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2. Bevezetés és célkitlzesek

Az elmult évek a viladgszerte elharapodzo inflacidval kapcsolatos kiizdelmekrdl széltak. Az
elmult néhany évben, a fogyasztd arak ndvekedési litemének megzabolazasa Eurdpaban oriasi
kihivast jelentett, mert nagyon sulyos és régota nem latott inflacios folyamatok zajlottak. A
legutdbbi inflacids sokk eldtti idészakban, a fejlett gazdasdgokat arstabilitds jellemezte. A
fogyasztd arindex valtozast sikeriilt a jegybankok részérdl elfogadhatd, kozel arstabilitast
jelenté tartomanyban tartani. Ebben a viszonylag nyugalmas idészakban, révid id6 alatt
brutalisan magas inflacids nyomas indult meg, amely az egész vilagon érzékelhetd volt. Az
inflacio mértéke szamos orszagban kétszdmjegyl ndvekedést mutatott, de nagyon sok helyen 5

szazaléknal magasabb értékeket mértek.

A Kozponti Statisztikai Hivatal (a tovabbiakban: KSH) altal k6zolt adatok alapjan, a 2022 év
elején hazankban az inflacios rata mar boven kilépett az arstabilitast jelentd tartomanybol és
5% kortli szinten mozgott, Ehhez képest az Eurdpai Unidoban még a toleralt, 2-3%-0s szinten
mérték a fogyasztoi arak valtozasat. Ev végéig a hazai inflacios helyzet tovabb romlott, a
pénzromlas liteme szignifikansan felgyorsult, aminek az lett a kovetkezménye, hogy
Magyarorszdgon volt a legmagasabb inflaciés rata az Eurdpai Unidban. Az inflacid
megkozelitette, s6t helyenként meghaladta a 20%-ot, mig ugyanezen idészak alatt az EU-ban
atlagosan koriilbeliil 10% koriil alakult.

2022. utols6 honapjaban hazankban az ¢lelmiszerek arai atlagosan 44,8%-kal voltak
magasabban a megeldz6 évhez képest. A termékcsoporton beliil kiillonosen kiugro értékekkel
az alapvetd ¢élelmiszerek koziil a sajt, a tojas, a kenyér esetében talalkozhattunk. Ezekben az
esetekben a fogyaszto arak tobb mint 80%-kal emelkedtek éves alapon. A haztartasi energia ara
55,5%-kal emelkedett, kiilondsen a vezetékes gaz ara ndovekedett, az €l6z6 évi érték majdnem
kétszeresére (97,8%). Az lizemanyagokért atlagosan 27,0%-kal kellett tobbet fizetni az el6z6
évhez képest. A globalisan is magasnak tekinthetd magyar inflacios helyzet kapcsan joggal

meriilhet fel a kérdés, hogy milyen tényezok huzddhattak a folyamatok mogott.

Szakdolgozatomban két hipotézis teljesiilését vizsgdlom. Kézenfekvd megvizsgalni, hogy az
EU éatlagahoz képest joval magasabb magyar inflacios adatok mogott inkabb specifikus, belsd
okok huzddnak-e meg. Feltételezhetd, hogy amennyiben magyar adatok jelentdsen eltértek a
hasonlo kitettségli orszagok inflacios adataitol, akkor nem csak egy kiilsd inflacids nyomasrol

beszélhetiink, hanem belsd okok is hatast gyakoroltak a folyamatokra.



A masik hipotézisem, hogy a lakossag inflacios varakozasa és érzékelése jelentdsen meghaladja
a tényinflaciot, de azzal korreldl. Az eldzetes szakirodalmi kutatasok is rAmutattak arra, hogy a
lakossagi varakozasok fontos szereppel birnak az inflacios varakozasok alakuldsa soran. A
népesség inflacids kilatdsai szamos tényezd fiiggvénye, mint példaul a multbeli inflacios
tapasztalatok, a média altal kozvetitett aktudlis informaciok, valamint a lakossag jovobeli
gazdasagi helyzetre vonatkozo elérejelzései. A korabbi magas inflacios idészakok tapasztalatai
azt mutatjdk, hogy ha a gazdasagi szereplok varakozasaba beépiil az éarak folyamatos
novekedése, akkor az adott inflaciés helyzetet rendszerint csak drasztikus kormanyzati

beavatkozasokkal lehet orvosolni.



3. Szakirodalmi attekintés

Az inflacié elleni kiizdelem korabbi tapasztalatai alapjan az eredményes harchoz sarkalatos
pont, hogy az emelkedd arak lehetdség szerint ne épiiljenek be a piaci szereplok varakozasaiba.
Masként fogalmazva el kell keriilni az ar-bér spirdl kialakuldsat. Nem egyszeri az ilyen
turbulens inflacids helyzetek eredményes kezelése, a feladat minden korban kihivast jelentett a

gazdasagpolitika irdnyitoi szamara.

Jelenleg tigy tiinik, hogy a vilaggazdasag maga mogott hagyta a legutdbbi nagyobb inflacios
hullamot, igy Gjra asztalra keriilt szakértéi szinten az a kérdés, hogy vajon az arszinvonal
hosszabb tavon magasabb szinteken ragad, vagy csak atmeneti jelenség lesz. A megfeleld
valaszhoz érdemes attekinteni, hogy a multbeli inflacidos sokkokat mi jellemezte és a
kezelésiikbdl milyen tanulsdgok vonhatdk le a jelenkorra. A multbéli esetek attekintésekor
azokra a helyzetekre koncentralok alapvetden, amelyek sokkszertiek voltak a mértékiikben ¢€s

vagy idobeliségiikben.

3.1. Az inflacié fogalmi attekintése

Az inflacié olyan gazdasagi jelenség, amely sordn adott piacon az arszint emelkedésének
kovetkezményeként cs6kken a pénz vasarloereje, amelynek eredményeként egységnyi pénzért
kevesebb arut vagy szolgaltatast lehet megvenni. Masfeldl megkdzelitve ugyanazt az arut, vagy

szolgaltatast tobb pénzért lehet megvésarolni. (Botos, 2023)

Az inflaciot tobbféle moédon mérhetjiik, attol fliggden, hogy mi a kivalasztott termék-, vagy
szolgaltatascsoport, amelynek az arvéltozasat mérni kivanjuk. Legismertebb a fogyasztoi
arindex (CPI-Consumer Price Index), ami az atlagos fogyasztoi kosarban szerepld termékek és
szolgaltatdsok ardnak valtozasat koveti. Eurdpaban az Eurostat harmonizalt fogyasztoi
arindexeket (HICP, EICP, MUICP) szamit a nemzeti statisztikai hivatalok adatszolgaltatdsa
alapjan. A KSH a fogyasztoi arindexen kiviil szamos mas arindexet mér és publikal a gazdasagi
szereplok szamara, amelyek a kovetkezdek: a mezdgazdasagi termékek arindexei, iparidr-
indexek, az ¢épitdipariar-index; az épitdalapanyag-ipari arindex; a beruhazasiar-index, a
kiilkereskedelmi termékforgalom ar- és volumenindex, cserearany-mutatd, szolgéltatasi

kibocsatasi arindex. (Plosz, 2016)

A maginflacio (core inflation) az arvéltozas egyik mérdszama, amely a gazdasagi trendek

hosszu tavu valtozasainak elemzéséhez késziilt. Szamitasakor az arindexbdl az id6szakonként



ingadozd elemeket (pl. nem feldolgozott élelmiszer, és az egyéb idényjellegli termékek,
valamint a piaci aras energiahordozok stb. arvaltozéasat) elhagyjak, igy a szakértok tisztabb
képet kapnak az inflacids trendekrél. A maginflaciot az MNB elsdsorban kommunikacios
c¢lokra alkalmazza, a piaci szereplok inflacios varakozasainak befolyasolasara. (Czeczeli,

2020)

Az inflacios sokk egy hirtelen és varatlan jelentds emelkedés az altaldnos arszintben, ami
gyakran kiils6 okokra, vagy varatlan eseményekre vezethetd vissza. Ilyen események lehetnek
példaul jelentOs olajar-emelkedések, haboruk, természeti katasztrofak vagy mas gazdasagi
sokkok, amelyek drasztikusan novelik a termelési koltségeket, amiket aztdn atterhelnek a
fogyasztoi arakra. Az inflacios sokk kifejezés az 1970-es években valt széles korben ismertté
az olajar-sokkokkal ¢és a vilaggazdasagi valsagokkal Osszefiiggésben, amikor a gazdasdgok

hirtelen inflacios nyomads ald kertiltek. (IMF, 2023)

Az inflaci6 eldre jelezhetdsége kapcsan megkiilonboztethetiink anticipalt és varatlan inflaciot.
Amikor az altalanos arszint nem ndvekszik, hanem csokken, akkor deflaciorol beszéliink. A
deflacio altaldban a kereslet jelentds csokkenésével fiigg Ossze, ami a gazdasagi recessziot
eredményezhet. A stagflacio olyan gazdasagi allapot, amikor az inflacié magas marad,
mikdzben a gazdasagi ndvekedés lelassul vagy éppen stagnal, és a munkanélkiiliség aranya is
magas a gazdasagban. Ez kiilonosen nagy kihivas a gazdasagpolitika szdméara, mivel az inflacid
és a gazdasagi novekedés kozotti hagyomanyos Osszefliggések nem érvényesiilnek. A
szakirodalom a kivalto okok alapjan foként a keresleti és kinalati (vagy kéltség) inflacio szerinti
megkiilonboztetést hasznalja. Keresleti inflaciordl akkor beszéliink, amikor a fogyasztoi
kereslet meghaladja a gazdasag kindlati kapacitasat. Kinalati inflaci6 az a jelenség, amikor
termelési koltségek (pl. munkaerd koltsége) novekedése eredményez inflaciot. Ezek mellett
egyéb okok is kivalthatjak az arak emelkedését, gy, mint a monopolhelyzet vagy a valuta

leértekelés. (Balatoni, 2023)

A kovetkez6 abran (1. abra) a keresleti és koltséginflacié mitkodését lathatjuk egy koordinata

rendszerben abrazolva.



1. abra: A koltség és kinalati inflacio mitkodése

Forras: Sajat szerkesztés

Ars2invonal noyekedés

Kéltségnévekedés?izés
Koltséai T»O
(Kol RS ety infiacio)

Arszinvonal (P)

Keresleti 0 novekedése (Q)

—— Eredeti kereslet (ADO)
—== Novekvé kereslet (AD1)
—— Eredeti kinalat (SRAS0)
-=-=- Novekvé koltségek (SRAS1)

0 2 4 6 8 10
Osszes termékmennyiség (Q)

A fiigglleges tengely az arszinvonalat (P), a vizszintes tengely az 0sszes termék mennyiségét
(Q) abrazolja. Az eredeti kereslet (ADO) és a kinalat (SRASO) egyensulyi pontja az EO, ahonnan
a keresleti és koltséginflacid hatasara az egyensulyi pontok eltolodnak: a keresleti inflacional
az E2-hez, a koltséginflacional pedig az El-hez. Az dbra bemutatja, hogyan valtozik az

arszinvonal és hogyan valtozik a termékmennyiség mindkét inflacids tipus esetében.

Tovabbi kivaltd ok lehet a tehetetlenségi erd altal hajtott inflacid, az Oonmagat beteljesitd
véarakozéas, amely az arak emelkedéshez vezet. Amikor a gazdasigban mar jelen van egy
megtanult, adaptiv véarakozas, amely sordn piaci szereplok az el6z6 iddszak inflacigjara
szdmitanak, és dontéseiket elobbi varakozasaik alapjan hozzak meg. Ez veszélyes szituaciot
eredményez, mert az inflaciot tovdbb gerjesztd moddon daraznak a vallalkozasok. A
valutaleértékelés okozta inflacié gyakran feliiti a fejét olyan orszagban, ahol a gyenge hazai
fizetdeszkoz kovetkezménye, hogy egyre nagyobb Osszeget kell kifizetni deviza atvaltasnal.
Jellege miatt ezt lehet értelmezni a kindlati inflacio részeként is. Tulzott inflacid esetén a
kozponti bankok gyakran kamatemeléssel reagalnak, hogy fékezzék a gazdasagi novekedést,
letorjék az arak és bérek dinamikus novekedését. A gazdasag hiitésével igyekeznek stabilizalni

az arszintet. (Balazs, 2022)



Az 1. ¢és II. vilaghabort iddészakait attekintve megallapithatd, hogy habora is eredményezhet
inflaciét. Egy hdboris gazdasdg is tud infldlodni, de a hdborts inflacido részletesebb

targyalasatol eltekintek, mert nem ez a szakdolgozat célja.

Fentieken tal az inflacios rata nagysaga szerinti differencialasrol is sziikséges emlitést tenni.
Megkiilonboztethetiink kuszo, vagtato és hiperinflaciot. Az els6 esetben az inflacio ndvekedése
mérsékelt, minddssze néhany szézalékos, igy nem zavar bele az arazasi folyamatokba, a piaci
szereplok tisztan latjak a koltségeik varhatd alakulasat. A masodik esetben az inflacios rata
nagysaga €éves alapon mar két vagy harom szamjegyl. Hiperinflaci6 esetén az inflacié olyan
magas szintre gyorsul, hogy az arak naponta vagy még gyakrabban emelkednek. Az ilyen

iddszak stlyos gazdasagi zavarok kdvetkezménye. (Botos 2023)

3.1.1. Phillips-gorbe és az inflacio kapcsolata

Szentmihalyi és Vilagi publikdcidja a Phillips-gorbe eredeti tartalmarol és annak valtozasirol
2015-ben jelent meg. A leginkabb vitatott, ehhez képest mégis strin alkalmazott
makrogazdasagi korreldcio eredettorténete Phillips (1958) tanulmanyatol indult. A publikacid
szerzdje az Egyesiilt Kirdlysag 1861 ¢és 1957 kozotti adatait megvizsgalva jutott arra
kovetkeztetésre, hogy a bérinflacid és a munkanélkiiliség kozotti korrelacioé negativ. Samuelson
¢€s Solow 1960-as is elemzésében hasonlo kapcsolatra jutott, mert ki tudtak mutatni az analog
kapcsolatot az Egyesiilt Allamokbol szarmazé adatokon is. Megjegyzendd, hogy a kolcsonhatés
fokat ebben az esetben gyengébbnek mutattdk ki. A bérinflacio és a munkanélkiiliség kozotti
negativ kapcsolat kozgazdasagi magyardzata a kovetkezd: amikor a gazdasagban alacsony a
munkanélkiiliség, a vallalatok nehezebben taldlnak munkaerdt, ami noveli a versenyt a
munkavallalokért. Ennek kovetkezménye, hogy a munkaltatok magasabb béreket kinalnak,
hogy vonzobba tegyék az alladsajanlatokat, ami bérinflaciot eredményez. (Szentmihalyi-Vilagi,

2015).

Az eredeti 0sszefliggés arra a kérdésre viszont nem adott egyértelmii valaszt, hogy bérinflacio
helyettesithetd-e az arinflacidval, vagyis a bérinflacioval egybevagdan viselkedik-e az
arinflacid is a munkanélkiiliséggel dsszevetve. A Phillips-gorbét a klasszikus monetaristak -
Milton Friedman és Edmund Phelps - erdsen kritizaltdk. Azzal érveltek, hogy a Phillips-gorbe
nem stabil, igy nem lehet ra fenntarthatd gazdasagpolitikét alapozni. Szerintiik az eredeti gorbe
legnagyobb hidnyossaga, hogy figyelmen kiviil hagyja az inflaciés varakozasok szerepét. A

monetaristak kritikdja az alabbiakban foglalhat6 ossze: (Abel et al, 2024)



A Phillips-gorbe altal leirt kapcsolat, amely szerint az inflacid novelésével csokkenthetd
a munkanélkiiliség, csak rovid tavon igaz, ugyanis a gazdasagi szereplok (példaul a
munkavallalok) nem szadmolnak eldére az inflacioval. Amikor a munkavallalok nem
érzékelik az inflacio hatasat, ugy gondoljak, hogy redlbériik magasabb, igy hajlandoak
tobbet dolgozni. Azonban az inflacids varakozasaik alkalmazkodasa soran felismerik,
hogy a nominalis bérndvekedés valdjaban nem jelent magasabb redlbéreket, és ennek
hatésara korrigaljak viselkedésiiket.

Friedman ¢€s Phelps szerint hossza tavon nem mutathato6 ki stabil kapcsolat az inflacio
¢s a munkanélkiiliség kozott, mert a piaci szereplok inflacidés varakozésai
alkalmazkodnak. A monetaris politika, amely inflaciot general a foglalkoztatas novelése
érdekében, végso soron csak magasabb inflacidhoz vezet, de a munkanélkiiliség elobb-
utobb visszatér a természetes ratajahoz.

A monetaristdk kovetkeztetése, hogy a gazdasagban Ilétezik egy természetes
munkanélkiiliségi rata, amely a technologiai fejlodésbdl és az intézményi tényezok altal
determinalt. Rovid tadvon a redlgazdasag eltérithetd ett6l a ratatol (PL. inflacids
sokkokkal), de hosszu tavon az inflacié gerjesztése nem valtoztatja meg a redlgazdasag
természetes egyensulyat.

Végso kovetkeztetésiik, hogy a Phillips-goérbe hosszu tavon fliggdleges, vagyis az
inflacioé és a realgazdasag kozotti kapcsolat eltinik. A monetéris politika igy csak az

inflacid szintjét tudja befolyéasolni, de a redlgazdasagra nincs hatéssal.

Az eredeti, majd a monetaristak altal tovabbfejlesztett Philips gorbe hasznalhatatlanné valt az

1970-es évekre. A korszak jelentds kozgazdaszai az 0j-keynesi Phillips-gorbe megalkotasaban

lattak a megoldas: (Szentmihalyi-Vilagi, 2015)

1.

2.

Az 0j-keynesi Phillips-gorbe modelljében az arak és a bérek mar nem alkalmazkodnak
azonnal a gazdasagi valtozasokhoz, mivel azok bizonyos ideig valtozatlanok (ragados
arak). E16bbi ar- és bérmerevség kovetkezményeként a gazdasdg nem reagal azonnal a
keresleti vagy kinalati sokkokra, igy a rovid tdvon a monetaris politika képes hatéast

gyakorolni a redlgazdasagra.

Az elmélet kidolgozoi szerint a monetaris politika el6bbi pontban emlitett rovidtava
hatdsa még annak ellenére kimutathatd, hogy a gazdasagi szerepl6k varakozasainak

1étezése és dontést befolydsolod hatasa kétségtelen tény.



3. Az tj-keynesi Phillips-gorbe rovid tava tulajdonsaga, hogy mivel kimutathatdo az
inflacio és a kibocsatas kozotti kapesolat, igy a monetaris politika befolyasolhatja a
gazdasagot kiilondsen az inflacids varakozasok megvaltoztatdsaval. Hosszu tavon
azonban az 0j-keynesi Phillips-gorbe is fiiggdleges, mert a monetaris politika csak az
inflaciora gyakorolhat hatast, a redlgazdasagra nem. Masként fogalmazva az arak és a
bérek fokozatosan alkalmazkodnak, amelynek kdvetkezménye, hogy a redlgazdasag
visszatér a természetes ratdjahoz, igy a monetaris politika redlgazdasagra gyakorolt

hatdsa megszlnik.

4. Az uj-keynesi Phillips-gorbe meredeksége az arak és a bérek valtozatlansdgnak
fiiggvénye. Minél rugalmatlanabbak az éarak, annal laposabb a gorbe, vagyis a
realgazdasagi valtozdsok kevésbé befolyasoljak az inflaciot. Ha az 4&rak nagyon
rugalmasak, a gorbe meredekebbé valik, amelynek kdvetkezmények, hogy a gazdasag

hasonloan viselkedik, mint az Gjklasszikus modellben.

5. Az uj-keynesi Phillips-gorbe modellje sokkal erételjesebben hangsulyozza az inflacios
varakozasok szerepét, amely két iranybol johet, igy beszélhetiink elére tekintd,
racionalis varakozasokrodl (jovobeli inflacid), valamint — a korabban tapasztalt tényleges
inflaciora alapozott — adaptiv (vagy visszatekintd) inflacios varakozdsokrol (multbeli
inflacio).

Az 1970-es években a neoklasszikus szintézis Phillips-gorbe elméletéhez képest a magas
inflacié és a magas munkanélkiiliség egyszerre volt jelen. A kdzgazdasz szakma két 1ényegi
kérdése ebben az idészakban az volt, hogy a kdzponti bankok monetaris politikdja képes-e
ellendrzés alatt tartani az inflaciot, illetve egy hiteles jegybank mennyiben képes befolyasolni
az egyes piaci szereplok inflacids varakozasait. A Phillips-gorbe megitélése az 1980-as évektdl
jelentds valtozasokon ment keresztiil, megjelent ugyanis a lapos Phillips-gorbe elmélete, amely
késobb a 2000-es években is elterjedt a kozgazdasagi gondolkodasban. A gazdasagi szakértok
véleménye szerint a globalizacid, a munkaerdpiac liberalizacidja, €s a szakszervezetek
gyengiilése miatt kialakult, kedvezdétlenebb munkavallaléi alkupozicid jelentésen

hozzajarulhatott a Phillips-gorbe ellaposodasahoz. (Abel, 2024)

A COVID uténi iddszak kiilonosen ramutatott a Phillips-gdrbe hagyomanyos megkdzelitésének
korlatossagara. A vilagjarvany okozta gazdasagi sokk hatdsara jelent0s kinalati zavarok
keletkeztek, példaul az ellatasi lancok megszakadasa vagy a nyersanyagok, kiilondsen az

energiaarak emelkedése. A COVID utédn tapasztalt inflacié sokkal inkdbb ezekhez a kinalati



oldalrol érkezd sokkokhoz volt kdthetd, semmint a keresleti talfiitdttséghez, amelyet a Phillips-

gbrbe modellezne. (Abel, 2024)

3.1.2. Az inflaciod kett8s arca: aldas vagy atok?

Az arindexek inflaci6 gazdasagi és tarsadalmi hatasai alapjan nem beszélhetiink egyértelmiien
jo vagy rossz folyamatokrdl. Az inflacidos hatdsok megitélése annak fiiggvénye, hogy a
gazdasag mely szektorait vagy csoportjait érinti és milyen az aktudlis gazdasagi kdrnyezet.

(Czeczeli, 2020)

Az alacsony mértékii és stabilan kiszamithato inflacié elonyeit szakértdi konszenzus 6vezi, mert
0sztonzi a fogyasztast és a beruhdzast, mikdzben elkeriili a pénz értékének gyors csokkenését
vagy ¢éppen a deflaciot. A szakirodalom alapjan 2-4% mértékli inflacid egyértelmiien
toleralhat6. Azonban, ha az inflacié tilzottan magas vagy volatilis, az komoly kihivasokat

jelenthet a gazdasagi stabilitasra és a lakossag jolétére. (Botos 2023)

A kozgazdészok inflacid jelenségével kapcsolatos munkéassagai hosszll idére nytlnak vissza,
de a tudomanyos vizsgélatok nagy része a 20. szazad elejére tehetd. A korai kézgazdasagi
munkdk - Adam Smith vagy David Ricardo publikacioi — csak feliiletesen foglalkoztak az
arszint véltozasanak kérdésével, nem volt cél annak mély tartalmi vizsgalata. (Abel-Nagy,

2022)

A tudomanyos vizsgalatok szdmdnak erdteljes megugrasa Osszefiigg a modern pénziigyi
rendszerek fejlddésével. Ezen korszak kapcsdn még nem beszélhetiink inflacios kihivasokrol,
mert Eurépaban még aranyalapli pénzrendszer miikodott. A valutdk mogottes aranyfedezete
kellden stabil arszinvonalat eredményezett. Az "arany standardnak" idészaka a 19. szdzad vége
¢s az elso vilaghabora kozotti idészakra volt jellemzd a legtdbb eurdpai orszdgban. A rendszer
lényege a kibocsatott papirpénz mogott meglévé meghatarozott mennyiségii aranyfedezet. Az
orszagok aranytartalékai biztositottak a fedezetet, igy a pénz értéke az arany arfolyamahoz volt
rogzitve. Az aranyalap a pénzkibocsatas fizikai korlatjat jelentette és meggatolta a kormanyok
¢s a kozponti bankok korlatlan mennyiségli j pénz kibocsatasat. Ez a rendszer egy természetes

feket jelentett az inflacio elszabaduléasa ellen. (Czeczeli, 2020)

A 20. szédzadi eleji sokkszerli inflacido egy haborti okozta sokk volt. Ezek az események
rairanyitottdk a kozgazdaszok figyelmét az inflacid mélyebb megértésének sziikségességere,

valamint annak hatdsaira a gazdasagra és a tarsadalomra. Az 1929-33 iddszakban lezajlott a
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nagy gazdasagi vilagvalsag soran kibontakozd, soha nem latott deflacio, vilagossa tette, hogy a
piaci rendszer instabil, nem 6nszabalyozo egyensulyi rendszer, ezért az allam aktiv fiskalis és

monetaris szerepvallalasa sziikséges. (Botos, 2023)

A keresleti inflaci6 a II. vilaghdbora utan indult be, ugyanis a kereslet korlat atvaltott kapacitas
korlattd, mert a kindlat nem tudta kereslet novekedését lekovetni. A folyamat végiil azért nem
valt veszélyessé€, mert ebben az idészakban alakult ki a vilagpiac, ami olyan mértékii versenyt

generalt, amely féken tartotta az inflaciot egészen a 70-es évekig. (Spéder —Vonnak, 2023)

Kezdeti inflacios kutatdsok fokuszaban a nemzetgazdasdgok egyedi kiizdelmei alltak. Azt
vizsgaltak, hogy az adott orszagesetén mi az inflacio elleni kiizdelem sikerreceptje, nem volt
cél a vilaggazdasagra vonatkozd megallapitasok. A keynes-i klasszikus kozgazdasagtan abbol
indult ki, hogy az inflacié oka, hogy felbomlik a kereslet és a kinalat egyensulya. Az elmélete
alapjan, ha a gazdasagi szereplok — haztartasok, vallalatok, kormanyzat — 6sszességében tobbet
koltenek, mint amennyi az orszagban eldallithatd termékek és szolgaltatasok értéke, akkor
tulkereslet jon 1étre. A magasabb kereslet — feltételezve, hogy a kinalat novekedése el6bbit nem
koveti le — aremelkedéshez vezet, gyakorlatban megjelenik az inflacié. Erdemes hangstlyozni,
hogy az eredeti Keynes elmélet nem tekinthetd inflacios elméletnek, mert az iddszakban nem
volt inflaciés sokk. Keynes nem csak kereslet oldali infldciét azonositott, hanem
koltségnyomasos inflaciot is. Keynes vizsgalataihoz hozzatartozik, hogy elméleteiben szerepld
gazdasag nem kereslet vezérelt, hanem kereslet korlatos és nem a sajat idejének gazdasagarol

tett megallapitasokat csak tudataban volt kereslet nyomasos inflacio 1étezésének. (Botos, 2023)

A késébb megjelend monetaris elmélet viszont az inflacid elsdsorban a pénzkinalat
novekedésének eredménye, amely meghaladja a gazdasadg valdsagos termelési kapacitasanak
novekedési iitemét. Az egyik legismertebb monetarista - Milton Friedman- hires kijelentése
szerint: "Az inflacié mindeniitt és mindenkor pénziigyi jelenség." Az inflaci6 kezelésének
els6dleges eszkdze ebben a keretben a monetaris politika, azaz a kamatlabak szabalyozésa és a
pénzkinalat direkt befolyasolasa. A monetaristdk szerint tehat az inflacios probléma kiindul6
pontja a kozponti bank, vagy mas pénziigyi hatosagok altal generalt tulzott pénzkinalat
novekedés. A folyamat eredményeként tobb pénz jelenik meg a gazdasdgban anélkiil, hogy
ezzel aranyosan a termékek és szolgéltatdsok mennyisége is ndvekedne. A folyamat a pénz
vasarloerejének csokkenését és altalanos aremelkedést eredményez, mivel tobb pénzre
kevesebb aru esik. Korabban Keynes és kovetdi is a kereslet-kinalat egyenstilydnak fontossagat
hangsulyoztak, mely alapjan a sikeres inflaci6 elleni kiizdelem olyan gazdasagpolitikai
beavatkozéas, amely a keresletet az orszdg termelési kapacitdsdnak megfeleld szintjére
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visszaigazitja. A Keynes-i elmélet szerint tehat az infldcid6 nem csak a pénzmennyiség
novekedésével magyarazhatd — ahogy a monetarista elmélet allitja— hanem a gazdasagi kereslet

¢s kindlat dinamikéjanak Osszetettebb viszonyaival is. (Czeczeli, 2021)

A keresleti, vagy éppen a kinalati inflacié adott nemzetgazdasidgara gyakorolt hatdsarol
meglévo kdzgazdasagi tudast jelentdsen atalakitotta az olajvalsagok okozta sokkok és azoknak
a hatasai. A globalizaltsag szintje sokkal alacsonyabb volt, de az akkor kirobban6 lokalis arab-
izraeli habord, majd az arra adott valasz mégis globalis hatast eredményezett. A kordbban még
nem ismert, egyuttal komplex szituacié megkivanta, hogy a multban alkalmazott inflacio
elemzési formulak (Pl. Fisher féle formula) és megolddsi moédszerek helyett, mélyebb
hatasmechanizmusokat sziikséges vizsgalni az inflacio sikeres lekiizdése érdekében. (Bod,

2023)

A Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund) - a tovabbiakban: IMF -
tanulmanyaban 100 inflacids sokkot azonositott az 1970 évekkel kezd6dd idOszak soran. Az
IMF publikacidjaban, a tobb mint 60 inflacids hullim valamilyen formaban az 197379 iddszak
olajvalsaghoz kapcsolodik. Az IMF szakértdi megallapitasa, hogy az azonositott esetek 60
szazalékaban az inflaciot 5 éven beliil sikeriilt visszaszoritani. Ugyanakkor még ezekben a
,»sikeres” esetekben is atlagosan tobb mint 3 évig tartott a magasabb inflacidval terhelt idészak.

(IMF, 2023)

A sikertelen beavatkozasok magyarazatara az IMF szakértoi legtobbszor a gazdasagpolitikusok
1d6 eldtti gydzelmi bejelentésében leltek. A problémat szerintiik ezekben az esetekben azért
nem tudtdk maradand6an megoldani, mert a dontéshozok nem tartottdk magukat elég hosszan
¢s kovetkezetesen az inflacio letorésére bevezetett intézkedéseikhez. Elébbi magatartés
kovetkezménye, hogy az inflacid kezdetben valoban csdkkent, majd késobb ismét magasabb

szintre emelkedett, vagy Gjra felgyorsult. (Spéder —Vonnak, 2023)

A 2021-ben indult legutébbi inflaciés hullam egy viszonylag hosszl, az Aarstabilitas
szempontjabol nyugodt id6szak utan kovetkezett be. 2022-ben az inflacid atlagosan 8 % felett
volt a Gazdasagi Egyilittmiikodési és Fejlesztési Szervezet (a tovabbiakban: OECD)
orszagaiban, amely 1984 6ta a legmagasabb érték (2. abra). A fejlédd piacokon az aremelkedés
iiteme megkozelitette a kétszamjegyli novekedést az 1990-es években mért értékekhez képest.

(IMF, 2023)
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2. abra: A fogyasztoi arindex historikus alakulasa az OECD allamokban ¢és a fejlédo piacokon
(Forras: (IMF, 2023) 2. old)

Figure 1. Historical Inflation
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Spéder és Vonnak (2023) is hangstlyoztak tanulmanyukban, hogy az elmult évtizedek
tapasztalatai alapjan az inflaciés sokkok egyarant lehetnek atmenetiek vagy tartosak. A
monetaris politika sikeres alakitdsdhoz kulcsfontossdgi megérteni, hogy melyek voltak a krizis
legfontosabb kivalté okai. Az atmeneti inflaciés nyomasok altaldban kiilsé tényezdk, példaul
arképzési zavarok, ideiglenes kereslet- vagy kinalati sokkok eredményeként alakulnak ki. Ilyen
szituacid lehet példaul a nyersanyagpiacokon kialakulé arrobbanas, vagy a sziik kereslet
kovetkezményeként kialakul6 fogyasztasi aremelkedés. A korabbi tapasztalatok szerint a tartos
inflaciés nyomast okoz6 sokkok gyakran a monetéris, vagy fiskalis politikai tényezok,
strukturalis valtozasok, vagy a piaci varakozasok jelentds megvaltozasanak kovetkezményei.
Ilyen példaul a munkaerdpiaci kereslet és kindlat szerkezeti megvaltozasa, amelyek altalanos

aremelkedést generalhatnak. (Spéder—Vonnak, 2023)

Az IMF szakértdi szamos tényezOt azonositottak a legutobbi inflacios helyzet kapcsan, amelyek

koziil az alabbi tényezok tlintek a legfontosabbnak: (IMF, 2023)

1. Az orosz-ukran haborus konfliktus, amely régen nem tapasztalt zavart okozott a globalis
nyersanyagpiacokon, az energia- valamint az élelmiszeripar alapanyagpiacain.
2. A globalis ellatasi lancok jelentdsen sériiltek az idészakot megel6z0 pandémias

helyzettel 6sszefliggd lezardsok sordn és még nem sikeriilt mindent helyreallitani.
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3. A COVID 2019 jarvany levonulasat kovetden, a virushelyzet miatt visszaszorult
globalis kereslet a vartnal gyorsabban helyredllt, amelyet jelentésen tamogattak a
kereslet-0sztonzd koltségvetési politikak. A hirtelen megugrd kereslet viszont szamos
piacon felboritotta a kereslet-kinalat egyensulyat €s hianyt idézett eld.

4. A globalisan jelentkez6 nominalis béremelést példatlan munkaerd-piaci feszességgel
jart egylitt. Szdmos ipardgban munkaerdhiany alakult ki, a béremelési igények viszont

sulyosbitottak az inflacio tartossagat.

Botos (2023) arra hivta fel a figyelmet, hogy a globalis gazdaségi teljesitmény visszaesése
felerOsitette a stagflacio bekovetkezésével kapcsolatos aggodalmakat. A hetvenes évek
stagflacios tapasztalata — stagnalo gazdasag és magas inflacio egyszerre van jelen — elevenedett

fel a szakértdk eldtt, felvetve a kérdést, hogy vajon a jelenlegi helyzet hasonl6 utat kdvet-e.

2023-ban Spéder és Vonnak publikacidjukban tobb mint 200 orszag adatait vizsgaltak 1970 ¢és
2022-es idészak kozott arra keresve a valaszt, hogy melyek voltak az éppen aktudlis
aremelkedés makrogazdasagi koriilményei, illetve ezen iddszak alatt milyen koriilmények
kozott talalkozhattunk a dezinflacio jelenségével. Kutatdsaik sordn arra jutottak, hogy a téma
kapcsan folytatott vizsgalatok nem adnak egyértelmi valaszt a stabilizacids intézkedések
realgazdasagi hatdsait illetden. A témaval foglalkoz6 szakirodalom nem egységes, a
stabilizacids stratégidk eredményességének megitélésében Az alkalmazott stratégia
interpretacidja ugyanis erdsen filiggott az arak stabilizalasa érdekében sziikséges redlgazdasagi

aldozatok mértékétdl, iranyatol és a vizsgalt iddszaktol. (Spéder—Vonnak, 2023)

Sargent (1982) és Dornbusch-Fischer (1986) arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a gazdasagi
szereplOk raciondlis varakozasa mellett az aremelkedeés stabilizalasanak nem feltétleniil van real
gazdasagi aldozata. Ezt a megallapitdst Kiguel-Liviatan (1988, 1992) ¢és Végh (1995)
hiperinflacios idészakokra vonatkozoan kutatdsai is alatdmasztottadk. Taylor (1979) és Fischer
(1988) munkajukban azt hangsulyoztik, hogy inflacids sokk esetén a korabbi ar- és bérindexalod
fiskalis politika, valamint a nem hiteles jegybanki dontéshozoi magatartas eredményezi, hogy
csak real gazdasagi aldozatokkal egyiitt lehet sikeres darstabilizacios politikat folytatni.
Reinhart-Végh (1994) kutatdsa sordn arra jutott, hogy amennyiben az inflacids sokk
stabilizalasat a jegybank a hazai deviza arfolyammozgasa alapjan tervezi, akkor a redlgazdasag
elébb fellendiil, majd lelassul. Azonban pénzmennyiség alapu stabilizacios politika esetében
éppen forditva jatszodnak le a folyamatok, igy elobb recesszid, majd élénkiilés kovetkezik be.

(Spéder—Vonnak, 2023)
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Az el6bb idézett szakirodalmak konszenzust mutatnak abban, hogy a multbéli inflaciés sokkok
elemzése segithet megérteni, hogy az éppen aktudlis aremelkedési hullimnak melyek a
fontosabb jellegzetes tulajdonsagai és kordbban milyen gazdasagpolitikai valaszok voltak
hatékonyak a megoldasaban. Tobbszor emlitésre keriiltek azok a bizonyos 70-es évek, igy

érdemes roviden attekinteni az idészakot témank szempontjabol.

3.2. 1970-es évek és napjaink inflacios helyzetének dsszevetése
Jelen fejezetben elejét torténeti attekintéssel kezdem abbol a célbdl, hogy Osszehasonlitast

kapjak a két sokkszerti inflacids iddszakrol.

A vildggazdasag egy jelentds részét az inflacids sokk uralta az 1970-es években. A kialakult
helyzetben mogott komplex ok-okozati 0Osszefiiggéseket talalhatunk, amelyek koziil

kiemelkednek az alabbi kinalati sokkok (Balazs, 2022):

e Olajpiaci sokk ¢s az irani forradalom: 1973-ban az OPEC arab tagjai embargdt vezettek be
az USA ellen, Izrael tAmogatasa miatt. Ezt kovetdéen 1979-ben, az irani forradalom okozta
olajtermelés visszaesés tovabb sulyosbitotta a helyzetet.

e Nyersanyagarak emelkedése: Az olajon kivil méas nyersanyagok éra is jelentOsen
emelkedett a hetvenes években, igy az élelmiszerarak is megugrottak, mikdzben a vilag
népessége az évtized kdzepén elérte a 4 milliard fot.

e Az USA-ban 1971-ben bevezetett ar- és bérellendrzés nem valtotta be a hozza flizott
reményeket. Az intézkedés eredeti célja a dollar aranyra valo atvalthatosdganak
felfliggesztését kovetd sokkhatas minimalizaldsa. Ennek el6zménye a folyamatosan ndvekd
koltségvetési hiany, amit csak erdsitett a vietnami haboru €s az atfogd szocialis program
(Great Society) finanszirozasi igénye.

o A fejlett orszagok tobbségében a gazdasagi lassulést legtobbszor atmenetinek tekintették,
igy a korményzatok tovabb ndvelték a kiilonbozo joléti, transzfer és beruhazasi kiadasokat
vélaszul a novekvo tarsadalmi elvarasokra. A koltségvetési kiadasok eltavolodtak a valos
gazdasagi teljesitmény realitasaitol. A helyzetet fokozta, hogy a munkavallalok a korabban
mar megszokott bérnovekedést vartak el a munkaadoktol. A profithanyad lecsokkent, mert
amig az 6tvenes években a G7 dllamokat atlagosan 25 szazalékos profithanyad jellemezte,
addig az 1970-es évek kozepére elobbi 18-20 szazalékra csokkent. A kisebb vallalati profit
kovetkezményeként a maganberuhazasok visszaestek, ami konzervalta a lassul6 gazdasagi

novekedést.
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e Fontos kiemelni, a fejlett gazdasdgok nem megfelelé gazdasagpolitikai valaszainak
tovagylrizé hatasat. Az olajvalsag hatasara romlottak a cserearanyok, amely nyomast
helyezett nemzetgazdasagok kiilkereskedelmi egyenlegére. Mivel a szakérték a
kiilkereskedelmi mérleg romlasat atmenetinek tekintették, ezért a fejlett orszagok
gazdasagpolitikusai a makrogazdasagi kiigazitas helyett tovabb 6sztondzték a gazdasagi
novekedést. A folyamat igy tovabb novelte a kiilkereskedelmi hidnyokat, melyet szdmos
orszag USD alapu hitel felvételével probalt ellensulyozni. A poétldlagos finanszirozas

fokozta a kiils6 eladosodast €s ndvelte az orszagok pénziigyi sériilékenységét.

Az inflaciés sokk jelentds hatassal volt a fejlett gazdasagokra, melynek kovetkeztében a
recesszio, a munkanélkiiliség emelkedése és a gazdasagi ndvekedés lassulasa jellemezte az

1d6szakot.

Balazs (2022) megjegyzi, hogy az 1970-es évekhez képest napjainkra az egyes
nemzetgazdasagok szerkezetileg is jelentdsen atalakultak. Az arfolyamok a gazdasadgok
tobbségében relative szabadon lebegnek, ami segithet tompitani a gazdasagi jellegii
krizishelyzeteket. Viszont az idészakot kovetden jelentds munkaerd tartalék halmozodott fel a
vilaggazdasag ciklikussdgaban, amely részben demografiai, részben technoldgiai okokbol
napjainkban munkaer8hianyként jelentkezik a fejlett gazdasagokban. A 70-s években az
internet még nem volt olyan széleskorben elterjedt, igy akkor még a fogyasztok korlatozottan
tudtak az 4rakat dsszevetni, igy a vallalatok arazasi ereje sokkal erésebb volt, mint napjainkban.
A masik jelentds kiilonbség a monetaris politikaban keresendd. Az omindzus iddszakban a
monetaris politika egyszerre célozta az arstabilitds megteremtését és a teljes foglalkoztatas

elérését. (Balazs, 2022)

Botos (2023) szerint a hetvenes években az inflacio elleni kiizdelem azért huzodott el, mert az
akkori jegybankok nem akartak felvallalni a redlgazdasagi aldozatokat, ami viszont kikezdte a
hitelességiiket. A sziikségszerli monetaris politikai valtdas az USA-ban Paul Volcker
jegybankelnokségéhez kothetd. A jegybank szerepét bet6ltd Fed ugyanis kimondta, hogy at kell
térni a monetaris aggregatum-célzasra és az inflaciot tartésan leszoritani csak redlgazdasagi
aldozatvallalas mellett lehetséges. Az 1) FED stratégia 1980-as évekre az USA-ban gazdasagi
recessziot eredményezett, de az inflacidé csokkend palyéara keriilt. A tengerentali jegybank

hitelessége kezdett helyreallni. (Botos, 2023)
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Az inflaci6 elleni kiizdelmet Karl Otto Pohl német jegybankar az 1980-as években a
fogkrémhez hasonlitotta, mert eldbbit is nagyon konnyli kinyomni a tubusbol, de nehéz a
felesleget visszanyomkodni. Az inflaci6 is nagyon konnyen elszabadulhat és viszonylag nehéz
gyOzelmet aratni felette. A német jegybankar mar akkor felhivta a figyelmet az inflacié elleni
kiizdelem kapcsan az dvatos, koriiltekintd kezelési modokra. Hires mondasa szerint a legjobb,
ha nem nyomjuk meg tul erésen a tubust, azaz véleménye szerint 6vatosan kell a dezinflaciot!

eredményez6 politikai dontésekkel banni.

3.3. A monetaris politika atalakulasa a 2008-as gazdasagi valsagig

Az inflaci6 elleni kiizdelemre adott monetarista valasz a jegybankok miikddését uj keretbe
helyezte. Az 1990-es évektdl kezdve széles korben kezdett elterjedni az inflacids célkdvetés
gyakorlata, amelyet el6szor Uj-Zéland alkalmazott 1990-ben. Az ilyen jellegli monetaris
politikanak a fokuszaban a kozponti bankok elére meghatarozott inflacios célkitlizése all,

amelyhez a igazitjak a monetaris politikai dontéseket. (Balazs, 2022)

Européaban némileg masként alakultak a gazdasagi folyamatok. Az Eurdpai K6zosség akkori
tagjai mar 1990-ben megsziintették a tOkearamlas korlatozasat, lehetové téve a toke szabad
mozgasat egymas kozott. Azon orszagok, amelyek akkor még nem voltak a késébbi EU tagjai,
teljesen 6nalldan, de mar a kialakuld6 Monetaris Unidhoz igazodva alakitottdk sajat monetaris
politikajukat. A Monetaris Uni¢ fokozatosan alakult ki, amelynek soran a létrehozott Eurdpai
Monetaris Intézet szerepének erdsddésével parhuzamosan a tagorszdgok ©ndlldé monetaris
eszkbzei egyre jobban besziikiiltek, végiil teljesen el is tlintek az euro bevezetésével és az

Europai Kozponti Bank létrejottével. (Botos, 2023)

3.3.1. A kdzponti bankok hitelességi kiizdelmei és a flggetlen monetaris politika
térnyerése

Az idészakban a kozponti bankok elsddleges célja az arstabilitas és a gazdasagi novekedés

tdmogatasa volt, amelyeket tobbnyire a jegybanki alapkamat mdodositasan keresztiil igyekeztek

elérni. Az irdnyadd kamat szabdlyozdsa lehetové tette a jegybankok szdmadra, hogy

befolyésoljak a rovid lejarati kamatldbakon keresztiil a pénzkinalatot. A jegybanki kamatlab

1 A dezinflaci6 az inflacio titemének lassulasa, amely nem azonos a deflacidval, amely az drak csokkenését jelenti
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valtozasa ugyanis szilikitette vagy éppen bovitette a hitelhez valdé hozzaférést a gazdasagban.

(Czeczeli, 2020)

A kdzponti bankok fliggetlenségi torekvéseit és a monetaris eszkoztar rugalmas alkalmazasanak
szlikségességét Kydland és Prescott modellje is alatamasztotta. A szerzéparos kutatasinak nagy
eredménye az iddinkonzisztencia probléma beemelése a gazdasagi dontéshozatalba. A modell
fontos megallapitasa, hogy a gazdasagpolitikai dontéshozok - kiilondsen a kozponti bankok -
altal meghozott dontésekhez nem feltétlentil kell és lehet kovetkezetesen ragaszkodni, ugyanis
az 1d6 mulasaval eléfordulhat, hogy egy korabban pozitiv hatdsu intézkedés hosszu tavon akar
kart is okozhat az adott nemzetgazdasagban. Masként fogalmazva egy gazdasagpolitikai
intézkedés egyszerre nem lehet optimalis megoldas és idoben konzisztens. A modell 1ényegi
tanulsaga, hogy a gazdasagpolitikai dontéshozoknak eldre lathato, kovetkezetes és szabalyalapu
politikat kell folytatniuk hitelességiik ndvelése érdekében, mert csak akkor tudjdk hatékonyan
kezelni a piaci folyamatokat. (Pihal, 2017)

A piaci szereplék bizalmédnak elnyerése érdekében megindult a jegybankok hitelességi
kiizdelme. A jegybankarok akkor maradhattak hitelesek, ha a piaci szereplok elhitték, hogy
kovetkezetesen végig viszik - akar tarsadalmi, politikai nyomas ellenében is - az el6zetesen
meghirdetett inflacio kezelési stratégidjukat. Ez gyakorlatban azt jelentette, hogy a piaci
szereplOk azt vizsgaltak, hogy az adott jegybank a korabban bejelentett 1épések szerint reagél-
e a gazdasagi eseményekre. Amennyiben az inflacio varhaté értéke a célszint alatt maradt, akkor
a jegybank lazithat a monetaris kondicidokon, (példaul alapkamatot csokkenthet) viszont
amennyiben az inflacio varhatdan meghaladja a célt, a kozponti banknak a monetaris szigoritas
iranyaba kell 1épéseket tennie (példaul emeli az alapkamatot). A jegybanki hitelesség noveli a
monetaris politika hatékony transzmisszids mechanizmusat, vagyis a kdzponti bank 4altal
alkalmazott eszk6zok, (pl. kamatldbak modositasa, tartalékrata valtoztatasa, vagy nyilt piaci
miuveletek) gazdasagra gyakorolt hatdsat. Ha piaci szereplok biznak a hiteles jegybankban,
akkor elhiszik, hogy a jegybank kdvetkezetesen és eldre jelezhetd modon cselekszik. A hiteles
jegybank és annak megfeleléen cselekvd piaci szereplok szimbiodzisa eldsegiti a gazdasagi
stabilitas és az inflacios célok elérését. Ezért a valt a jegybanki hitelesség kulcsfontossagti
elemmé, mivel a gazdasagi szereplok dontéseiket az inflacios célok ismeretében kialakitott

varakozésaira alapoztak. (Bod, 2023)

Az olajvalsagok utan az uralkod6 koézgazdasagi gondolkodasba tehat bekeriilt a fliggetlen

kozponti bank eszménye, amely a kamatpolitikdjaval a pénzkinélatra hat az arstabilitas elérése
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érdekében. Szabalyalapt politikat folytat és dontéseit atlathatban kommunikalja a gazdasagi

szerepldk felé, mikdzben mentes barmiféle politikai befolyastol. Czeczeli, 2021)

Zsiday (2017) jelentOs problémaként vetette fel, hogy a kiszdmithato inflacids kornyezeten tal
minden massal kapcsolatban érdektelenné valtak jegybankok. Tobbek kozott emiatt nem
figyeltek a hatalmasra duzzadt lakossagi/vallalati hitelallomanyokra a kiilonb6zd eszkdzar
buborékokra. A hitelbuborék 2008-2009-es valsagban torténd kipukkandsa utan értették csak
meg, hogy a hitelallomanyok alakulésa is fontos, azéta szorosan nyomon is kovetik. (Zsiday,

2017)

3.4. A monetaris politika valtozasa 2008-as gazdasagi valsagot kdvetben
A 2008-as globalis pénziigyi valsag, vilagszerte jelentdsen atalakitotta a monetaris politikat. A
valsag kihivéasaira adott vélaszok 0 eszkozoket és megkozelitéseket igényeltek. Meg kell
azonban jegyezni, hogy a valsdgra a nagyobb jegybankok elsésorban keresletteremtéssel

reagaltak, amely inkabb a keynesi indittatasu gazdasagpolitikat a jellemezte. (Botos, 2023)

A vélsag tovabb erdsitette a pénziigyi stabilitas kritikus fontossagat, igy a kozponti bankok
stratégiai célrendszerét ki kellett boviteni a pénziigyi rendszerek stabilitasaval. Elobbi cél
érdekében a jegybankok a korabbiakhoz képest joval aktivabb, kezdeményezObb szerepet
véllaltak a pénziigyi rendszer felligyeletében és szabalyozasaban, valamint a valsagkezelési
mechanizmusok kialakitasaban. A valsag kikényszeritette, hogy nagyobb hangsuly legyen a
makroprudencialis politikéan, mert ezaltal biztosithat6 a pénziigyi rendszer egészének stabilitasa

és a rendszerszintii kockazatok eredményes kezelése. (Abel-Nagy, 2022)

Tovabbi Ujdonsagnak tekinthetd a monetaris és fiskalis politikdk tudatos, tervezett
koordinacidja. Bar a monetaris politika fliggetlensége tovabbra is kulcsfontossagi kérdés
maradt, a gazdasagi krizis rdmutatott a monetaris és fiskalis politikdk kozotti szorosabb
koordinacié sziikségességére. A hangsuly a gazdasag ¢élénkitésére helyezddott, amelyet csak a
kormanyzatok és a kdzponti bankok szorosabb és tudatos egyiittmiikodésével lehetett elérni.

(Czeczeli, 2021)

3.4.1. Valtozasok a jegybanki eszkdztarban
Az idészak legnagyobb horderejli valtozdsa a nem konvenciondlis monetdris eszkdzok

megjelenése volt. A 2008-ban indul6 valsag nehezen volt hasonlithaté a korabbi valsagokhoz,
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igy a gazdasagpolitikusok rovid idon beliil kénytelen voltak belatni a korabban sikeresen
alkalmazott monetaris eszk6zok (P1.: iranyadd kamatlabak csokkentése) csak korlatozott hatast
képesek kifejteni. Az alapkamat szintek bizonyos nagy jegybankoknal ugyanis mar nulla
kozelében voltak, igy annak csokkentése mar nem birt jelentdéséggel. Mylton és kovetdi
koradbban nem tudtak volna elképzelni, hogy az alapkamatok egyszer a negativ tartomanyt is
megjarjak. Néhany kdzponti bank (pl. eurdpai, vagy a japan) negativ alapkamatot vezetett be,
tehat az iranyado kamatlab szintjét a korabban hatart jelentd nulla ala csokkentették, a gazdasagi
novekedés O0sztonzése €s a deflacios nyomas csokkentése érdekében. A valsag nagysaga és
komplexitdsa miatt azonban ez mar nem volt elégséges a gazdasag serkentésére. A gazdasagi
valsagra ugyanakkor reagalni kellett, igy a kdzponti bankok nem konvencionalis eszk6zok felé

fordultak. (Balazs, 2022)

Az egyik ilyen eszkdz az ugynevezett kvantitativ lazits (a tovabbiakban: QE) volt, amely soran
a kozponti bankok nagy mennyiségii allamkotvényt és egyéb értékpapirokat vasaroltak fel a
piacrol a hossza tava kamatldbak csokkentése és a likviditds novelése érdekében. Az 1j
jegybanki eszkoz hasonlitott a hagyomanyos jegybanki eszkdznek tekintett nyiltpiaci
miiveletekhez. Amig azonban utobbit a kozponti bankok a rovid tdvi kamatldbak
befolyasolasara alkalmaztak normal gazdasagi koriilmények kozott, addig a QE-t a valsag hivta
¢letre és a célja a hosszabb tavi kamatldbak befolyasolasa volt. Tovabbi kiilonbség az
intézkedés méretében ragadhaté meg. Ugyanis a QE beavatkozasok sokkal nagyobb méretii
vasarlasokat foglaltak magukban és nem csak allamkdtvényeket, hanem vallalati kdtvényeket

és mas pénziigyi eszkozoket is vasaroltak a jegybankok. (Abel, 2024)

Tovabbi nem konvenciondlis eszkdznek tekintheté a Forward guidance. Lényege, hogy a
jegybank a monetaris politikai szdndékait eldre bejelenti a piaci szereplOk szdmara mintegy
iranymutatasul. Tulmutatott a kordbbi hagyomanyos monetaris politikai eszk6zokon, mert
atfogobb €s célzottabb kommunikaciost tett lehetdveé. Az eszkoz segitségével a hiteles jegybank
képes volt hatékonyan tamogatni gazdasagi célok megvalosuldsat bizonytalan vagy
valtozékony gazdasagi kornyezetben, mert stabilizalta a piaci varakozasokat és csokkentette a

bizonytalansagot. (Czeczeli, 2021)

Az 10j eszkdz hatékonysaga jol szemléltethetd Mario Draginak hirhedt beszédével. Az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB) akkori elndke gyakorlatilag szobeli intervencidval védte meg a kozos
europai fizetéeszkozt. 2012 nyaran az eur6zdna orszagiban addssagvalsag volt kibontakozoban
a periférids, kiilonosen a déli allamok kotvényhozamainak meredek emelkedésének
kovetkeztében. Ezen orszagok allampapir hozamainak alakuldsa jelentésen elvalt a
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magorszagok (pl. Németorszag) kotvény hozamainak alakulasatol. A kialakult helyzet hatdsara
egyes piaci szereplok elkezdtek arra spekuldlni, hogy az eur6zdna, valamint a k&zos
fizetdeszkoz el fog bukni. Komoly poziciokat épitettek fel és azt araztak, hogy ez a pénziigyi
rendszer igy nem fenntarthatd. A helyzet kapcsan az EKB elndkének omindzus beszéde jelentds
forduldpontot jelentett. A f6 jegybankar beszédében azt tizenete az EKB hajlandé rugalmasan
hozzaéllni a valsadgkezeléshez és minden dron megmenti az eurodvezetet és a kdzos valutat. A
piaci szerepldk elhitték a jegybanki kommunikaciot és a korabbi panikszerti hangulat jelentésen
megvaltozott, a kiépitett pozicidkat leépitették és a hozamok csokkenésnek indultak. Az
eurdzona adossagvalsag fordulopontjat ehhez a beszédhez kotik, annak ellenére, hogy a szoban
megigért kozvetlen allamkotvény vasarlas ténylegesen csak évekkel késobb indult el. (Bod,

2023)

Az id6szak komoly kihivasa a deflacios spiral elkeriilése volt. Ebben az esetben mind a
fogyasztds, mind a beruhdzdsok visszaesnek. A piaci szereplok ugyanis elhalasztjadk a
vasarlasokat azzal a varakozassal, hogy a jovoben olcsobban juthatnak hozzd ugyanahhoz a
termékhez vagy szolgéltatashoz. A negativ kamatldbak j6 megoldasnak bizonyultak a deflacios
nyomas ellensulyozasara. Az ) monetaris eszkdz tovabba arra 6sztondzte a hitelintézeteket,
hogy ne tartsanak betétet a — QE kdvetkeztében nagymértéki folos tartalékkal rendelkezd -
kozponti bankoknal, hanem helyezzék ki kolesonként a magénszektorba, azaz noveljék a banki
hitelezést, ami segitheti a gazdasagi aktivitast. A negativ kamatldbak tovabbi pozitiv hatasa,
hogy hozz4jarultak az adott orszag valutdjanak relativ gyengiiléséhez, amely 6sztonzdleg hathat
az export novekedésére azon keresztiil, hogy az orszag termékei olcsobba valnak a kiilfoldi
vasarlok szamara. A befektetdi magatartast pedig arra 0sztondzi, hogy magasabb hozamot
kinalo, potencidlisan kockazatosabb befektetések felé mozduljon el a finanszirozas, ami

hozzajarulhat a kevésbé fejlett teriileteken a gazdasagi novekedés élénkitéséhez. (Balazs, 2022)

A negativ kamatlabak ugyanakkor erdsitettek a likviditasi csapda kialakulasanak kockazatat.
Mar Keynes is kimutatta munkai soran, hogy alacsony, vagy nulla kdzelében 1évé kamatlab-
szintnél egyes gazdasagi szereplok elkezdik a pénztartast preferdlni az egyéb befektetési
formakkal szemben, mivel nem varnak jelentds hozamot az jabb befektetéstdl. Ilyen esetben
a kozponti bank mar nem tudja hatékonyan befolyasolni a gazdasagot, igy az alapkamat tovabbi
csokkentése hatastalan marad. A kamatldbak ilyenkor ugyanis mar olyan alacsony szinten
vannak, hogy a beruhazok ugy gondoljak, kisebb a kockdzat, ha egyaltalan nem ruhaznak be,

visszavetve az esetleges gazdasagi novekedést- (Czeczeli, 2021)
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3.4.2. A jegybanki reakciok a pandémias helyzetre

Czeczeli (2021) arra hivta fel a figyelmet, hogy a koronavirus okozta valsag egyik
kiilonlegessége, a jegybanki beavatkozas joval sziikkebb mozgastere. A korabban sikerrel
alkalmazott eszk6zok (Pl. kamatcsokkentések), mar csak korlatozottan voltak hasznalhatok,
illetve mar jelentdsen kisebb hatast valtottak ki. A nagy jegybankok koziil kiilondsen az EKB-
nak volt szitk mozgéstere, mert mar 2016 6ta nulla iranyadé kamatszintet tartott fenn. Az USA-
ban a kozponti jegybank szerepét betolt6 FED ehhez képest aktivabban tudott élni a

kamatcsOkkentés lehetdségével, de a hatas mar ott is korlatozottabb volt. (Czeczeli, 2021)

Az 1j helyzet a monetaris politikai eszk6zok ujboli részbeni megvaltozasat eredményezte. A
kozponti bankok mar nem csak az arstabilitds biztositdsara 0sszpontositottak, hanem fontos
célként jelent meg a pénziigyi rendszer szamara a megfeleld mennyiségii likviditas biztositasa.
Az id6szak tovabbi jellemzdje a nem konvencionalis intézkedések tipusanak és volumenének
boviilése, igazodva az adott orszdg vagy régid gazdasagi feltételeihez ¢s megoldando
probléméihoz. A barmi éaron elérendé cél a gazdasdg ¢élénkitése volt. A jegybankok
mérlegfoosszegei mar a 2008-as valsagra adott valaszként is rekord szintre ndvekedtek,
azonban a COVID-19 vialsdg nyomdn még tovabbi drasztikus emelkedés kovetkezett be. Az
USA-ban a FED értékpapir portfoligja 2020 marciusa és decembere kozott 3.900 milliard
dollérrdl kozel 6600 milliard dollarig ndvekedett. (Zsoldos, 2023)

A szakirodalomi kutatdsaim alapjan kijelenthetd, hogy a koronavirus valsag hatasra az inflacios
célkovetés fontossaga nem csokkent. A valsdgot kovetd gazdasigi fejlemények alapjan
prognosztizalhato volt az inflacid hirtelen megugrasa. Az eldrejelzésekhez képest késobb jelent
meg az adatsorokon az arindex megugrasa, ami 0j elemnek tekinthetd. Utolag a kozgazdaszok
azzal magyaraztak, hogy a virusvalsag utan erdltetett gazdasagi novekedés serkentésébdl eredd
kockazatokat nem kezelték megfelelden. A késobbi kutatasok igazoltak, hogy inflacié ismételt
megjelenése annak volt koszonhetd, hogy a gazdasagi élénkitések érdekében hatalmas
mennyiségl likviditast pumpaltak a gazdasagba, amelynek nagy része nem a redlgazdasagban,

hanem a pénziigyi rendszerben maradt. (Bod, 2023)

Az inflacié elmaraddsa kovetkeztében szdmos gazdasagi szakértd mar deflacios iddszakra
torténd felkésziilést slirgetett. A kdzgazdasagi szakma nagy része értetlentil allt, az inflacid
elmaradas jelenségével szemben. A korabbi tapasztalatok alapjan ugyanis racionalis
varakozéasnak tlint, hogy a jegybankok altal teremtett extra likviditds az eszkozvasarlasi

miiveleteken keresztiil el6bb-utdbb inflaciot gerjeszt. Utdlag mutattak ki csak, hogy a hatalmas

22



0sszegli mennyiségi lazitasi programok (QE) eldszér nem a redlgazdasagban csapodtak le, igy

az aggregalt kereslet nem tudott ndvekedni (Botos, 2023)

Az inflacios célkovetés fontossdga nem, de a rendszer némileg modosult a valsagot kovetden.
Meger6sodtek ugyanis azok a kozgazdasagi gondolatok, hogy a rendszer rugalmassagat

erdsitené, ha a kozponti bankok az atlagos inflacios célkovetés rendszerére térnének at.

Az USA-ban 2020-ban bevezetett 01 stratégia Iényege, hogy a Fed mar nem csak egy konkrét
inflacios célszdmot kovet (kordbban ez 2-3% volt), hanem az inflacidét hosszabb iddtavon
vizsgalja és az adott idészakra atlagosan szeretné elérni a kordbban megjeldlt inflacios
célkitlizést. A stratégia gyakorlati megvaldsulasa, hogy ha az inflacio egy ideig a 2%-os cél folé
keriil, akkor ezt a Fed egy ideig hajlando tolerélni, tehat a folyamatokba nem avatkozik be
monetaris eszkozokkel. A monetéris beavatkozas elmaradéasat viszont a jegybank egy elére
meghatarozza és folyamatosan kommunikalja a gazdasagi szereplok, hangsulyozva, hogy
mindezt egy magasabb szintli gazdasagpolitikai célok (pl. pénziigyi stabilitds) elérése
érdekében teszi. Az atmenetileg magasabb inflacidé igy kompenzalhatja a korabbi alacsony
inflacios iddszakot. Az 1) megkozelités rugalmasabb keretet biztosit a Fed szamara, mert igy
elkeriilhetd, hogy a monetaris politika ne korlatozza sziikségteleniil a gazdasagi novekedést, de
kozben ne kelljen az arstabilitasrél sem lemondani. A jegybank igy a rovidebb tavon jelentkezd
inflacids kilengések felett ,,szemet hunyhat” és hosszabb tavi perspektivabol értékeli az
inflacids trendeket. A magasabb inflacids célok megfontolasa, valamint rugalmasabb jegybanki
hozzaallas azt mutatja, hogy a monetéris politika ismért alkalmazkodott az ij gazdasagi

realitasokhoz, ahogy az a korabbi id6szakokban is megfigyelhetd volt. (Bareith, 2022)

3.5. A hazai inflacios helyzet attekintése a rendszervaltastol napjainkig

Az inflaci6 Magyarorszagon az elmult harom évtizedben jelentds volatilitast mutatott. A
legmagasabb inflacios ratat a rendszervaltast kovetden mérték, de az utdobbi években az inflacid
ismét régen nem latott magassagokba emelkedett. A fejlett piacgazdasagokhoz hasonldan az
arszinvonal valtozasat szamos tényez6 befolyasolja, alakitja. igy hazankban is a legfontosabb
kérdések a téma kapcsan: a gazdasagi novekedés, az aktudlis monetéris politika és annak

eszkoztara, valamint a kiilso arak alakulasa.

A kovetkezOkben a magyar helyzet, harom id6szak alapjan végzett attekintése kovetkezik.
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3.5.1. A hazaiinflacios folyamtok attekintése 1990-t6l 2008-ig
Elséként az 1990-t61 2008-as évig tartd idészakot tekintsiik at.

3.5.1.1. A rendszervaltast kovetd turbulens inflacios idészak

A piacgazdasag elsé évtizedében a gazdasagi szerepl6k hirtelen megugrd, korabban nem
tapasztalt inflacids kornyezettel szembesiltek. A rendszervaltast kdvetéen az inflacid rendkiviil

magas volt, 1990-ben meghaladta éves alapon a 29%, 1991-ben 35%-ot. (3. dbra)

3. abra: A hazai fogyaszt6 arindex alakulasa 1989-1995 kozott
(Forrds: KSH 1.1.1.2. alapjdn sajdt szerkesztés; EI6z6 év=100%)
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Az iddszakot jellemzd magas inflacios kornyezet els@sorban a rendszervaltds gazdasagi
kovetkezményének, illetve a piacgazdasag kialakulasdhoz sziikséges strukturalis atalakulas
eredményének volt kdszonhetd. Mint az ismert 1989-ben megtortént a politikai rendszervaltas,
a gazdasagi rendszervaltds folyamatai mar kordbban elindultak. Magyarorszag elhagyta a
korabban évtizedekig jellemz0 szocialista tervgazdasag kereteit, ami gazdasagi liberalizacidval,
privatizacioval €s az arak elszabaditasaval jart egyiitt. A szocialista rendszerben megszokott
kontrollalt arak megsziintetek, ami rovid idén beliil liberalizalta az arakat, ami kozvetlentil
hirtelen sokszerli aremelkedést eredményezett. Az allami szubvencidkat (Pl. fogyasztoi
artamogatasok) a kormanyzat kénytelen volt megsziintetni, vagy jelentdsen visszavagni, ami

tovabb ndvelte az inflaciét. (Karsai, 2006)

24



A szocialista miikodés egyik jellegzetes eleme a mesterségesen alacsonyan tartott arak
elfojtottak inflacidt, ami viszont rendszervaltast kovetden hatalmas erdvel tort felszinre. A piaci
szerepldk rovid iddn beliil sajndlatos mdodon alkalmazkodtak a magas inflacios kdrnyezethez,
ami tankonyvben leirt médon beépiilt a gazdasagi varakozasokba. Gazdasagi dontéseiket ugy
hoztak meg, hogy eldre kalkulaltak a termelési koltségek novekedését. Ez az arazasi stratégia
tovabbi nyomadst helyezett az inflacidra. Kimutathatoéan kialakult az ar-bér spiral jelensége is,
mert a bérek emelkedése meghaladta a termelékenység novekedését. A bérek folyamatos
emelésével probaltak utolérni az inflaciot, hogy azok vésarloértékiiket megorizzek. Az inflaciot
koveto béremelések azonban csak tovabb fokoztak az aremelkedés iitemét, hiszen a vallaltok

azért emeltek arat, mert az volt a varakozasuk, hogy a koltségeik novekedni fognak. (Balazs,
2022)

A vizsgalt idészak gazdasagi helyzetét tovabb nehezitette, hogy 1990-ben kitort az Obol-valsag,
ami hatdsara megugrottak a kdolaj €s mas energia hordozok arai. E16bbiek aremelkedés tovabb
gyuriizott a fogyasztoi arakba, ami tovabb komolyabb aremelést eredményezett. Az akkori
magyar kormanyzat az addbevételek stabilitdsa érdekében fokozatosan egyre tobb termék
forgalmazasat vonta adofizetés alad. A kormanyzati részrdl raciondlis 1épésre a piaci szereplok
nagy része viszont tovabbi dremeléssel valaszolt, ami az ad6 jellege miatt tovabb erdsitette az

inflaciot. (Plosz, 2016)

3.5.1.2. A hazai deviza csuszo leértékelése

A Bokros csomag (1995) strukturalis allamhaztartasi reformot jelentett, ami jelentds tdrsadalmi
ellenallast valtott ki. A reformcsomag célja a gazdasagi stabilizacid volt, amely tartalmazott
egyarant fiskalis és monetaris szigoritadsokat is a kozponti kdltségvetés strukturalis reformjain
tul. Az intézkedések az inflacidt rovid tdvon ugyan megnovelték, de hosszabb tavon
hozzajarultak a gazdasag stabilizdldsahoz €s az aremelkedés mérséklodéséhez. A gazdasagi
szerkezet konszolidaldsaval parhuzamosan az éves inflacios rata 1995 kozepétdl trendszer(i
csOkkenésbe kezdett. Az iddszak elején kozel 30%-os értékrdl annak harmadéra csokkent.

(Bareith, 2022) (4. ébra)
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4. abra: A hazai fogyaszt6 arindex alakulasa 1995-2001 kozott
(Forrds: KSH 1.1.1.2. alapjdn sajdt szerkesztés; EI6z6 év=100%)
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Az alacsonyabb inflacids kdrnyezetet nemcsak a kormanyzati intézkedések tamogattak, hanem
jelentdés szerep tulajdonithaté a kiils6 kornyezet (Pl. energiahordozok arcsokkenése)

javulasanak. Az inflacié mértéke az évtized végére éves alapon egyjegytivé valt. (Karsai, 2006)

Magyarorszag gazdasagpolitikajat 2000-es évek elejéig a hazai deviza tudatos és irdnyitott,
valamint kényszerli leértékelése jellemezte. A startégiatol azt vartdk, hogy javitja a
versenyképességet as jelentds tdmogatast biztosit az inflacio elleni kiizdelemhez. (Spéder,

2023)

A magyar gazdasagpolitika a rendszervaltast kovetden egyik legnagyobb kihivasaval allt
szemben. A nemzetkdzi kornyezetben kialakult inflaciés sokkok hatdsai miatt jelentdsen
er6sodtek az inflacid Un. inercidlis komponensei. Utobbiak olyan tényezdk, amelyek
kovetkezményeként az inflacié az eredeti kivaltd okok megsziinése ellenére is magas marad.
Ezen tényezdk koziil kiemelkednek az inflacios varakozdsok. A nemzetkozi tapasztaltok
attekintését kovetden egyértelmiivé valt, hogy magas inflacidés kornyezet esetén a monetaris
politikdnak nehezebb a feladatait ellatni, kiilondsen az inflacids varakozasok befolydsolasa
jelent kihivast. Magyarorszagon ezen iddszakban komoly kockazata volt, hogy az inflacio
magas szinten beragad. A hazai jegybank mozgéstere rendkiviil sziik volt, az elvileg 6nallo
kamatpolitika teljes mértékben a kiils6 folyamatok altal volt determinalt. Nagyon
leegyszeriisitve, a jegybank €s a kormany egyediil a hazai deviza leértékelésének mértékben €s

1d6zitésében donthetett szabadon. (Bareith, 2022)
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A nemzetk6zi gazdasagi kornyezet a 2000-es évek elejére jelentdsen megvaltozott, szdmos
negativ valtozas (politikai és gazdasagi bizonytalansagok) okozott kihivast. A nagyobb
horderejii valtozasok koziil a dotcom buborék kipukkandsat, majd az azt kdvetd gazdasagi
visszaesést, valamint az 2001. szeptember 11-1 terrortamadast és kovetkezményeit érdemes

kiemelni. (Pl6sz, 2016)

Az MNB az 2001-ben a hatékonyabb monetaris beavatkozéas érdekében, az arfolyam cél
kovetésérol attért az akkor mar nemzetkdzi szinten széles korben alkalmazott inflacios
célkitizések kovetésére. Hasonloan a fejlettebb orszagok gyakorlatdhoz a jegybank
legfontosabb célja az arak stabilitasdinak megOrzése lett, amit ugy probalt elérni, hogy
nyilvanosan kijelolt inflacios célokat hatarozott meg és azokat igyekezett teljesiteni. (Botos,
2023)

3.5.1.3. Ezredfordulotdl a 2008-as pénzigyi valsagig

Az évtized elején, mind a fiskalis, mind a monetaris politikaban a sikeres és mieldbbi Eurdpai
Unios csatlakozas lett a legfontosabb mozgatdrugé. A hivatalos csatlakozasig (2004) a magyar
inflacio kisebb nagyobb hulldmokkal a 4-10 szédzalékos tartomdnyban mozgott. (Bareith,
2022) (5. abra)

5. abra: A hazai inflaci6 alakuldsa az inflacios célkovetés rendszerében

(Forrds: (Plosz, 2016) 95. o.)
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Plész (2016) tanulményaban megjegyzi, hogy a 2000-es évek elején a hazai deviza eurdhoz
viszonyitott stabilitdsa timogatta az inflacids folyamatokat 2001 és 2003 k6zott a hazai deviza
arfolyama az eurohoz viszonyitva stabil maradt. A fejlett nyugati piacokon ugyanis ezen
id6szak alatt egy recesszios hullam vonult at, tehat a kiilsd koriilmények nem alakultak
kedvezOen. Ennek dacara a hazai deviza relative er0s maradt, igy a hazai inflacié mégis
csOkkent. A kovetkezd néhany évben viszont fiskdlis élénkités tortént, az inflaci6 mar
emelkedett és a GDP aranyos allamadossag is emelkedett. . Az id0szak masik hazai sajatossaga
a vallalati szektor profit folozési stratégidja. A korabban emlitett kedvezotlen kiilfoldi
folyamatok emelkedd beszerzési arakat eredményeztek, amit a vallalati szektor nagyjabol egy
az egyben tovabbharitott a végso fogyasztok irdnyaba. Viszont a 2000-es évek elején az energia
hordozok és az ipari alapanyagok vilagpiaci aremelkedése nem gytirizott be a végso fogyasztoi
arakba, koszonhetden a kinai és indiai vallaltok globalis megjelenésének. A globalis verseny
erdsodésével a hazai vallalatok irdnyaba a kiilfoldi beszallito partnereik nem tudtak a koltségeik
emelkedését érvényesiteni, de ezt a hazai vallalati szektor nem ,,adta tovabb”, hanem lefolozte

¢s a hazai fogyasztok felé az indokoltnal magasabb arat alkalmazott. (P16sz, 2016)

Botos (2023) szerint a nemzetkdzi gyakorlat és példak ellenére 2001-t6l a vilagvalsagig nem
volt hatékony koordinacié Magyarorszagon a két f6 gazdasagpolitikai ag kozott. Az id6szakra
jellemzd, hogy a fiskalis kormanyzat az allami beruhdzasok Gsztonzésével és koltségvetési
finanszirozéasaval igyekezett a novekedést 0sztonozni és fenntartani. A novekedést a monetaris
politika a rendelkezésre 4116 eszkdzeivel egy ideig timogatta is, de a laza fiskalis politika id6rol-
1dore koltségvetési kiigazitast igényelt, hogy a koltségvetés bevételi oldala rendben legyen. A
korrekciot a kormdnyzat fOleg az indirekt adok emelésével igyekezett elvégezni. Az
adovaltozasok 0sztondzték az inflacid ndvekedését, jotékonyan hozzajarultak a fogyasztas
csokkenéséhez, ami viszont lecsapodott az adobevételek visszaesésén keresztiil. Ossze is allt a
dolgozat elején jelzett csapdahelyzet, amely intézkedésként Gjabb kiigazitast igényelt. Az
1d6szakban bizonyos mérteékig beindult az ar-bér spiral, mert az inflacid novekedése részben
beépiilt a piaci szereplok varakozasaba és ez pozitivan befolyasolta a bérigényeket A novekvod

bérek pedig tankonyvi modon tdmogattak az inflaciéo emelkedését. (Botos, 2023)

A fiskalis és monetaris kormanyzat kozotti nem hatékony koordinacio 2002 és 2010 kozott
atlagosan 6,4 szazalékos koltségvetés hidnyt eredményezett. Ez eurdpai §sszevetésben igencsak
laza koltségvetési fegyelemnek szdmitott. A hazai inflaci6 pedig a visegradi orszagokhoz képest
kozel 2,5 szazalékponttal alakult magasabban. Osszességében az idészakra a magas inflacios

kornyezet volt a jellemz6. Az MNB-nek az id6szak sordn nem sikeriilt az inflaciot leszoritania,
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pedig tankonyvbe 1116 mddon magas iranyado kamattal reagalt a magas inflaciora. A fiskalis és
a monetaris politika k6zotti harmoénia csak 2013-ra allt helyre. A hatékonyabb egylittmiikddés
hatasara a visegradi orszagokhoz képest az atlagos kiilonbség 0,3 szazalékpontra csokkent.

(Bod, 2023)

2002 ¢és 2008 kozott a hazai fogyasztoi arindex alakulasat a mérsékelt inflacios kornyezet, de a
jelentds ingadozasok jellemezték. 2002-2003-ban az inflacid még csokkent, majd 2004-ben
megugrott és 7% kozelébe emelkedett. A 2005-2006-o0s éveket ujra a mérseklddés jellemezte,
ami 2007-ben Ujra emelkedésnek ugrott és a 8% koriili szintig kuszott fel. a szigorubb

koltségvetési politika és aremelések hatasara. 2008-ra az inflacid lassulni kezdett. (6. dbra)

6. abra: A hazai fogyaszto arindex alakulasa 2002-2008 kozott (%)
(Forrds: KSH 1.1.1.2. alapjdn sajdt szerkesztés; EI6z6 év=100%)
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3.5.2. A pénzlgyi valsagtol a legutébbi inflacios sokk kialakulasaig

A 2008-as pénziigyi valsag berobbanasakor Magyarorszag kiilonosen sériilékeny helyzetben
volt. A vélsagot az amerikai jelzdlogpiaci 6sszeomlas és a Lehman Brothers csddje valtotta ki,
amely gyorsan atterjedt a globalis pénzpiacokra, és vilagszerte likviditasi valsaghoz vezetett. A
devizahitelezés tarsadalmi és gazdasagi sulya mellett, az ikerdeficit réme fenyegette az
orszagot. A koltségvetési €s a folyo fizetési mérleg hidnya egyidejii megjelenésének kockéazata

egyértelmil jelzést adott arrdl, hogy az orszdg az idészakban nemcsak belsd, hanem kiilsé
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egyensulytalansdggal is kiizdott, ami hosszi tdvon pénziigyi stabilitasi problémakat
eredményezhetett volna. A nemzetgazdasagot gyenge ndvekedés jellemezte mar a valsagot
megeldzd években is, ami a 2006-os fiskalis konszolidici6 4athuzodod hatdsa volt. A
koltségvetési kiigazitds ugyanis a fogyasztds és beruhazasok csdkkenéséhez, valamint a
munkanélkiiliség novekedéséhez vezetett. A berobband valsdg tovabb mélyitette a fennallo
problémakat, a krizis nemzetkdzi jellege miatt viszont a kiilpiaci kereslet is bezuhant. A hazai
deviza leértékelddése felgyorsult, ami novelte a lakossag €s a vallalatok devizaban kifejezett
addssagainak értékét. Elobbiek rendkiviil negativan befolyasoltdk a bankrendszer hitelezési
képességét, de foleg a hajlandosagat. Minden a gazdasagi helyzet tovabbi romlasanak irdnyaba

mutatott. (Pihal, 2017)

A magyar gazdasag helyzete egyre kilatastalanabb lett és tigy tlint, hogy a fikalis és a monetaris
politika eszkozei is hatastalannak bizonyultak. Az orszdg pénziigyi stabilitasa komolyan
veszélybe forgott, ezért 2008 6szén az orszag vezetése kénytelen volt az IMF-hez és fordulni,
mikézben az MNB 300 bazispontot emelt az amugy sem alacsony hazai irdnyadé kamaton.
Ebben az idészakban a fejlett orszagok kdzponti bankjai éppen ellenkezdleg cselekedtek, soha

nem latott mértéki monetaris lazitasba kezdtek. (Plosz, 2016)

Az IMF 0Osszefogva, az FEuropai Bizottsaggal és a Vildgbankkal 20 milliard eurods
mentdcsomagot allitottak 6ssze Magyarorszag szdmara. A Nemzetkozi szervezetek tdmogatasa
segitett stabilizalni a hazai pénziigyi rendszert, illetve helyredllitotta befektetdi bizalmat. A
csomag cé€lja az allamhéaztartds konszolidalasa, a pénzpiaci stabilitas visszaallitasa €s a forint

védelme volt. (Bod, 2023)

A valsag jelentds hatdssal volt a hazai inflacids helyzetre. A kordbban emlitett gazdasagi
visszaesés kovetkeztében csokkent a belsé kereslet, ami elméletileg elOrevetitett volna
gyorsabb inflacids csokkenési palyat. De nem igy tortént, mert ebben az iddszagban a hazai
deviza nem tdmogatta, hanem hatréltatta a folyamatot. A fogyasztoi arak 2013-ig 4-5 szazalékos

mértékben novekedtek éves alapon. (Bareith, 2022)

A 2010-2011-es években a kiilsé gazdasagi kornyezet fokozatosan javult, de a nyersanyagarak
viszont folyamatosan emelkedtek. 2011 masodik felében vilagméretii élelmiszerar robbanasban
kovetkezett be, amelyre a hazai inflacio, viszont kissé meglepd modon, nem emelkedett vissza
a korabbi magas szintekre. A gazdasagi valsagot kovetden a globalis kornyezetben tovabbra is
a dezinflacios trendek voltak az erdsebbek, ami tamogatta, hogy nem szabadult el a hazai

inflacid. A kiilsé tényezOk mellett szamos magyar sajatossag is meghuzodott a hattérben. A
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haztartasok csak viszonylag hosszu 1d6 alatt tudtdk vagyoni helyzetiiket rendezni, amit a valsag
megtépazott. Az idészakban kiilondsen alacsony volt a banki hitelezés mértéke. Az elébbi
sajatossagok miatt, az emelkedd nyersanyagarak nem gytiriztek be oly mértékben a fogyasztoi
arakba, mint arra eredetileg szamitani lehetett, mert az arak beépiilését ellenstulyozta a
haztatasok csokkend fogyasztasa. Mindezek ellenére a fogyasztdi arak novekedése még mindig
magasabb volt, mint a jegybank altal kitlizott cél, igy az emelkedd inflacios kilatasok miatt 2011

végére 7 szazalékra emelték az alapkamatot. (Spéder, 2016)

2013-t6l 1j korszak indult. Egyrészt vilagszinten nagyon gyengén alakultak a mezdgazdasagi
terméseredmények, a kevesebb termék miatt az agrarpiacon az arak tjra emelkedtek, amelyek
hatasat itthon sem lehetett elkeriilni. Masrészt a kormany 2013-t6l hatosagi ar formajaban
rogzitette az energiadrakat, igy azok nem tudtak tovabb emelkedni. A kdzponti arszabalyozas -
az elhiresiilt ,,rezsicsokkentés” - hatasara az inflacio radikalis csokkenésnek indult. (7. abra) Az
arszabalyozasnak kdszonhetden az importalt inflacio is alacsony szinten maradt. A kontroll alatt
tartott energiaarak 2014-ben mar 1-1,5 szazalékponttal jarultak hozza az inflacid
mérséklodéséhez. Harmadrészt az elébbi folyamatok hatdsdra az inflacid elszakadt a
maginflaciotol és az 4gazati kiillonadok (pénziigyi, telekommunikacids szektor, tranzakcios
illeték) megjelenése is erdsen torzitani kezdte az inflacids folyamatok tisztan latasat. (Balazs,
2022)

7. abra: A hazai fogyaszto arindex alakulasa 2010-2023 kozott (%)
(Forras: KSH 1.1.1.2. alapjan sajat szerkesztés, Eloz6 év=100%)
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3.5.3. Alegutébbi inflacios sokk tapasztalatai, esetleges magyarazata

Abel és tarsai 2024-es publikacidjuk szerint a 2021 utin begyorsult inflacié magyarazatat
elsésorban nem a keresleti oldalon kell keresni. Vizsgalatuk soran arra jutottak, hogy minden
elozetes elképzelés ellenére az aggregalt kereslet Osszességében nem nétt a Covid-19 virus
elvonulésat kovetd gazdasdgi ujranyitdsokat kovetden. Nem vitatjadk, hogy a COVID-19
kapcsan bevezetett korlatozasok kovetkeztében bizonyos mértékii vasarlasokat elhalasztottak a
piaci szereplok, amelyek a lezarasok eltorlésével potlolagos keresletként jelentek meg a piacon,
de ezzel az aggregalt kereslet nem ndvekedett. Elemzésiikben arra is ravilagitottak, hogy a
nominalis bérek alakuldsa novekedést mutatott, raadasul a fejlett gazdasagokban nagyrészt az
alacsony hozzaadott értékii munkahelyek tlintek el, Osszességében nem igazolhatoé az ar-bér

spiral kialakuldsa, azaz nem ez fitotte az inflaciot.

Stiglitz — Regmi szerzéparos, akik 6t tényezoben taldlta meg, hogy az USA-ban mi lehetett a
legutdbbi inflacié magyarazata. (1) Az orosz-ukran haboru kdvetkezményeként felgyorsult a
vilagpiaci energia- és élelmiszer dremelkedés. (2) Egyéb alapvetd termékek aremelkedése,
amely mar inkdbb globdlis ellatasi zavarok kovetkezménye. (3) Az eldzd pontban jelzett
termékek hianya az aremelésen tul azok helyettesito termékeinek piacéan is hullamot inditott el.
(4) Lakasbérleti dijak és végiil, de nem utolsé sorban (5) a vallalatok piaci erejébdl fakado
arndvekedés, ami a koltségeik emelkedéséhez képest magasabb eladési ar novekedést jelentett.
Az amerikai professzorok elemzése arra vilagit ra, hogy az USA-ban 1960 és 1980 kozott a
vallalatok atlagosan 26%-kal magasabb aron adtdk el termékeiket, mint amennyibe azok
eldallitasa keriilt. Utobbi marginalis, vagy hatarkoltség 1980-as évek utan tovabb novekedett és
2021-re mar jelentdsen, 72%-kal volt magasabb a marginalis koltségekhez képest. Masként
fogalmazva a jelentdsebb piaci erdvel jelentkezd vallalatok joval magasabb éarat szabtak meg
termékeikért, mint amennyibe azok eldallitasa kertilt. Kimutathat6 tehat profit extra novekedése
¢s az inflacio kapcsolata. Az arak jelentds emelkedését nem az eldallitasi koltségek ndvekedése
idéztet eld, hanem a profit irdnti igény hajtott, amit a fogyasztok inflacioként érzékeltek.

(Weber, 2023)

A Makroném Intézet makrogazdasagi elemzdje Magyarorszdgon is Osszefiiggést talalt a
vallalati profitratdk és az inflacio alakulasa kozott. 2023-as elemzésében radmutatott arra, hogy
az inflacié globalis trendje mellett itthoni viszonylatban is egyértelmlien kimutathato, hogy a
vallalati profitok és inflacidé kozott, ha nem is nem nagymértékében, de van Osszefliggés.
Statisztikai adatokkal alatdmaszthato ugyanis, hogy bizonyos orszdgokban - koztiik

Magyarorszagon is - a vallalati profit 6nmagéban novelte az inflaciot. A vallalati profitok
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novekedése kozvetleniil hozzajarulhat az altaldnos arszint emelkedéséhez, mert bizonyos
vallalatok képesek arra, hogy a magas keresleti kdrnyezetben az araikat megemelve tovabb
noveljék profitjaikat, anélkiil, hogy jelentds keresletcsokkenést tapasztalndnak. (Makronom,

2023)

Az OECD 2023-as tanulmany szerint Magyarorszagon a kornyezd orszagokhoz képest
magasabb volt az inflacio. A tanulmény készitoi szerint a magyar inflacios helyzetre az alabbi

okokat azonositottak: (OECD, 2023)

1) Forint leértékelédése: A forint jelentds mértéki leértékelddése hozzajarult az importalt
termékek ¢€s szolgaltatdsok draguldsdhoz, ami kiilondsen erds inflacidos nyomast
gyakorolt. Az arfolyam-ingadozasok, amelyek kiilondsen az energia €és a nyersanyagok
importjara hatottak, tovabb novelték az arakat.

2) Agrararak jelentés novekedése: Magyarorszagon az agrararak sokkal nagyobb
mértékben emelkedtek, mint mas EU-orszagokban. Ez kiilondsen az élelmiszerek
agrartermékek inputarai, példaul a mitragya ¢€s az allati takarmany dragulasa jelentdsen

megugrott, ami a végtermékek araban is megjelent (8. abra).

8. abra: A hazai ¢lelmiszerarak az Eurdpai Uni6 atlagahoz képest

(Forras: MNB (2024) 9. o.)
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3) Energiaarak szabalyozasa: Bar az energiaarakra vonatkoz6 arplafonok egy ideig

visszatartottdk a hazai energiadrak novekedését, azok eltorlése, kiilonosen 2022

33



augusztusa ¢s decembere kozott, jelentds aremelkedéseket okozott. Az energiaarak
hirtelen novekedése szintén nagy szerepet jatszott az inflacids kiillonbségben

Magyarorszag €s a régid tobbi orszaga kozott (9. dbra).

9. abra: Villalati aram- és gazarak valtozéasa az Europai Unidban a 2022-es évben

(Forras: MNB (2024) 20. o.)
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Villamos energia

4) Kormanyzati tamogatasok és bérnovekedések: A minimdlbér és a kozszférdban
dolgozok bérének emelése szintén felfelé hajtotta az arakat. A jovedelemnodvekedés

egyes szektorokban az inflaciot fokozta, mivel a kereslet meghaladta a kindlatot.
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4. Alkalmazott mddszerek (anyag és modszer)

Szakdolgozatom tartalmaz primer ¢és szekunder kutatasokat. Egyrészrél bemutatom az elmult
1d6szakok nagyobb inflacios sokkjait. A kutatds ezen célja megérteni és azonositani azokat az
eseményeket, amelyek a legijabb kori globalis inflacidés sokkhoz vezettek. A szakirodalom
alapjan tovabba bemutatom, hogy a korabbi inflacios helyzetben melyek voltak a sikeres
kormanyzati intézkedések és elobbieket a gazdasagi szereplok hogyan reagéltak le. A vizsgalat
keretében bemutatom, hogy a korabbi idészak inflacio elleni kiizdelem soran hogyan alakult at
a kozgazdasagi gondolkodés azon beliil a monetaris politika. Az elébbiekkel parhuzamosan -
kiilon fejezetben - attekintem a magyar inflacids helyzetet. A szakirodalom attekintés soran
megvizsgalom tovabba, hogy az elmult id6szak nagyobb inflacids hullimaiban milyen szerepet

jatszottak a lakossagi szereplok varakozasai.

Primer kutatasként azt vizsgalom, hogy a magyar lakossag helyzetére hogyan hatott a legutobbi
inflacios nyomads. Sajat, szubjektiv megitélésiik szerint milyen gazdasagi helyzetben voltak
elétte és hogyan reagaltak a legutobbi magasabb inflacios kornyezet kihivasira. Vizsgalom
gazdasagi helyzetiik valtozdsat, valamint milyen a gazdasigi kornyezettel kapcsolatos
varakozasaik a kovetkezd 1-3 évre. A primer kutatast online kérdéiv forméjdban végzem.
Vizsgalatom csak az online kérddivet kitoltok lekérdezésre terjed ki, a vizsgélati minta nem
tekinthetd reprezentativnak. Kovetkezésképpen prognosztizalhatdo valamilyen kutatasi elv
megsértése, de az a varakozdsom, hogy cserébe informativ lesz a kutatds eredménye. Nem
torekedtem reprezentativ mintat dsszeallitani, tobb okbol sem. Egyrészt az altalam elérhetd
személyek nem tiikrozik a lakossag orszadgos eloszlasat semmilyen relevans mutatoszdm
vonatkozasaban. Masrészt egy ilyen jellegli adatgyiijtéshez elengedhetetlen a vélaszadok
részérdl a bizonyos szintii bizalom megléte, kiilonben a kérdésekre torz valaszokat kapok, vagy

egyaltalan nem kapok valaszt a kérdésekre.

4.1. A primer kutatas eredményeinek ismertetése

A kérddives felmérésre torténd felkésziilés keretében szamos hasonld jellegli lefolytatott
kutatds eredményét tanulmanyoztam annak érdekében, hogy a felmérés varhatd eredményeit
feltérképezzem, illetve, hogy redlis képet kapjak a hasonld célbdl folytatott felmérések soran

alkalmazott kérddiv szerkezeti és tartalmi felépitésrol.
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A 23 kérdésbdl allo online kérddivet végiil 105-en toltottek ki. A kérddivet kitdltok demografiai
Osszetétele érdekes képet ad a valaszadok tarsadalmi hatterérdl, annak ellenére, hogy a minta

nem volt reprezentativ és nem is terveztem ilyen jellegli mintat 6sszeallitani.

Nemek szerinti megoszlas alapjan a valaszadok koziil 65 nének (a teljes minta 62%-a), mig 40-
en férfinak (38%) jelolte magat. Eletkorukat tekintve a legtobben (39 f8) a 26-35 éves
korosztalyhoz tartoznak, de jelentds csoportot képviselnek a 18-25 évesek is. A valaszadok
otode a 36-45 éves korosztalyba tartozik. A kérddivet kitoltok negyede 46 év életkor feletti.
Lakohely szerint a valaszadok tobbsége (43%) kisebb telepiilésekrol érkezett (45 £6), ami fontos
abbol a szempontbol, hogy nem kizarolag varosi kornyezet €loktdl szarmaznak a valaszok.
Negyvennégy f6 a févarosban ¢l és a valaszadok 15%-a megyeszékhelyen, vagy megyei jog
varosban lakik. Ez a teriileti eloszlas valtozatos gazdasagi koriilményekrdl ad képet, hiszen a
kisebb telepiilések és nagyvarosok kozott jelentds gazdasagi és jovedelmi kiilonbségek

lehetnek, ami befolyasolhatja valaszadok inflacidval kapcsolatos véleményét is.

A respondensek 7%-a nettd 700 ezer feletti jovedelemmel rendelkezik. Nettdo 300 ezer forint
alatti jovedelemmel a valaszolok 36%-a rendelkezik. A felmérés résztvevoinek legtdbbje (45

£6) 300 001 Ft - 500 000 Ft kozotti nettd keresetrdl szamolt be (10. dbra)

10. abra: A valaszadok nett6 jovedelem szerinti megoszlasa

(Forras: Sajat szerkesztés a kérddives felmérés adatai alapjan, 2024)

=200 000 Ft alatt =200 001 Ft - 300 000 Ft = 300 001 Ft - 500 000 Ft
= 500 001 Ft - 700 000 Ft = 700 001 Ft felett

A KSH szamitasa alapjan 2024 janiusdban Magyarorszagon a nett6 atlag kereset, a kiilonb6z6

adokedvezmények nélkiil, 427.000 Ft, amennyiben a kedvezményeket is figyelembe vessziik
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442.000 Ft volt. A becslések szerint a magyarok 75%-a kevesebbet keres az atlagbérnél, amihez
az is hozzatartozik, hogy az atlagbér a magas jovedelmiick miatt nagyon "torz" képet mutat a
jovedelmi helyzetrdl. Emiatt szamos szakérto felvetette, hogy az atlagbér helyett a medianbért
kellene alkalmazni a kutatasok soran, mert a két érték szamitdsa kozotti kiilonbségek
elfedhetnek szdmos fontos tarsadalmi kérdést és folyamatot. Az atlagbér kiszamitasakor
ugyanis minden kereset 0sszeadodik, amelyet elosztanak a dolgozdk szaméval, igy a nagyon
magas fizetések felfelé¢ huzzak az atlagot, igy 6hatatlanul torzitjak a valos képet. Ugyanerre az
id6szakra a kedvezményekkel korrigélt nettd kereset medianértéke 359 200 forint volt. Utdbbi
indikator jelentése, hogy a maganszemélyek fele ennél tobbet, a masik fele pedig ennél
kevesebbet keres. Amennyiben ezt Osszevetjiik kérddives felmérésiink adataival, akkor
megallapithatjuk, hogy a valaszadok kozel kétharmada a KSH altal k6zolt 359 200 forintos
netté median kereset érték felett, mig kevéssel tobb, mint harmaduk a medidnérték alatt keres.
Vagyis a mintankban az orszagos atlaghoz képest a magasabb jovedelemmel rendelkezdk feliil

reprezentaltak.

A kérdobives felmérés alapjan a valaszadok munkaerdpiaci statusza ugy alakult, hogy tobb, mint
kétharmaduk (73,3%) foglalkoztatott, a valaszolok 15,2%-a gazdasagilag inaktiv (pl. nem
dolgozd tanuld, nyugdijas), egyéb okbol inaktiv a megkérdezettek 1,9%-a. A felmérésben

résztvevok 8,6% -a sajat vallalkozasban dolgozik. (11. dbra)

11. abra: A valaszadok munkaerd-piaci statusz szerinti megoszlasa

(Forras: Sajat szerkesztés a kérdoives felmérés adatai alapjan, 2024)

mEgyéb inaktiv (GYES, GYED, leszazalékolt)
m Foglalkoztatott

Gazdasagilag inaktiv (nem dolgozé tanulé, nyugdijasck, a haztartasbeli)
® Munkanélkili (jaradékos, jaradék nélkili, kozhaszni foglalkoztatott)

m Sajat vallalkozasban dolgozik
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A KSH szamitésai alapjan 2024 janiusaban a 15-64 évesek kozott a foglalkoztatasi rata 75,4%
volt. Az indikétor jelentése, hogy a munkaképes koru (altalaban 15-64 év kozotti korcsoportot
vizsgalnak) népesség hany szazaléka van alkalmazasban. A mutatdészam alakuldsa a gazdasag
allapotanak fontos indikatora, mivel jelzi, hogy a népesség milyen aranyban vesz részt aktivan
a gazdasagi folyamatokban. A magas foglalkoztatasi rata azt jelzi, hogy a munkaerdpiac erds €s
sokan taldlnak munkat, mig az alacsonyabb rata éppen ellenkezdleg arra utalhat, hogy tobb
ember inaktiv vagy munkanélkiilli. Amennyiben a KSH orszagos foglalkoztatisi adatait
Osszevetjiik kérddives felmérésiink eredményeivel, akkor megallapithat6, hogy a mintdban a

foglalkoztatasi rata (81,90%) valamivel magasabb az orszagos atlaghoz képest.

A fontosabb demografiai adatok utan, a kérddivben rakérdeztem, hogy a valaszadok hogyan

itélik meg sajat jovedelemi helyzetiiket és azzal egyébirant mennyire elégedettek. (12. abra)

12. abra: A 2023 el6tti jovedelmi helyzet értékelése

(Forras: Sajat szerkesztés a kérdoives felmérés adatai alapjan, 2024)
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A valaszadok kevesebb, mint 1%-a kiemelkedden jonak itélte meg pénziigyi helyzetét. A
megkérdezettek kevéssel tobb, mint 6tdde (21,9%) jonak mindsitette anyagi allapotét. A csoport
harmada (30,48%) atlagosnak itélte meg jovedelmi viszonyait. A véalaszolok negyede (25,71%)
rossznak, tovabba minden 6todik (20,95%) személy pedig nagyon rossznak itélte meg vagyoni

helyzetét.
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Amikor ugyanezen személyeket jovedelemi helyzetiikkel valé elégedettségrdl kérdeztiik, akkor
az aranyok némileg eltérden alakultak. A valaszolok tobb, mint 37%-a rendkiviil elégedetlen
anyagi helyzetével. A kiugro érték alapjan megallapithat6, hogy egyes valaszadok racionalis
értekelése €s a vagyott jovedelmi allapota kozott jelentds eltérés van. Minden 6todik valaszado
elégedetlen anyagi helyzetével. Nagyjabol ezzel azonos ardnyban vannak, akik elégedettek

vagyoni helyzetiikkel. A valaszadok 2%-a rendkiviil elégedett jelenlegi jovedelmi statuszaval.

A valaszadok 2023 utdni jovedelmi helyzetiikket kissé optimistdbban értékeltek, mert
kétharmaduk véltozatlan vagy javulo allapotrol szamolt be. (13. dbra) Minden 6tddik valaszolo
(22%) szerint viszont rosszabb lett €s sajnos a megkérdezetteknek tobb mint tizede jelentdsen
rosszabb anyagi helyzetbe keriilt 2023 utan. A valaszok alapjan a kovetkezd érdekesség is

megfigyelhetd az adatok vizsgélataval:

1. Azok koziil (22 6), akik a 2023 el6tti jovedelmi helyzetiiket nagyon rossznak itélték

meg 8 {6 javulasrol szamolt be.

2. Akorébban atlagos jovedelmi helyzetben 1évok (32 £6) harmada (11 £6) a valsag ellenére

javult anyagi helyzetrdl szamol be.

13. abra: 2023 utani jovedelmi helyzet értékelése

(Forrads: Sajat szerkesztés a kérdoives felmérés adatai alapjan, 2024)
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Mivel a minta nagyon kicsi és nem reprezentativ, igy tarsadalmi szinten az elObbieken
tulmenden tovabbi megalapozott kdvetkeztetés a sokasagra nem vonhat6 le. Ugyanakkor arra
alkalmas az adatok elemzése, hogy ramutassak a mogottiink hagyott magas inflacios

kornyezetben egyeseknek javult az anyagi helyzete.

A felmérés keretében rakérdeztiink, hogy mely termékcsoportok kapcesan érzékelték leginkabb
a megugro inflaciot. Egyértelmiien az élelmiszereket emlitették a legtobben (98%), amelyet az

egészségligyi koltségek emlitésének gyakorisdga (46%) kovetett. (14. abra)

14. abra: Termékcsoportok, amelyben érzékelhetd volt az inflacid
(Forras: Sajat szerkesztés a kérdoives felmérés adatai alapjan, 2024)
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Az élelmiszerek arvaltozasa és a valaszadok érzékelése egybevag. A KSH adatai szerint 2023.
év végeén az élelmiszer arak atlagosan 25,9%-kal voltak magasabbak az egy évvel korabbi
arakhoz képest. A KSH a cukor (42,1%), a csokoladé és kakad (17,2%), az alkoholmentes italok
(16,1%), valamint a kavé (14,1%) esetében mutatta ki a legnagyobb aremelkedést.

A valaszolok kozel fele (47%) az egészségligyi, a kozlekedés, utazas, valamint a lakhatas
(bérleti dij, rezsi) koltségeit érzékelte magasnak az inflaciot szubjektiv megitélése alapjan az
¢élelmiszerek utan. Ha a valaszokat dsszevetjiik a KSH adatival mar némi eltérést lathatunk az

érzékelt és valos inflacios adatok kozott.

Bér a KSH 4altal publikalt adatokat nem részletezik minden egyes kategoriara, a szolgaltatasok
koltségei, amelyekben beletartoznak az egészségligyi szolgaltatasok, 12,4%-kal emelkedtek

éves alapon. Az autdpalya-hasznalat, parkolasi dijak €és jarmiikélcsonzések arak emelkedése
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kimagaslo (20,5%) volt. Az utazassal kapcsolatos szolgaltatasok éra, beleértve a repiiléjegyeket
¢s szallashelyeket, szintén jelent6s novekedést mutatott. Ugyanakkor hdztartasi energia,
kiilondsen a vezetékes gaz ara 2023-ban mar csokkent. A valaszadok rezsi koltségek kapcsan

érzett inflaciot, a KSH hivatalos adatai csak részben tamasztjak ala.

A vélaszadok 35%-a jelentOs kiadas novekedésrdl szamolt be. A megkérdezettek kozel fele
(44%) nem mindsitette jelentdsnek a koltségeik megemelkedését. A kiadasaik

valtozatlansagardl 21 vélaszad6 szamolt be. (15. dbra)
15. abra: A kiadasok mértékének alakuldsa 2023 utan
(Forras: Sajat szerkesztés a kérdoives felmérés adatai alapjan, 2024)
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= Jelentésen csokkentek = Csdkkentek
Valtozatlan szinten maradtak = Novekedtek

= Jelentésen novekedtek

Az elébbi valaszok alapjan nem meglepd, hogy a megkérdezettek 68%-a kénytelen volt

valamilyen kordbbi szokasan valtoztatni, a koltségei novekedésének ellenstilyozasara. (16.
abra)

16. abra: Inflacio hatasa a vasarlasi szokasokra

(Forrads: Sajat szerkesztés a kérdoives felmérés adatai alapjan, 2024)

= Kénytelen volt valamilyen korabbi szokasan valtoztatnia

= Nem volt szilkséges egyetlen korabbi szokasan sem valtoztatnia
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A kérdéseket tettiik fel, hogyan valtozott a megkérdezettek megtakaritdsa a magas inflacios
kornyezet hatasara. A valaszok alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy az inflacié okozta extra

kiadasokat a valaszadok a korabbi megtakaritasaikbol fedezték. (17. abra)

17. abra: Inflaci6 hatdsa a megtakaritasokra

(Forras: Sajat szerkesztés a kérdoives felmérés adatai alapjan, 2024)
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A legutobbi MNB elemzése alapjan viszont 2023-ban a magyar lakossag pénziigyi
megtakaritasai nominalisan rekordot dontottek és Gsszességében 54 ezer milliard forint folé
emelkedtek, ami héaztartdsonként atlagosan kozel 13 millio forint megtakaritast jelentett. A
megtakaritasok szerkezete azonban jelentdsen atalakult az inflacid hatasara. A bankbetétek
aranya 11%-kal csokkent, mig az allampapirok és befektetési alapok irdnti kereslet megnott,
utébbiakban 44%-os novekedést tapasztaltak. Bar a megtakaritdsok Osszege ndvekedett,
realértékiik viszont csokkent. A magas inflacid kovetkeztében 2023 elején a haztartadsok
realvagyona 13,1%-kal volt alacsonyabb, mint a 2021-es csticsndl, és a 2019-es szintre esett
vissza. Ez azt jelenti, hogy bar nomindlisan tobb pénzt halmoztak fel, annak értéke az inflacid
miatt jelentésen csokkent. Az egyenldtlenségek tovabbra is nagyok: a megtakaritasok 83%-a a
leggazdagabb 30%-néal koncentralodik, mig a legszegényebb 30% csak az Osszeg 5%-at
birtokolja (Siile-Szigeti, 2023)

A valaszolok munkaerdpiaci statuszaban tortént esetleges valtozasok vonatkozasaban is tettem
fel kérdést. Korabbi foglalkoztatasi helyzetre adott valasz alapjan, 2023 el6tt a valaszadok
73,3%-a volt foglalkoztatott, 15,2%-uk gazdasagilag inaktiv, 8,6%-uk sajat vallalkozasban
dolgozott, mig 1%-uk volt munkanélkiili. Az inflacidé vegyes hatdssal volt a munkaerdpiaci

helyzetiikre a valaszaik alapjan. (18. abra)
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18. abra: Inflacid hatdsa a munkaerdpiaci statuszra

(Forras: Sajat szerkesztés a kérdoives felmérés adatai alapjan, 2024)

s

= munkahely valtasra kényszerult
= munkahelye / vallakozasa megsziint
munkahelye / vallalkozésa nehéz helyzetbe kerilt

= munkahelye / vallalkozésa stabil maracit

= munkahelye stabilabba valt / vallalkozasa fejlédott, bévilt
A vialaszok alapjan a megkérdezettek 14,3%-a munkahelyvaltasra kényszeriilt, teljesen
elvesztette az allasat vagy a vallalkozasat a valaszolok 6,7%-a. Minden 6todik véalaszado (21%)
arrol szamolt be, hogy munkahelye, vagy vallalkozasa nehéz helyzetben van. Ugyanakkor a

felmérésben résztvevok tobb mint fele (51,4%) gy nyilatkozott, hogy munkahelye stabil
maradt, 6,7%-a pedig egyenes fejlodést, javulast tapasztalt.

A KSH adatai is vegyes képet mutatnak a magyar munkaerdpiacrol 2023-ra. Az elsé félévben
a foglalkoztatottak szama még tovabb nodvekedett, kiilondsen a piaci szolgaltatdsok és az
informécios technoldgia teriiletén. A folyamatnak koszonhetéen a foglalkoztatasi rata
rekordmagasra 78,4%-ra emelkedett. Ugyanakkor a munkanélkiiliségi rata 2023 kozepére
4,1%-ra emelkedett, ami foként az ¢épitdipar és a kozigazgatds teriiletén megsziint
munkahelyeknek volt koszonhetd. A munkanélkiiliek szdma a fiatalok (15-24 évesek) korében

emelkedett meg, a korcsoport esetében a munkanélkiiliségi rata 12,4%-ra ugrott.

Erdekes kép rajzolodott ki a valaszokbol, miutan az aktualis munkalehetSségekrol tettiink fel
kérdéseket. A valaszadok tobbsége ugyanis semleges vagy pozitiv véleménnyel van a jelenlegi
munkalehetoségekrdl. A valaszolok tobb, mint harmada (35%) az elhelyezkedés feltételei
romlottak, 15%-a mennyiségi csokkenést érzékelt. Ugyanakkor a valaszolok kozel fele
(49,52%) semleges vagy pozitivan értékelte az aktudlis munkalehetdségeket. Minden 6todik

személy raadasul ugy vélte, hogy javultak a munkalehetdségek. (19. abra)
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19. abra: Aktualis munkalehetdségek értékelése

(Forras: Sajat szerkesztés a kérdoives felmerés adatai alapjan, 2024)

3%

19% ‘

28%

15%

35%

= Kevesebb lehetéség az elhelyezkedése

= Rosszabb munkalehetéségek
Véltozatlan

= Javultak a munkalehetéségek

= Jelentdsen javultak a munkalehetéségek

Ezek utan arra kérdeztem ré, hogy sajat maguk hogyan érzékelték az inflaciot, a hivatalosan

bejelentett inflacids adatokhoz képest.

A kérddivre adott valaszok el6tt érdemes arra kitérni, hogy a szakirodalmi feldolgozés alapjan
szamos oka lehet annak, hogy a valaszadok az inflaciot magasabbnak érzékelik a hivatalos

adatoknal:

5. Az emberek gyakran az alapvetd fogyasztasi cikkek, (Pl. élelmiszerek) vagy éppen az
energiadrak, vagy lizemanyag arak valtozasara fokuszalnak. Amennyiben ezek az arak
gyorsabban emelkednek, mas termékek araihoz képest, akkor az altalanos inflacio
érzete magasabb lehet, mint a hivatalos, szélesebb termékkosar alapjan szamitott
inflacio.

6. Azegyéni haztartasok kiadasainak szerkezete jelentOsen eltérhet az inflacio szamitasara
hasznalt atlagos fogyasztoi kosar szerkezetétdl. Amennyiben valaki nagyobb aranyban
kolt olyan tételekre, amelyek esetében az arndvekedése jelentds volt (pl. alkohol,

dohanytermékek), akkor magasabb inflaciot érzékelhet.

7. A médidban gyakran kiemelt figyelmet kapnak a dramai aremelkedések bemutatésa,
ezek kommunikacioja felerdsitheti az inflacid érzését a mindennapi beszélgetésekben

¢és véleményekben.
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8. Ha az emberek folyamatosan emelkedd arakra szamitanak, vagy bizonytalansagot
¢reznek a jOvO gazdasagi kilatasaival kapcsolatban, az inflacié magasabb érzékeléséhez

vezethet, fliggetleniil a tényleges adatoktol.

A fentiek alapjan nem meglepd, hogy a felmérésben résztvevok tobbsége az inflaciot
magasabbnak érzékelte a hivatalos adatoknal. A valaszadok 44,8%-a jelentésen magasabbnak,
mig a megkérdezettek 41,9%-a valamivel magasabbnak itélte meg az inflaciot. Csak a
valaszolok 12,4%-a gondolta Ggy, hogy az altala érzékelt inflaci6 mértéke megfelel a hivatalos
adatoknak, beszédes tovabba az az adat is, hogy csupan felmérésben résztvevok 1%-a érzékelte
alacsonyabbnak az inflaciét. Ez azt mutatja, hogy a valaszadok tobbsége az inflaciot

sulyosabbnak érezte, ahhoz képest, amit a hivatalos szamok tiikkroznek. (20. abra)

20. abra: Az érzékelt inflacido mértékének alakulasa a hivatalos inflacids adatokhoz képest

(Forras: Sajat szerkesztés a kérdoives felmérés adatai alapjan, 2024)

1%

12%

45%

42%

= Jelentésen alacsonyabb = Alacsonyabb Hivatalossal megegyezé

= Magasabb = Jelentésen magasabb

A kérdéivben zart kérdést tettem fel azzal kapcsolatban, hogy idén, tehat mar 2024-ben,
érzékelték-e az inflacid csokkenését. A valaszadok tobbsége (76,2%) nem érzékelte az inflacio
csOkkenését, csupan a valaszolok kozel negyede (23,8%) tapasztalt mérséklddést az inflacio

tekintetében. (21. abra)
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21. abra: Az inflacid csokkenés érzékelése

(Forras: Sajat szerkesztés a kérdoives felmerés adatai alapjan, 2024)

= |[gen = Nem

A valaszok értelmezéséhez érdemes figyelembe venni, hogy még ha a hivatalos inflacio
csokken is, az arak nem feltétleniil térnek vissza a korabbi szintekre. Az egyszer emelkedett
arak gyakran magasan maradnak, amit a fogyasztok tartds dragulasként érzékelnek. Ekkor
ugyanis az inflacids bazisrdl az arak ugyan mar nem emelkedtek tovabb a hivatalos szdmités
szerint, de az egyén a magasan maradt arakat erésebbnek érzékeli. A fogyasztok elsdsorban a
sajat fogyasztod kosarukban szerepld termékek és szolgaltatasok arait figyelik leginkabb, ezek

hatarozzak meg szubjektiv inflacio érzékelésiiket.

Az eloz6 évek magas inflacidja jelentds terhet rott a haztartasokra és a vasarlderd csokkenése
miatt nehezebb érzékelni az esetleges javulast. A kérdéivre adott valaszokban is megjelenik,
hogy az inflaci6 hatasara ndttek a megkérdezettek koltségei. A fogyasztok realjovedelme az
inflacio kovetkeztében csokkent, ami azt az érzetet erdsithet, hogy az inflaci6 tovabbra is magas
annak ellenére, hogy a hivatalos fogyasztéi kosarban szerepld termékek arvaltozasa mar

megfordult.

Az inflacioval kapcsolatos varakozasok és a jovobeli kilatasok bizonytalansaga is szerepet
jatszhat abban, hogy a tényadatokhoz képest az emberek nem, vagy kevésbé érzik az inflaciod
csokkenését. Ezért is fontos, hogy az emberek megbizzanak a hivatalos adatokban, hogy eldbb-

utdbb az érzékelt inflacido mértéke konvergaljon a tényleges inflacié mértékéhez.

46



A kérdoiv utolso kérdései a felmérésben résztvevok rovid (1 éven beliili) és a kicsit hosszabb
(3 évre) vonatkozd gazdasagi kilatasara, illetve célzottan az inflaciés varakozasukra

vonatkoztak.

A viélaszadok tobbsége erdsen pesszimista az orszag kovetkezd egy évre vonatkozo gazdasagi
kilatasaival kapcsolatban. (22. édbra) A résztvevok tobb, mint kétharmada (69,52%) ugy véli,
hogy az orszdg gazdasagi helyzete tovabb fog romlani, negyediik pedig arra szamit, hogy
jelentdsen rosszabb lesz a gazdasagi helyzet. Minden 6tddik személy (20,95%) ugy véli, hogy
a gazdasagi helyzet érdemben nem fog valtozni. Csak a valaszadok kozel 10%-a volt optimista,
mert véleménylik szerint egy éven beliil javulni fog az orszag gazdasagi helyzete. Ezek az
adatok azt mutatjak, hogy a valaszadok tobbsége negativan latja az orszag gazdasagi jOvOjét,

kevésbé bizik a gazdasagi fellendiilésben.

Némileg optimistabbak a valaszadok sajat jovedelmi helyzetiik vonatkozasaban. Minden 6todik
azt gondolja, hogy a jelenlegihez képest rosszabb lesz az anyagi helyzete, viszont sokkal
tobben, a valaszolok tobb, mint fele gy gondolja a sajat jovedelmi helyzete nem fog valtozni.
A felmérésben résztvevok negyede (25,71%) viszont sajat jovedelemi helyzete tekintetében

javulast var a kdvetkezo egy évben. (22. abra)

22. abra: A kovetkez0 egy évre vonatkoz6 gazdasagi varakozasok

(Forrads: Sajat szerkesztés a kérdoives felmérés adatai alapjan, 2024)
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u Sajat jovedelmi helyzetének alakulasa ® Az orszag gazdasagi helyzetének alakulasa
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Az egy éves kitekintést kovetden arra kértem a valaszolokat, hogy gondoljdk végig sajat

jovedelmi helyzetiiket, valamint az orszag gazdasagi kilatasit a kovetkez6 3 évre. (23. dbra)

Kozel kilenc szazalékponttal javult a résztvevok véleménye az orszag gazdasagi helyzetére
vonatkoz6 kilatas tekintetében. A korabbi kdzel 70%-os aranyhoz képest mar csak a véalaszolok
61%-a gondolja ugy, hogy 3 évre eldre tekintve is még rosszabb lesz a gazdasagi helyzet a
jelenlegihez képest. Az egyéves kilatasokhoz (9,52%) képest tobben (12,38%) vélték tigy, hogy
javulni fog az orszag gazdasagi helyzete. Kissé novekedett azok szama is, akik Ggy gondoljak
nem fog érdemben valtozni az orszag gazdasagi helyzete. Osszességében megallapithato, hogy

a valaszadok hosszabb tavu kilatasai is inkabb negativ az orszag gazdasagi helyzetét illetden.

23. abra: A kovetkez6 harom évre vonatkoz6 gazdasagi varakozasok

(Forras: Sajat szerkesztés a kérdoives felmérés adatai alapjan, 2024)
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A vélaszolok a sajat jovedelmi helyzetiik kedvezdbb alakulasat ugyanakkora aranyban vélik
rovid, egy éves viszonylatban és hosszabb, 3 év tekintetében is. Kozel kétszeresére emelkedett

viszont azok aranya, akik Ggy vélik jobb, vagy jelentdsen jobb helyzetben lesznek 3 év mulva.

A valaszadok az orszag gazdasagi kilatasaival kapcsolatos enyhe pesszimizmusa arra utalhat,
hogy a haztartasok visszafoghatjak fogyasztasukat és inkabb a megtakaritasaikat épitik vissza.

Az alacsonyabb fogyasztdi kereslet viszont nem tdmogatja a gazdasag ndvekedését, hanem
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inkabb lassitja azt. A gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansaga azt is eredményezheti,
hogy az emberek Ovatosabbak lehetnek befektetéseikkel kapcsolatban is és inkabb a
biztonsagos, de alacsony hozamu befektetéseket részesithetik eldnybe, ami szintén lassithatja a

gazdasagi fellendiilést.

A kérdoives felmérés utolsdé kérdése célzottan a megkérdezettek inflacido alakuldsaval
kapcsolatos varakozasaira vonatkozott. Nem volt nagy meglepetés abban a tekintetben, hogy a
tobbség pesszimista valaszadok inflacioval kapcsolatos varakozasai tekintetében. A valaszadok
tobb, mint fele (52,9%) tigy véli, hogy az inflacié magas marad (6% felett). Visszaemléksziink
a torténeti attekintés soran volt mar nem egy olyan idészak Magyarorszdgon, amikor az inflacio
beragadt, ¢s tartdsan magas szinteken stabilizalodott. A valaszadok tobb, mint fele (52,9%) ugy
véli, hogy az inflaci6 magas marad (6% felett). A szamos valaszol6 (44,2%) tigy gondolja, hogy
az inflacio enyhén csdkkenhet (3-6% koz¢), de az arstabilitast jelentd szinthez képest magasabb

szinten stabilizalodik.

24. abra: Az inflaciod alakuldséval kapcsolatos varakozdsok a kovetkezd egy évre

(Forras: Sajat szerkesztés a kérdoives felmérés adatai alapjan, 2024)

44%

= Alacsony mértéki lesz (0-3%) = Magas marad (6% felett)

Némileg csokkenni fog (3-6%) = Deflacié varhatd (0% alatti)

A valaszolok alig 3%-a véli Gigy, hogy az inflacio teljesen visszaszorul a jegybank altal toleralt
3% alatti szinthez. Elenyész0 volt azon valaszok mennyisége (1% alatt) amikor a vélaszolo

szerint deflacids helyzetbe fog keriilni az orszag.
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9. Kovetkeztetések és javaslatok

Akérddiv eredményei alapjan a valaszadok gazdasagi varakozasai inkabb negativak, kiilondsen
rovidtavon. A hosszabb tava (3 év) varakozasaik valamelyest pozitivabbak. Varakozésaik
szerint az inflaici6 magas szinten marad, igy egyiitt kell ¢élni a munkaerdpiaci
bizonytalansagokkal, nem szamitanak gazdasagi javuladsra harom éven beliil. A valaszolok
jelentds része koltségeinek emelkedésérdl szamolt be, amit részben a megtakaritasaibol
fedezett. A valaszaik alapjan az inflacios helyzettel kapcsolatban jelentds kihivasokkal

szembesiiltek.

A rovid tavon jelentkezd erdsebb pesszimizmus részben az inflaciéval, a munkaerdpiaci
bizonytalansaggal és a globalis gazdasagi helyzet alakulasaval kapcsolatos aggalyokbdl
eredhet. A hosszabb tavu varakozasok enyhe javulasa viszont azt sugallja, hogy a valaszadok
biznak a gazdasag stabilizalodasaban és a ndvekedés helyredllitdsdban, de csak hosszabb

1d6étavon.

A valaszok alapjan azt lehet mondani, hogy a megkérdezettek varakozdsaiba jelentdsen
beépiiltek a negativ inflacios varakozasok. A kérddiv eredményei azt mutatjdk, hogy a
valaszadok tobbsége tartdsan magas inflaciora szamit a kovetkezd egy évben és csak kevesen
varjak az inflaciod jelentds csokkenését. A valaszadok tobb mint fele ugy véli, hogy az inflacio
6% felett marad, ami ugyancsak azt erdsiti, hogy az inflacids varakozasok mélyen bedgyazodtak

vélaszolok gazdasagi kilatasaiba.

Ez a tartds negativ inflacids varakozas negativan befolyasolhatja a fogyasztoi és befektetdi
magatartast: a haztartasok valosziniileg 6vatosabbak lesznek a kiadasokkal, mig a vallalkozéasok

tartozkodhatnak a hosszl tava beruhazasoktol, ami tovabb lassithatja a gazdasagi novekedést.

A gazdasagpolitikai intézkedéseknek tehat arra kellene 6sszpontositaniuk, hogy stabilizaljak az
arakat, tdmogassdk a foglalkoztatast és 0Osztondzzék a gazdasagi ndvekedést, mikdzben
hosszabb tdvon is fenntartjdk a gazdasagi stabilitdst. Fontos lehet célzott kommunikacidval
elérni, hogy a negativ varakozasok a lakossag fejében atforduljon és sokkal nagyobb

bizalommal legyenek a jovobeli kilatasok iranyaba.
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10. Osszefoglalas

A szakdolgozatomban a globalis és magyar inflacioval foglalkoztam. Szakirodalmi attekintés
soran tobb fejezetben targyaltam az inflacié fogalmat, torténelmi példait, a monetaris politika
alakulasat. A szakdolgozatban atfogdan bemutattam az inflacié kiilonb6zo tipusait (keresleti,
kinalati, tehetetlenségi inflacio). Kiilon fejezetben foglalkoztam a Phillips-gdrbe elméletével és
annak kritikdival, amelyek szerint az inflacié és a munkanélkiiliség kozotti kapcsolat nem

feltétleniil stabil hossza tavon.

A 2008-as valsag és a COVID-19 utani idészak gazdasagi kihivasainak megértéshez
attekintettem a 1970-es évek inflacios idoszakanak eseményeit, tanulsagait. Célom volt, hogy
bemutassam milyen tényezOk befolydsoljak az inflaciét és hogyan lehet a monetaris

eszk6zokkel eredményesen kezelni a kialakul6 inflacios sokkokat.

A szakdolgozat egyik kdzponti kérdése volt, hogy Magyarorszagon a legutobbi rekord méretii
inflaci6 milyen belsd ¢és kiils6 okok miatt alakult ki. Tovabbd milyen kiilonbségek
tapasztalhatok a hazai inflacios €és az Eurdpai Uni6 inflacios helyzete kozott. A kiinduld egyik
hipotézisemet meg is tudtam erdsiteni, mert nem csupan kiils¢ tényezOk, hanem belsd,

gazdasagpolitikai dontések is hozzajarultak a rekordmagas hazai inflacidhoz.

A szakdolgozatomban a masik hipotézisem az volt, hogy a hazai lakossagi inflacios
varakozasok jelentdsen befolyasoljak az inflacio tényleges alakulasat, valamint, hogy az egyén
altal érzékelt inflacid €s a hivatalos inflacios adatok eltérhetnek. Rdmutattam arra, hogy a piaci
szereplOk inflacios varakozasai, (Pl. a multbeli inflacids tapasztalatok, a média altal kozvetitett
gazdasagi informaciok) beépiilhetnek a fogyasztdi magatartasba, amelyek eredményeként a

varakozasok dnbeteljesitd hatasként tovabb gerjeszthetik az inflaciot.

Kovetkeztetésként, gazdasagpolitikai javaslatként hangstlyoztam a jegybanki hitelesség
fontossagat, valamint a piaci szerepldk inflacids varakozasainak kezelését az inflacids spiral
elkeriilése érdekében. Mindezekhez a jegybankok ¢€s a korméanyzatok kovetkezetes €s hosszi

tavl intézkedései sziikségesek, amelyek képesek megfekezni a tilzott inflaciot.
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13. Mellékletek

Kérdoiv
Kedves Kitoltd!
Ko6szonjiik, hogy 1d6t szan kérddiviink kitoltésére.

A COVID jarvany elleni hatékony védekezést vilagszerte a kiilonbozé mértékli lezarasok,
utazasi korlatozasok jelentették a véddoltasok mellett. A jarvany elvonulasat kovetd gyors
gazdasagi visszarendezOdés hatdsara azonban megemelkedtek az arak, mert a keresletként
jelentkez6 elhalasztott vasarlasok ,,potlasa” jelentdsen meghaladta az akkori kinalatot. A
megugr6 inflaciot tovabb fokozta a 2022-ben kitdrt orosz-ukrdn hébort. Mindezek egylittes
hatasaként 2023-ban hazankban az inflacié mértéke vilagszinten is kiugréan magas volt.

A kovetkezd kérdések célja, hogy megismerjiik az On véleményét és tapasztalatait a legutobbi
inflacios helyzettel kapcsolatban, valamint, hogy megismerjiik a kovetkezd 1-3 év gazdasagi
kilatasival, varakozéasaival kapcsolatos véleményét. A kérdések és az arra adott valaszok
kizarolag szakdolgozatom kutatdsaban keriilnek felhaszndldsra, értékelésre.

1. Személyes adatok (opcionalis)
1.1. Kora:
1.2. Neme:

- Férfi
- N9
- Inkabb nem valaszolok

1.3. Lakohelye:

- Budapest
- Megyeszékhely/Megyei Jogh Varos
- Egyéb telepiilés

1.4. Milyen az On jelenlegi jdvedelmi helyzete (nettd havi jévedelme)?

- 200 000 Ft alatt
- 200001 Ft-300 000 Ft
- 300001 Ft- 500 000 Ft
- 500 001 Ft - 700 000 Ft
- 700 001 Ft felett

1.5. Jelenleg mi jellemzi az On munkaer8piaci statuszat?

- rendelkezem munkahellyel/véllalkozasom van
- munkanélkiili vagyok
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2. Gazdasagi helyzet alakulds 2023 el6tt
2.1. Hogyan értékeli sajat jovedelmi helyzetét 2023 el6tti 1-2 évben?

Vélaszat 1-tdl 5-ig terjedd skalan jelezze, ahol ,,1” érték a nagyon rossz jovedelemi
helyzetben volt és ,,5” érték amennyiben a nagyon jo anyagi helyzetben volt a kérdéses
iddszakban.

2.2. Mennyire volt elégedett a sajat jovedelmi helyzetével 2023 el6tt?

Valaszat 1-tdl 5-ig terjedo skalan jelezze, ahol ,,1” érték, ha nagyon nem volt elégedett és ,,5”
érték amennyiben a nagyon elégedett volt akkori jovedelemi helyzetével.

3. Reakcidk a legutdbbi inflacids kihivasra
3.1. Milyen mértékben valtozott az On jévedelmi helyzete 2023 utan?

Vilaszat 1-tdl 5-ig terjedd skalan jelezze, ahol az ,,1” érték amennyiben jovedelemi helyzete
jelentds mértékben javult és ,,5” érték, ha jelentdsen rosszabb lett jovedelmi helyzete.

3.2. Mely termékek esetén érzékelte a legnagyobb mértékben az drak emelkedését? (tobb valasz is
lehetséges)

- Elelmiszer

- Lakhatas (bérleti dij, rezsi)
- Kozlekedés, utazas

- Egészségligyi koltségek

- Egyéb:

3.3. Hogyan valtoztak az On kiadasai 2023 utan?

Vilaszat 1-tol 5-ig terjedd skalan jelezze, ahol ,,1” érték, ha kiadasai jelentdsen csokkentek €s
”5” amennyiben a kiadasi jelentdsen ndvekedtek.

3.4. Kénytelen volt-e valamilyen kordbbi szokasan valtoztatni az inflacié hatasara?
(pl. kevesebb utazas, olcsobb termékek vasarlasa)

Vilaszat 1-t6l 5-ig terjedd skalan jelezze, ahol ,,1” érték, ha egyaltalan nem kellett valtoztatni
szokasali, €s ,,5” érték amennyiben legalabb 1 korabbi szokasat fel kellett adni, mert anyagilag
mar nem engedhette meg.

3.5. Hogyan valtozott az On megtakaritasai szintje az inflacié hatasara?

Valaszat 1-tdl 5-ig terjedd skalan jelezze, ahol ,,1” érték, ha a valsag hatasara jelentésen
sikeriilt novelni megtakaritasait és ,,5” érték, amennyiben jelentdsen csokkent megtakaritasa.
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4. Gazdasagi helyzet valtozasa
4.1. Munkahelye veszélybe keriilt az inflacié hatdsara?

Valaszat 1-tdl 5-ig terjed6 skalan jelezze, ahol ,,1” érték, ha a munkahelye egyéltalan nem
volt veszélyben/vallalkozasa piaci helyzete nem valtozott vagy javult és ,,5” érték amennyiben
munkahelye megsziint/vallalkozasa nehéz helyzetbe keriilt.

4.2. Mi a véleménye a jelenlegi munkalehet6ségekkel kapcsolatban?

Valaszat 1-tol 5-ig terjedd skalan jelezze, ahol ,,1” érték javultak a munkalehetdségek, sokkal
tobb nyitott pozicio van elhelyezkedni és ,,5” érték amennyiben a munkalehetdségek
besziikiiltek, érezhetden kevesebb a lehetdség elhelyezkedni.

4.3. Magasabbnak, vagy éppen alacsonyabbnak érezte az inflaciét a hivatalos adatokhoz képest?

Valaszat 1-t6l 5-ig terjedo skalan jelezze, ahol ,,1” érték az inflacidt sokkal alacsonyabbnak
éreztem, a hivatalos KSH altal k6zolt inflacios adatokhoz képest és ,,5” érték az inflaciot
jelentésen magasabbnak éreztem a hivatalos KSH altal k6zolt inflacids adatokhoz képest.

4.4. Hanyszor kapott fizetésemelést 2019-2023 kodzott

- azidbszak soran minden évben emelkedett a fizetésem

- az iddszak alatt tobb, mint 2 alkalommal emelkedett a fizetésem
- aziddszak alatt legfeljebb 2 alkalommal emelkedett a fizetésem
- azidobszak alatt nem emelkedett a fizetésem

4.3. Tervez fizetési igényt jelezni munkaltatdja felé a kozeljov6ben?

- Igen
- Nem

4.4. Az idei évben érzékelte-e, hogy az inflacié csokkent?

- Igen
- Nem

5. Gazdasagi varakozdsok a jov6re nézve
5.1. Hogyan latja a sajat jovedelmi helyzetét a kbvetkezd egy évben?

Valaszat 1-t6] 5-ig terjedd skalan jelezze, ahol ,,1” érték, ha jelentsen javulni fog és ,,5”
amennyiben jelentsen rosszabb lesz.

5.2. Hogyan latja az orszag gazdasagi helyzetét a kbvetkez6 egy évben?

Vilaszat 1-tdl 5-ig terjedd skalan jelezze, ahol ,,1” érték, ha jelentdsen javulni fog és ,,5”
értéke amennyiben jelentdsen rosszabb lesz.

5.3. Véleménye szerint hogyan fog alakulni az inflacié mértéke a kovetkez6 egy évben?

- Magas marad (6% felett)
- Némileg csokkenni fog (3-6%)
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- Alacsony mértékii lesz (0-3%)
- Deflécio6 varhato (0% alatti)

5.4. Hogyan latja a sajat jovedelmi helyzetét a kévetkez6 3 évben?

Valaszat 1-t6l 5-ig terjedd skalan jelezze, ahol ,,1” érték, ha jelentésen javulni fog €s ,,5 érték
amennyiben jelentOsen rosszabb lesz.

5.5. Hogyan latja az orszag gazdasdagi helyzetét a kovetkez6 3 évben?

Valaszat 1-t6l 5-ig terjed6 skalan jelezze, ahol ,,1” érték, ha jelentdsen javulni fog és ,,5” érték
amennyiben jelentsen rosszabb lesz.

Koszonjiik, hogy kitoltotte a kérdoivet!
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14. Hallgatdi nyilatkozat
NYILATKOZAT
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Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus véltozata feltdltésre keriil a Magyar Agrar-
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hogy a megvédett és
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