Baksay Gergely

Az inflacio letorése k6z6s nemzetgazdasagi érdek — mit kell tenni a gyozelemért?

Janudrban tetézott a hazai infldcio, azota pedig enyhe lassuldsdt tapasztaltuk. A ma-
gas infldcio olyan a gazdasdgban, mint a magas ldz az emberi szervezetnek. A Idz a
tiinet, de nem a betegség maga. A betegséget részben kiilsé (orosz-ukran habordu,
globdlis ellatdsi Idncok zavarai), részben sajat belsé problémdink (magas energiaim-
port-igény, alacsony termelékenység) okozzdk. Elsé lépésben a lazat kell csillapitani,
majd kezelni a betegséget. Mindkett6h6z pontos gazdasdgpolitikai koordindcidra
van sziikség. Révid tdvon a kéltségvetési és monetdris politika 6sszhangjdra, hosszu
tdvon pedig megfelel6 versenyképességi reformokra.

A 2023-as év kihivasa az inflacio letorése. Az inflacié elleni harcnak ara van, de
amennyiben nem gyo6zziik le most, sokaig fogjuk fizetni a koltségeit. A tartésan ma-
gas inflacio fékezi a gazdasag novekedését és a felzarkdézasunkat is. Az inflacio kolt-
ségvetési hatasai is negativak — e tekintetben latszélagos kedvez6 hatasok csak elsé
1-2 évben merilnek fel, de azt kdvet6en , hosszu az inflacio arnyéka”. Az allampapir-
hozamokba beéplil6 magasabb inflacid koltségét akar egy évtizedig is fizetni kell.

Az inflacio mérséklése nemzetstratégiai érdek, amelyhez valamennyi gazdasagpo-
litikai ag egyuttmiikodésére sziikség van. Bar jo esélylink van arra, hogy az idei év
végére elérjik az egyszamjegy( inflaciot, ez nem fog automatikusan végbe menni.
Sziikséges ehhez a szigoru monetaris politika és a fegyelmezett koltségvetési politika
0sszhangja, illetve az erélyes versenyszabalyozdas. Rdadasul a kiizdelem nem ér véget
2023 végén. Az év végére vart 10 szazalék alatti aremelkedés még mindig tobbszo6-
rose az arstabilitast jelent6 3 szazalékos inflacios célnak, ezért az inflacid elleni harc
folytatodik.



1. abra: A 20 szazalék feletti inflacios epizodok éves inflaciés adatokon beazono-
sitva: sikeres és sikertelen dezinflaciok
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Megjegyzés: A savos terjedelem 25 és 75 szazalékos percentilisek. A folytonos vonal
az 50. percentilis (median). Z6ld: sikeres, piros: sikertelen esetek.
Forras: Vildgbank, MNB szamitas

A torténelmi nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy az inflacio sikeres mér-
sékléséhez nem elég varni, tenni is kell érte. Az elmult 52 évben 204 orszag adatai
alapjan a 20 szazalékot meghaladé inflacié az esetek csak mintegy 25 szazalékaban
csokkent egyszamjegylre 12 hénapon belil. Csakis hatarozott és 6sszehangolt gaz-
dasagpolitikaval érhetjiik el az idei év végére az egyszamjegyl inflaciét. Minél gyor-
sabban torjik meg a magas inflaciot, annal gyorsabban térhet vissza a bérek vasar-
l6értékének emelkedése és a fenntarthaté novekedéshez sziikséges beruhazasokat
tamogato hitelpiaci kornyezet. Az inflacié elleni harc megnyerésének 3+1 pillére van,
amelybdl mindegyikre sziikség lesz ahhoz, hogy év végére egyszamjegyl legyen az
inflacio.

1) Tirelmes és kell6en szigori monetaris politika

Az inflacio elleni kiizdelem alfaja a monetaris politika. Mint a modern jegybankok-
nak, a Magyar Nemzeti Banknak is torvényileg kimondott elsédleges célja az arstabi-
litas elérése és fenntartasa. Az MNB az els6k koz6tt ismerte fel, hogy a 2021-ben



induld inflacios hulldm erds és tartds lesz, és ezért inditotta el 2021 juniusaban —az
Eurdpai Unidban els6ként — a kamatemelési ciklusat.

Az MINB most is ugy alakitja monetaris politikajat, hogy elsédleges céljat, az arsta-
bilitast ismét elérje. Megvan az ehhez sziikséges tapasztalat, ugyanis 2017 és 2020
kozott négy éven at lényegében folyamatosan 3 szazalék koril alakult az inflacié. Az
inflacids fordulat nemcsak a tényadatokban, hanem még er6sebben a varakozasok-
ban is latszik. A szigoriu monetaris politika jelentés mértékben hozzajarult ahhoz,
hogy a piaci szerepl6k inflacids varakozasai mar tobb hénapja csokkennek.

2. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arakra és a szolgaltatasok araira vonat-
kozo varakozasok alakulasa Magyarorszagon
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

2) Fegyelmezett koltségvetési politika

Az inflaciot a gazdasagi keresleten keresztiil er6sen befolyasolja a kdltségvetési po-
litika. A magyar koltségvetés hianya az elmult két évben meghaladta az EU atlagot,
de 2023-ban a tervek szerint mar jobban illeszkedik ahhoz. A 3,9 szazalékos hianycél
elérését az energiaarak csokkenése segiti, de természetesen emellett is fegyelmezett
koltségvetési politikat kivan. A kovetkezé hédnapokban kertl kidolgozasra a 2024. évi



koltségvetés. Az el6zetesen kitlizott 2,5 szazalékos ESA-hiany megerd@sitése nemcsak
a keresletet szabdlyozna megfelel6en, de demonstracios hatassal is jarna, mutatva a
fiskalis politika elkotelez6dését az inflacié letorése mellett.

3. abra: A koltségvetési egyenleg alakulasa

a GDP szazaléka

-3
-4 -
-5
-6

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

o

1
=

1
N

Megjegyzés: 2023-t6l kormanyzati célkitlzés

Forras: EDP, 2023. évi koltségvetési torvény

3) Hatékony versenyhatodsagi ellendrzések

Elemzéseink szerint az arak emelkedéséhez 2022-ben a vallalatok arazasi gyakor-
lata is széles korben hozzajarult, ami a vallalati profitok jelentés emelkedésében
érhetd tetten. 2022 masodik felében megndtt az inflacio koltségtényezbkkel nem
magyarazhatd része, ami magasabb profiteredményekre utal. A vallalatok ezt az
élénk keresletre tdmaszkodva tudtak megtenni, a kereslet azonban az inflacié emel-
kedésével dvatosabba valt. Az inflacidnak a profitok emelkedése altal okozott része
a kereslet lassulasaval és a verseny élénkiilésével fokozatosan eltlinhet, ami felgyor-
sitja a dezinflacids folyamatot.
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Az inflacié mérséklédését erdsiti, ha a vallalati kéltségeknek nemcsak az emelke-
dése, hanem a csékkenése is megjelenik az arakban. Aszimmetrikus arazdsnak ne-
vezzik azt a gyakran megfigyelt jelenséget, ha a fogyasztdi arakban csak a koltségek
(példaul energiakiadas) emelkedése tlikrozdik, de azok csokkenése nem. Egy jol
mikddd piacon egyrészt a vallalatok valoban érzékelik az alacsonyabb koltségeket,
masrészt a verseny kikényszeriti azt, hogy azokat érvényesitsék az araikban is, mas-
kiilonben veszitenek az drversenyben. Akkor lehet gyors az inflacié csékkenése 2023-
ban Magyarorszagon, ha a vilagpiaci energia és élelmiszerarak csokkenését a fo-
gyasztok is megérzik a pénztarcajukon — ezuttal kedvezd irdnyban. A verseny erési-
tése szempontjabdl fontos és kedvez6 a Gazdasagi Versenyhivatal erételjes fellé-
pése.

+1) Versenyképességi reformok a hosszu tavu arstabilitas érdekében

Ahhoz, hogy az inflacio az arstabilitas elérése utan tartdsan alacsony maradjon
strukturalis reformokra is sziikség van. A termelési tényez6k ara a munkaer6tél az
energian at a nyersanyagokig szamottevéen megemelkedett az elmult években,
ezért olyan tipusu gazdasagi novekedésre van sziikség, amely ezeket minél hatéko-
nyabban hasznalja fel. A magyar gazdasag novekedési modellje eddig inkdabb exten-
ziv (mennyiségi alapu) volt, amelyrdl at kell alini az eréforrasokkal jobban gazdalkodd
intenziv (mindségi tipusu) ndvekedésre. Az intenziv novekedésre valé atallas maga-
ban foglalja az energiaintenzitas csokkenését és az energiamix fenntarthatébba té-
telét, azaz a zo6ld atallast, valamint a gazdasag minél szélesebb kord digitalizaciojat.
Az adat az az Uj er6forras, amely mindenhol megtalalhato, és felhasznaldsa révén
nem csOkken. Gazdasagi novekedéslinket gyorsitja és fenntarthatébba is teszi, ha az
elérhet6 adatok minél szélesebb kor( felhasznalasat célzé adatreformot hajtunk
végre.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vilaggazdasdg.hu oldalon 2023. mdjus 4-én.”



