésbé ortodox orszdgokban — azaz a vildg tobbi részén —
megegyezik az alapkamattal) emelték meg. Az akkor irdnyadd eszkdznek szamitd
likviditasnyujté swap implicit kamatat a jegybank 2018 januarja és 2020 marciusa
kozott tobb 1épésben tobb mint 50 bazisponttal emelte, igy a pandémiat kdzvetleniil
megel6z6en a haromhavi bankkozi kamat kdzel nullarél 65 bazispontra emelkedett.
Amit burkolt szigoritasnak is tekinthetiink. A jegybank hitelességét ezek a Iépések
nem novelték ugyan, de makrogazdasagi hatasuk valdban volt. A bankkoézi kamatok
alapkamattol elszakadd mozgasat szépen mutatja az /. dbra.

1. abra
Az alapkamat és a haromhavi BUBOR mozgisa
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Forras: Magyar Nemzeti Bank.

A pandémia els6é napjaiban, 2020 marciusaban a tobbi jegybankhoz hasonldan
a Magyar Nemzeti Bank is lazitott. Egyrészt — bar ekkor még valtozatlanul hagyta
az alapkamatot — csokkentette a fentebb emlitett irinyad6 kamatot, amit a BUBOR
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mozgasa szépen lekdvetett (65 bazispontrol 45 bazispontra csdkkent). Masrészt,
szamos likviditasbévitd 1épést tett, uj kotvényvasarlasi programok bevezetésérol
dontott, igy a pandémia alatt, pontosabban 2021-2022-ben mintegy megduplazta a
GDP-hez viszonyitott jegybankmérleget.

Azonban, mint arra egyre tobb elemzés ramutat, kis, nyitott, eladdésodott gazda-
sag esetében a kiilsé sokk idején a sajat valuta leértékelddése korlatozott (Gopinath
et al., 2017).7 A kockazati felar novekedését a zuhané arfolyam kisérte, amit 2020.
aprilis 2-an a Magyar Nemzeti Bank csak szigoritassal, durva — &m ismét burkolt
— kamatemeléssel tudott megfogni. A jegybanki alapkamat ekkor is valtozatlan ma-
radt, azonban a kamatfolyos6 felsé hatardnak megemelésével a jegybanknak tere
nyilt az 0j iranyad6 kamat — az iranyado eszkoz ekkor az egyhetes betét lett — hata-
rozott emelésére, amit a BUBOR ismét lekovetett, és 45 bazispontrol 100 bazispont
f6l¢ emelkedett. Ily modon sikeriilt az drfolyamot ismét stabilizalni.

Az inflaci6 a pandémia els6 honapjaiban a lezarasokat kdvetden a kereslet 0sz-
szezuhandsa miatt némileg mérséklddott. Ez ismét elandalitotta a dontéshozokat,
¢és a forint arfolyamanak stabilizalasat kovetéen, 2020 jiniusatol kezdve mind az
irdnyado kamatot, mind az alapkamatot csokkentették, azt mutatva, hogy a fiskalis
politikaval 6sszhangban a pandémia okozta visszaesés enyhitését sajat eszkozeivel a
monetaris politika is segiti.

Az idilli helyzet azonban nem tartott sokaig, 2020 9szét6l mar jra er6s6dott az
inflaciés nyomads. A jegybanki stdb ismét burkolt kamatemelésbe kezdett, az akkori
irdnyadd kamatot (ez még mindig az egyhetes betét kamata volt) 30 bazisponttal
megemelte (lasd 1. dbra). A 2021 nyaran latszolag idejében meginditott kamateme-
1ési ciklus valdjaban az év végéig nem jelentett érdemi szigoritast. Részben erétlenek
voltak a kamatemelések, részben a jegybank tovabb folytatta likviditasbévitd, azaz
kifejezetten lazitd kotvényvasarlasi programjait. Ezeknek a batortalan 1épéseknek
nem volt jelentds inflaciomérsékld hatasuk, hiszen példaul a realkamat nem hogy
nétt volna, hanem a gyorsul6 inflacio miatt még inkabb negativ lett.

Az inflacio 2022-re berobbant, ¢s rekordmagas (az év végén 40 szazalékot is
meghalado) élelmiszer-inflacid mellett év végére valamennyi uniods tagorszag kozott
a legmagasabb iitemet érte el (24,5 szazalék), amit a maginflacio liteme még tal is
szarnyalt (24,8 szazalék).

7 Ezt a gondolatot a Mundell-Fleming-modell atfogalmazasaval és empirikusan alatdmasztva
fejtette ki részletesen Gita Gopinath, az IMF vezet6 kozgazdasza az American Economic Association
2023 évi konferenciajan: https://www.acaweb.org/webcasts/2023/aea-afa-luncheon
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Ellentétben az elsé fejezetben targyalt orszagokkal, a magyarorszagi arvarako-
zéasok egyaltalan nem voltak jol horgonyzottak, amihez nem kevés mértékben jarult
hozza, hogy a Magyar Nemzeti Bank a monetaris eszkoztar atlathatatlanna tételével,
az alapkamat ¢és az irdnyado kamat elszakitdsaval, batortalan és kétértelmii szigo-
ritasi Iépéseivel elvesztette hitelességét (Suranyi, 2022; Kiraly, 2022). A hitelesség
elvesztéséhez nem kis mértékben hozzéjarult, hogy 2022. szeptember 27-én a jegy-
bankelnok az alapkamat 13 szazalékra tortént emelésével egy idében explicit médon
bejelentette a kamatemelési ciklus lezarasat is. Ezt kdvetden olyan piaci turbulencia
alakult ki, ami a forint arfolyamat kozel tiz szdzalé¢kkal elmozditotta. Ezért, alig két
héttel késobb az alelndk tudatta, hogy az iranyad6 kamatot (ami ekkor az egyhetes
betét helyett egy 01j egynapos betét kamata lett) ismételten elszakitjak az alapkamat-
tol, és 18 szazalékra emelték (ennél magasabb jegybanki kamat egyetlen eurdpai
orszagban nincs).

Az inflacidval szemben a kormany retorikailag ugyan fellépett, am intézkedései
inkabb rontottak a helyzeten. A rendkiviili (példaul haborus) helyzetekben idénként
alkalmazott arkontrollt mar joval az orosz agressziot megeldzéen bevezette, elobb,
2021 8szén a jarmi-lizemanyagokra, majd januarban néhany alapvetd élelmiszerre.
Az ilyen tipust beavatkozasok piacgazdasagi kdrnyezetben nem szoktak sikerre ve-
zetni. Errdl részletesen ir Bernanke a Nixon-féle arszabalyozas kapcsan (Bernanke,
2022). A 2010-es évekbeli argentin arszabalyozasrol Aparicio & Cavallo (2018) ad
kivalo attekintést. Argentindban az arkontroll idején csak gyorsult az inflacio, jelen-
leg mar a 80 szazalékot surolja. Az arszabalyozas mellett a kormdny kamatszaba-
lyozassal is kisérletezik. Ennek egyetlen kovetkezménye, hogy a monetaris politika
transzmisszids csatornai az arfolyamcsatorna kivételével totalisan elvesztették je-
lent6ségliket.

Osszefoglalva, a magyarorszagi inflacio természete eltér az eléz6 fejezetben va-
zolttol. A hazai inflacidés nyomas a laza monetaris és fiskalis politika eredményeként
(negativ realkamat, leértékel6dd realarfolyam) joval a pandémia elétt megjelent.
Ezt a folyamatot erdsitette fel a pandémias visszaesést kovetd gyors visszapattanas,
2021-ben az energia-, majd 2022-ben az élelmiszerek arrobbanasa. Az igazi gyor-
sulast egyértelmiien keresleti sokk, a kormany 2022. tavaszi valasztasi pénzesdje
okozta. A magyar inflacio keresleti sokk eredéjére utal, hogy a maginflacio {ite-
me rendszeresen meghaladja a headline inflaciéét. Mint az a 2. dbran jol lathato, a
maginflacio (core) egyenletes emelkedése, mintegy kikiiszobolve a headline inflacio
ingadozasat, mar 2017 ota jelezte az inflacié emelkedd trendjét. Mindez tisztan jelzi,
hogy az inflacids kdrnyezet nem az energia és az ¢lelmiszerek arrobbanasa, és leg-
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kevésbé sem az agressziora valaszul adott szankciok hatasara alakult ki. A szankcios
inflacio egyértelmiien politikai propagandatermék.® Mindekozben a kovetkezetlen

jegybanki 1épések hatastalansaga, igy a trendszeriien gyengiild realarfolyam és a
negativ redlkamat, valamint a jegybank kudarcos kommunikacidja kovetkeztében az

inflacios varakozasok is elszalltak.’

2. abra
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A hitelesség elvesztése megkérddjelezi a jegybank jovébeni dontéseinek hata-
sossagat: vajon sikeriil-e az inflacios varakozasokat Gjra a haromszazalékos jegyban-

8 A jegybank a kormanyzati propagandat nem vette at, bar sajnalatos modon, amiota a kormany a
kozbeszédbe bedobta, az Inflacios jelentésekben egy-egy mondattal mindig utal ra: ,,A konfliktus, az
Oroszorszaggal szemben bevezetett szankciok, illetve a geopolitikai fesziiltségek a nyersanyagarak és
ezaltal az inflacié tovabbi emelkedését eredményezik.” (2022. marciusi jelentés, 11. 0., 2022. jiniusi je-
lentés, 20. 0., 2022 szeptemberi jelentés, 18. 0., 2022. decemberi jelentés, 18. 0.) (Kiemelés a szerz6tol.)

? A szerzd jelzi, hogy mivel a magyarorszagi inflacio vizsgalatara empirikus elemzések sem jegy-
banki szerzok, sem mas kutatok tollabol nem sziilettek, igy megallapitasai csak logikai Giton levezetett

hipotéziseknek tekinthetdk.
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ki célon, avagy a 2—4 szazalékos toleranciasavban lehorgonyozni. Ahogy a volt ar-
gentin jegybankelnok egy 2022-es konferencian fogalmazott: ,,Hogy szemléletesen
fejezzem ki magam: vajon ez a rendszer olyan, mint egy focilabda, amelybdl kiment
a levegd, és csak fel kell pumpélni, hogy tjra lehessen vele jatszani? Mintha elég len-
ne annyit mondani: emeljiilk meg a kamatlabakat, és minden visszatér a normalis ke-
rékvagasba. Vagy amirdl beszéliink, az sokkal inkabb egy kristalygoémbre hasonlit?
Mert ha egy kristalygdmbr6l beszéliink, ami eltort, akkor probalhatjuk felpumpalni
— nem fog sikeriilni, soha nem lesz ujra kristalygdmbiink™ (Sturzenegger, 2022:44).

Lehet kisérletezni tovabb. Addig is marad 2023-ra a tizendt szdzalékot meghala-
do atlagos inflacio és a recesszio kozeli gazdasag.
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