Magas Istvan

Vilaggazdasagilassulas és inflacio,
a stagflacio veszélyei

Bevezetd

A viliggazdasigban jra tartds veszélyt jelent az inflacié. A vilag legfejlettebb gaz-
dasagaban, az USA-ban 2022 jaliusdban és augusztusaban az dremelkedés éves
viszonylatban 8,2-9,1% koz6tt mozgott, novemberre 7%-ra csillapodott. A jegy-
bank szerepét betoltd Federal Reserve System (FED) kénytelen volt az alapkamatot
negyedszer is megemelni, amely igy okt6berre mér 4,5%-os szintet ért el. Az irdnyadé6
kamatot 2023 marciusdban 25 bazisponttal tovbb kellett emelni, mivel az inflicié
2022 mérciuséhoz képest még mindig magas, 6% volt. Az elmult négy évtizedben
nem jartak mégilyen magassigokban a fogyasztéi arak.

Azamerikai gazdasigaz drrobbands eredményeként 2022 mésodik és harmadik
negyedévében, tehdt két egymadst kovetd negyedévben is technikai recesszidbakerdilt,
2021 ugyanezen két negyedévéhez képest — éves szinten — zsugorodott. Ugyanakkor
specidlis, pozitiv jellegzetessége volt az amerikai konjunktdrinak, hogy a munka-
piac feszes maradt, és a munkanélkiiliség 2022-ben kifejezetten kedvezd, 3,6%-o0s
szinten tudott stabilizdlédni. A magas kamatok és a feszes munkapiac egyiittes
léte azonban megneheziti az inflaci6 letorését célzé monetaris szigoritds varhatd
eredményének becslésé.

Jerome Powell, a FED elnoke 2022 nyardn a kézponti bankok szdmdra tartott
jacksonville-i konferencidn igy nyilatkozott: ,The economy is always evolving. Our
recent estimates and statements reflect our appreciation that a robust job market
can be sustained without causing unwelcome increase in inflation.”" Az idézet
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»A gazdaség mindig, folyamatosan dtalakul. Legutdbbi becsléseink és nyilatkozataink tiikrozik
azt az elismerésiinket, hogy a robusztus munkaerépiac az inflicié nemkivanatos névekedése
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nélkiil is fenntarthatd.” (Economist 2022b — A szerzd sajat forditdsa.)
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és nyilatkozata tovébbi tartalma alapjin megallapithat6, hogy az infldciés veszélyrél
alkotott klasszikus jegybanki vélemény nem valtozott, az inflicié ugyanis minden
gazdasdgi szereplonek kdrt okoz. Az inflacié megfékezésének igénye jra hangstlyossa
tette a primer jegybanki szerepeket.

A 2019-2023 kozotti id8szak gazdasdgi eseményeit, az inflaci6 elszabaduldsét
tekintve kisérteni ldtszanak az 1970-es évek, az 1972-1973-as viliggazdasagi krizis,
amikor a globdlis energiapiacokon kialakult durva kiilsé sokkhatds volt az egyik
legfontosabb inflacidt generdld tényezd. A fél évszdzaddal ezeldtti helyzethez képest
2023-banazonban az inflici6 és az energiakrizis silyosabb, mivel a tartds vilagjarviny
okozta sokkhatds elhtizédénak igérkezd hdborts konfliktussal parosult Oroszorszdg
és Ukrajna kozott. A hdbort kovetkeztében globalis geopolitikai jétszma is elindult,
kétkatonai vilighatalom, az Egyesiilt Allamok, az Eszak-atlanti Szerzédés Szervezete
(NATO) és Oroszorszdg iitkdzik, amelybe — tgy tiinik — Kina s, passzivan ugyan,
de bekapcesoldédik. Viliggazdasigi dimenzidban egyikitk, Oroszorszag ma mar
legteljebb csak kézéphatalmat képvisel, GDP-je Olaszorszag nagysigrendjébe esik.
A hébort végkimenetelét, illetve hogy a katonai hadviselés és a gazdasagi habora
egyiittesen milyen eredményre vezet, nehéz megitélni. Oroszorszdg viliggazdasigi
poziciéjavulasi esélyei azonban jéval gyengébbnek tiinnek, mint ¢l évszazada.

Arrobbanis és novekedéslassulds

avilaggazdasigban
Energiakrizis

Az 1970-es valsigévekhez képest a vildggazdasig az energiavalsig tekintetében
most més helyzetben taldlta magat, mert jelenleg az dtallds rendkiviili gyorsasiga
kikeriilhetetlen kévetelmény lett, viszonylag rovid id6n beliil, szinte azonnal kell
az energiarendszerck szerkezetét és mikodeethetd inputforrdsait — tartésan —
atalakitani. Az 1970-es években a dragulds nem jelentett ekkora mértékii, azonnali
nyomdst, sem a fogyasztéi drakra, sem a technoldgiai véltdsok kikényszeritésére.
Akkoriban alegnagyobb energiafogyaszt6, az USA lényegében elnytjtva, egy évtized
leforgésa alatt dllt 4t a kisebb fogyasztasu motorokkal felszerelt autdk hasznéla-
téra, dtalakultak a vegyi tizemek, az energiafalé ipardgak is, a kozlekedés (beleértve
alégi jarmiiveket és a hajozast is) sokkal izemanyag-takarékosabb meghajtdssal
miikédott. Mindezekkel a véltoztatasokkal — az 6ridsi amerikai olajimportigény

ellenére — akkor sikeriilt kihtizni a kéolaj-exportélé orszédgok, az OPEC méregfogit.
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Mivel a szénhidrogén-felhasznéldst eszkozok elterjedése Iényegesen nem csokkent,
miér so évvel ezelStt is lehetett [itni, a veszély nem mule el teljesen. Az energia-
étvégy nemesak az USA-ban, hanem Eurdpdban, de félega feltorekvé orszdgokban,
mindenckelétt Kindban rohamos mértékben névekedett tovabbra is, ezért a vildg-
gazdasig energiafelhasznaldsa, ezzel pedig a szén-dioxid-labnyoma folyamatosan
és gyorsuld itemben tovibb nétt. fgy, ahogyazaz 1970-es években is tortént, ajelen
energiavalsiga idején is Oroszorszagés Irdn ismét kittintetett viliggazdasigi és geo-
politikai szereplévé Iépett eld.

Az inflacidrobbands okai

A 2019-ben indult, viligjdrvannyd duzzad6 Covid—19-fertézéslincolat kovetkeztében
fellépd elldtasi-szallitdsi nehézségek, elakaddsok a viliggazdasag kulcsorszdgait is
érzékenyen érintettck, aviliggazdasag vérkeringése veszélyesen lelassult. De ajarviny
visszaszoruldsa sem tudott valédi enyhiilést hozni a viliggazdasigban. A megviltozott,
folyamatosan roml6 geopolitikai helyzet, az elhtizédé orosz—ukran hiboru és azahhoz
kéthetd szankcids korlatozasok, a diplomaciai és gazdaségi kapesolatok lefojtdsa
jelent8sen novelte a nemzetkozi befektetdi félelemérzetet. A jérvanykezelés soran
alkalmazott pénziigyi megolddsok, fiskdlis konnyitések — tehdt az olesé és konnyen
teremthetd pénz — inflicidt gerjesztd hatdsain til a 2023 tavaszdra kialakult infldcios
helyzet megitélésében kiilon megjelolést kell hogy kapjon — mint alapvetd infldcios
forras — az elhtz6d6 héborus konfliktus, amely jjesztéd méretekben tépléla az el-
szabadul¢, szinte ,vagtat6” infldciés félelmeket.

Az infldcids eldrejelzés nehézségei

Makrookonémiai értelemben ajelenlegi inflicid jelentds részben, de nem kizarélag
drdmai, elére nem jelzete, kiils6 kinalati sokknak, elldtasi szikilésnek tekinthetd.
A nehéz gazdasagi helyzetben mind a kulcsdllamok, mind a nemzetkozi nagy-
vallalatok — mint a vildggazdasig legfontosabb szerepl8i — az alkalmazkodds sordn
az energiaszlikosség dltal leginkabb érintett szektorokban elére nehezen léthato,
pontosan nem is kalkulalhaté vélaszokat adtak. A pandémia miatti globalis gazdasagi
visszaesésre ranchezedd ujabb kiilsé sokk kovetkezményeként kialakult makro-
gazdasdgi visszaesés, recesszi, illetve dltalinos gazdasigi-kereskedelmi zsugorodas
mértékének pontos eldrejelzése azonban ebben a soktényezds vélsighelyzetben
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igen nehéz, majdnem lehetetlen vallalkozas. Féleg, ha tartamanak és mértékének
egyidejli pontos elérejelzését koveteljiik.* Nohaa GDP-tilletéen a modellszert gon-
dolkodds ezekben a ,,vészhelyzetekben” is megallja helyét, mert eldjelitket tekintve
a legfontosabb szerepldk vdrakozdsai nem véltoznak alapvetSen, de tobbszor is
és sokféleképpen 4talakulnak, ami miatt a megvaltozott varakozdsok pontatlanul
mérhetdk, a jovébeni drszinvonal-valtozdsra vonatkozé varhatd kovetkezmények
nehezebben itélhetdk meg.

Mivel az infldcid jelensége és a gazdasigi zsugorodis a jelentds vilaggazdasigi
szereploknél egyszerre alakult ki, az Egyesiilt Allamokban, Eurdpdban és az dzsiai
orszdgok koziil Kindban is jelentds lejtmenet volt tapasztalhatd, ezért a vilaggazdasagi
szintti konjunktiraromlds 2023-ban és 2024-ben is redlisan varhato, a teljes novekedés
mértéke akordbbi évnek harmada, esetleg fele Iehet, mégaz optimista becslésck szerint
is. Az mindenesetre leszogezhetd, hogy a vildggazdasig fejlettebb orszdgaiban az 1970-es
évek kozepe dta nem volt ilyen méreék és ennyire tartds drrobbands, az elmult so évben
ritkdnak szamitott a kétszdmjegyt arszinvonal-emelkedés.

Ez a rendkiviili méreékd inflici6 a legfejlettebb orszdgokban is rendellenes,
egymast kovetd, esetenként 75—100 bdzispontos alapkamat-emeléseket kény-
szeritett ki. A magas, egyszeri kamatemelési léptékek azt valdszintsitik, hogy
a jegybankokat is alaposan meglepte ez az 6j helyzet. Az amerikai Citibank pél-
ddul tgynevezett ,gazdasigimeglepetés-index” sorozatot készit, amelyben azt is
méri, hogy az inflicié mekkora meglepetést okozott a varakozasokhoz képest.
Eléjellel is bir6 — tehdt a negativ, illetve a pozitiv véltozdst is rogzitd — mutaté-
szamrol van sz8, amely a tényleges és a vart inflicié hinyadosdt mutatja 100-as
skalan. A tényszdm ismeretében minél nagyobb az index értéke, annél nagyobb
volta ,meglepetés”, vagyis az eltérés méreéke a varakozéshoz képest. Ez az tigyne-
vezett inflicidsmeglepetés-index az elmule két évtizedben a (+30) és (—30) szdzalék
kozotti sévban ingadozott, ami azt jelentette, hogy felfelé is és lefelé is nagyjibol
egyharmaddal tértek el a tényleges infléciés adatok a varttdl. Statisztikai szemlélet-
ben ez az eltérés igen jelent8snck mondhaté (beeslések esetében ugyanis s—10%-os
vagy ennél kisebb hibahatdrt gondolunk jénak). Elmondhaté tehét, hogy hossza
idétavban, a 2000-2020 kézotti idészakban tipikusan gyenge volt az elérejelzés,
vagyis gyakran volt nagy a ,meglepetés”. A 2021-2022-es tényadatok ismeretében
elmondhatd, hogy a nem vart események el6rejelzése még rosszabbul sikertiilt,
a meglepetésindex tallétt a 100%-on, vagyis a ténylegesen mért inflici6 az adott
évi varakozashoz képest tobb mint a duplaja lett.?

MAGAS 2022: 68-81.

> Adatok: Economist 2022a.
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Annak megitélése most, 2023 tavaszén, hogy az inflécié lefutdsanak menete,
majd tiirhetd szinten val stabilizdléddsa (jegybanki szakemberek 2—3% kozote
gondoljék az infléciét tarthatdnak) mégis mikor kovetkezik be, igen nehéz. Noha
a nagysagrendet (egy vagy két szdmjegyi lesz-¢), illetve a lefutds idejénck durva
(3—6-12 havi) becslését el lehet taldlni, de az elérejelzés nagyobb (legaldbb 90%-os)
pontossagat illetden mar nem lehetiink bizakoddak. Ugyanis méga hibahatarokat
sem Iehet el6re jol megbizhat6an régziteni, mivel azt sem tudhatjuk a jelenben, hogy
egy bekovetkezd esemény mennyire szamit véletlennek vagy kiszdmithaténak. Noha
abecsléshez hasznélt magyardzé tényezdk az inflicié alakuldsinak donté hanyadat
tartosan meg tudjék magyardzni, mégis, a becslés pontatlan lesz, mert az impurok nem
vart mértékben valtozhatnak meg. A precizitast névelendé a FED kutatéi példdul
az amerikai fogyaszték koleését a mér bevélt mellett egy masik mutatészdmmal is
probaljik mérni — ezt nevezik a személyes fogyasztds indexének (personal consumption
expenditures, PCI) —, amely lesztikitve nézia fogyaszt6i kosarakban tartdsan elhelyez-
kedd tételek tényleges aralakulasit. Ennek alapjan 2023-raazt varjak, hogy az infldcios
kosar 5,2%-1dl 2,6%-ra fog csokkenni, vagyis majdnem a felére. Az USA-ban tehit
—j6 eséllyel — normalizalédni foga fogyasztdi magatartdsban azonosithatd inflaciés
méreék. Persze, alegszakszertibbnek nevezhetd elérejelzésekben is jogos a kételkedés,
az dvatossig. A FED kutatéi apparatusahoz kot8d6 Jeremy B. Rudd egy 2022-ben
rendezett konferencidn elhangzott eléaddsiaban — egy kordbbi publikiciéjiban
foglaltakhoz hasonléan* — ugy fogalmazott, hogy a gazdasig makrockonémiai
miikodésérsl meglévd tudasunk és elérejelzd képességiink — abban a tekintetben,
hogy a kiils6 sokkok és az azokra adott vélaszok hogyan hatnak — érdemben nem
kiilonbozik az 1960-as évekétdl.’

Miutan az infliciés virakozdsokkal kapcsolatosan ma mégnem Iétezik pontosan
definidlt éskovethetd, stabil mérészam, az inflacids elérejelzések nehézségei nyilvan-
val6ak. Torténtek kisérletek az inflicids varakozdsok pontosabb megragaddsira.
Azegyikilyen, egyértelmtien pozitiv, modern analitikus médszer példdul az inflaciot
befolydsold tényezdk koziil csak azokat veszi figyelembe, amelyek az igynevezete , hir-
folyam dltal generalt” impulzusokkal azonosithatéak. Mar szdmos olyan tandcsadd
cég miikodik, amelyik tobb millid, alegelterjedtebb nyelveken megjelend ujsageikk
inflaciéval kapesolatos hirfolyamait pasztdzva kredl olyan mutatdt (news—inflation
index), amellyel az inflicids varakozdsokhoz a média hirei 4ltal hozzdadott plusz-
nyomdst probalja megragadni. Amikor s0% feletti tartomdnyban tartézkodott
ez az j index, marpedig 2022-ben sokszor eléfordult, akkor jelentds felfelé haté

*  RUDD 2021.
5 NBER 2022b.
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inflécids plusznyomasrdl beszélhettiink. Az inflicionak létezik olyan, az inflacids
pszichézishoz kothetd forrdsa is, amely most massziv, ,,big-data” dokumenta-
ciét kapott. Mind a mai napig megoldatlan problémét jelent azonban az 4tlagos
fogyaszto, avallalkoz6, abefektetd, a megtakaritd sajt fejében kialakitott virakozasai
infldcids erejének, a vdrakozasfolyam eredményének pontos mérése, tudomanyos
értelemben preciznek nevezhetd definicidja. Ezt a vélekedést erésiti mega modern
monetérismakrookonémia-szakma csucsén helyet foglalé volt FED-elnék, a 2022-ben
megosztott kozgazdasigi Nobel-emlékdijat elnyert Ben S. Bernarke véleménye is,
aki szerint az inflicids varakozdsokat illetden mind a mai napig nem rendelkeziink
egyetlen pontos mérészdmmal sem.® Véleményével nehéz vitatkozni, de tervezni,
el6re jelezni akkor is kell.

Jelen llas szerint, a 2023-as év tavaszan j6 eséllyel llapithaté meg, hogy a vilag-
gazdasdgaz drszinvonalat illetden még nem fog visszatérnia jirvany eldte kialakule
kibocsajtési és drszinvonal-valtozasi szintekhez. Alapvetéen azért nem, mertavilag-
gazdasdgjelent6s demogréfiai nyomassal, fokozottan erés infldcids varakozasokkal
is terhelt. A lefojtott, de nem sziind pandémia és a globdlis elosztasi lincolatok
tartds és kritikus akadozasa miatt globalis, dltalanos inflacios pesszimizmusrdl is
beszélhetiink.

Jegybanki lépések az inflicid,

A 7ecesszio visszaszoritdsirva

Visszatekintve a kozel fél évszaddal ezel6tti kritikus évekre, akkor példdul a FED
aleal elinditott globalis jegybanki szigoritdsi Iépések az USA-ban eredményesek
voltak, sikertilt az infldciét stabilizalni, és az amerikai gazdasigot — a magas kamatok
ellenére — megkimélni a mély és tartds recesszidtol.

A mostani, 2022-t8l kezd6dé globalis inflicids kornyezet kezelése méga FED
szamdra is jéval bonyolultabb feladatot jelent a nagyszdmu amerikai dolldrban
kereskedd gazdasdgi szerepld, valamint ajelentés nemzetkozi ellenérdekek (Kina,
Oroszorszdg) miatt. A vildg vezetd jegybankja is keresi a gazdasdg ,normélis”
allapotdhoz visszavezetd utakat, helyes médszereket. A kozgazdasagi gondolko-
dasban az inflaciés varakozasokat illetéen olyan uj osztélyozis jelent meg, amely
jegybanki kommunikdaciét figyeld (attentive) és aztignordld (non-attentive) piaci
szerepléket kiilonboztet meg. Utdbbiakat nevezhetjiik ,,laikus” megfigyel6knek is,

¢ NBER 2022a; 2022b.
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akik kevésbé koncentrélnak a jegybankok altal kiildott jelzésekre, helyette inkdbb
osztoneikre, esetleg sajat bankdraik, befektetdi tanacsadéik véleményére hallgatnak.
Ezamegkiilonboztetés segitséget nyudjt ajegybanki dontéshozok szdmara, ugyanis
lehetéséget ad annak a sztikebb, mértékadé kornek az elkiilonitésére, amelynek
tagjai sajat dontéseikkel majd befolyasolni tudjik magdt az infliciévarakozasi
kornyezetet. Ilyeneknek tekintheték azok az alapkezelék és befekeetdk, illetve
kereskedék, piacok, amelyek megprébaljék az gynevezett inflicids , break-even”,
azaz egyensulyi pontokat drazni, azokat a jovébeni kétvényarakat és hozamokat
meghatdrozni, amelyeken vételi-eladdsi kontraktusok allnak rendelkezésre. Ezek
az ugynevezett inflation-swapok olyan kotvénykereskedelmi tigyletek kindlatdt
jelentik, amelyekben vérhat6 jovébeni hozamszintet lehet rogziteni. Ezekkel
a swapdrakkal az dtlagos inflicids varakozdsi véleményt mar jol meg lehet kozeli-
teni, persze el6rejelzési precizitasrél az ilyen tigyletek esetében sem beszélhetiink.
A swapiigyletekhez hasonld, az infliciés varakozdsokat befolydsolé szerepet tolt be
maga a kotvénypiac is, amennyiben a vevok és az elad6k varakozasai fiiggvényében
ezen a piacon is — normél esetben — mindkét irdnyban lehet mozogni, vasarolni,
illetve eladni. Ezeknek a piacoknak az drazdsa természetesen érdemben befolydsolja
a kurrens, jelenben megragadhaté infléciés trendet, de az ar a jovébeli infldcids
varakozasokrol is ,dtlagvéleményt” titkroz. A kialakult drakat, hozamokat mint
multbéli adatokat és szérdsokat stabil matematikai, valdszintségi kifejezésekbe
kényszeriteni azonban meglehetdsen nehéz. Igaz, hatalmas el8relépés érezhetd
az I'T és az algoritmizalasi kapacitds fejlédése kovetkeztében, az adatfeldolgozési
sebességben mindenképp, de valdjaban csak abban.

A preciz inflacids elérejelzés metodikdja — leszogezhetjitk — még nem sziiletett
megannak ellenére, hogy a fentebb mar emlitett tjabb metodikaknak - igy a ,figyel8”
ésa ,nem figyelé” szereplok megkiilonboztetésének is — nagy jelentéségiik van.
Ahogy azt Bernanke professzor megerdsitette, a jegybanki miikodés is leginkdbb
(kozel 98%-ban) kommunikdciébdl 4ll, és csak 2%-nyi a tényleges cselekvésben meg-
valésulé monetdris-politikai Iépés. Megallapitdsa megerdsiti a kordbbi, jegybanki
hitelességen nyugvé felfogést is, azt, hogy a befektetdk és a megtakaritok inflicids
varakozési lépéseit f8lega jegybank kommunikdcidja inditja be. A korabbi idékhoz
képest alapvetden csak annyiban véltozott a helyzet, hogy a kommunikaciohoz
val6 hozzéférés és annak elemzése sokkal gyorsabb lett, a médiafeliileteken szinte
azonnalivisszatiikrozédést kap, de — sajnos — gyakran jelentds torzitést is elszenved.
A kell6 pontossiggal algoritmizalhaté valés idejt adatok és stabil, fiiggvényszert
kapcsolatok hidnyaban a jovébeli inflaci6 drazdsénak nehézsége megmarad ugyan,
de a hagyomdanyos tapasztalati kozelités lehetésége mindig adott.
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A tartés drszinvonal-emelkedés
gazdasdgi kovetkezményei

Avildggazdasagi dtalakuldsokat, a jovében befolydsold tényez8ket tartva szem elétt jo
eséllyel dllapithaté meg, hogy a 2022-tél kezd8dden globaliss terebélyesedd inflécios
kornyezetben, félegannak tartésan két szamjegy szintjein a munkavallalok milliéi
jelent8s bérkompenzaciot, pontosabban inflicids kompenzaciét fognak kévetelni,
abér-dr spirdl veszélye tjra fenyeget. A fejlett orszdgokban a megnétt bérigény mind
gyakoribbd valt. A spanyol jegybank felmérése szerint Spanyolorszdgban az inflicids
klauzulék (biztositékok) az tj munkaszerzédésekben a kordbbi 20%-os szintrél
50%-ra futottak fel, 2023 végére virhatéan minden mésodik munkavallalé a szak-
szervezet segitségével, illetve a formélis csatorndkon keresztiil kéri majd a bér inflacié
elleni védelmét. Hollandidban is felgyorsultak a minimalbért felfelé modositd tar-
gyalasok. A korabban drszinvonalaban kimondottan stabilnak, munkapiacaban igen
fejlettnek elismert Kanaddban 7%-os bérnévekedést kért az dtlagos munkavillalo,
ez amérték alegfejlettebb, igynevezett G7 orszdgesoportban 2022-ben alegmaga-
sabb szintnek mindsiilt. A sokdig stagnalé arszinvonala Japanban, ahol 2021-ben
ajegybankok altal idedlisnak tartott mértékd, 2,5%-os arszinvonal-novekedés volt,
nétt az inflacios varakozds: a megkérdezettek egyotode jelentds, 4—6%-os béremel-
kedést var 2023-ban. Az EU-ban a termel6i és a kereskedelmi, szolgaltatéi szektor
infldcids vdrakozdsai is hihetetlen médon megnéttek, a kiskereskedelemben pedig
még soha nem l4tott, 15-20%-0s magassiagokban jartak 2022 8szén. A Bank of
England (BoE) felmérése szerint a brit textilipari munkdsok szakszervezete 7%-os
emelést var 2023-ban.

Azangliai ipardgi szakértdk 30%-os beszéllitéi dremelkedésrél beszélnek. Kiilo-
nosen Eurdpéban, 2022 novemberében erés kindlati sziikiilet jellemezte a piacokat.
Olyan nehézzé véltak, olyannyira elakadtak a gydrtéi széllitasok, hogy példdul az gj
autdk eladdsara szerzédott szalonokban hossza vardlisték alakultak ki. Ez a IT. vildg-
habort uténi idészakban egészen egyediilallé piaci helyzet, a kettés sokkhatds
keresleti és kinalati oldalrdl egyarant drfelhajté piaci konstelldcid.

Koézéptévon, 1-3 év tavlataban ezek az aggasztd jelek arrél tantiskodnak, hogy
az inflicié valéban makacs és tartds erejlinek bizonyul. A geopolitikai helyzet
rendezddése, a gyors orosz—ukrin békemegillapodas — amelynek jelei még nem
latszanak — ezt a negativ forgat6konyvet némileg javithatja, de alapvetden feliil
nem irhatja.
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Monetaris politikak és kamatemelési kérddjelek
(2022-2023)

A modern, modellalapt elméletek szamdra csak akkor ,,problémas” a jegybank
infldcidval kapesolatos tevékenysége, ha teljesen ignorélja, figyelmen kiviil hagyja
az inflicié alakuldsat. Ez a gyakorlat szimadra nyilvin nem értelmezhetd, valéjéban
képtelenség, 4m a matematikai modellezés elbirja ezt a lehet8séget is. A jegybank
effajta ignoral¢6 gyakorlata természetesen fel sem meriilhet a valésigban.

Azok aviték, amelyek a monetéris politikék helyes és aranyos lépéseit tirgyaljak,
2022 végén még inkabb felerdsodrek.” A legnagyobb befolyéssal biré kozponti ban-
kokban, igy a FED-nél, a BoE-nél, az Eurépai Kézponti Banknél (EKB) és a Bank
of Japannél (Bo]J) is a monetaris tandcsokban egyértelmiien a gyors és hatdrozott
szigoritds mellett kardoskodé vélemények jutottak tobbségbe.

Kamatemelések és a mértékiik koriili vitik

A szakirodalomban a monetaris politikdk elméletilehetdségeit és gyakorlati lépéseit
illetéen véltozatlanul, tovabbra is folynak a homlokegyenest ellenkezé véleményeket
ttkoztetd vitdk. Sokan ugy vélik, hogy 2022 végére mér eleget emelkedtek a kamat-
labak, masok viszont ugy gondoljiak, hogy még mindig nem volt elegendd a szigorités.
Tal4lé orvosi hasonlattal élve a helyzet olyan, mint amikor egy kiugrott vallat kell
a helyére tenni. Tulajdonképpen egyszertinek tinik, 4m el lehet rontani, és nem-
csak abeavatkozds, de a rehabilitcid is eléggé fdjdalmas. Ezt a gazdasagra értelmezve:
az ,elrontds” a gazdasigi visszaesés veszélyével azonos, ha ugyanis a jegybankok
akdraz emelések mértékét, akdr azidozitését elvétik, akkor til nagylesz az , aldozati”
koleség (opportunity cost), vagyis az outputzsugoroddssal kényszertien egyiitt jaré
munkahely-, ad6- ¢és dltaldnos jovedelemvesztés. A ,sebészeti pontossdgti” kamat-
mivelet azért is kritikus jelentéségi, mert a hiteldragulds utdni konjunkturalis
osszehtizéddst bizonyos pont utdn mér kiilondsen nehéz visszaforditani.

A nchézségek ellenére a kamatemelések elméleti és prakeikus lényegée, a szigo-
ritast illet6en meglehetésen nagy az egyetértés példdul abban, hogy az ugynevezett
Taylor-szabalyt (-clvet) kell alkalmazni. Ez a , hiivelykujjszabély” azt koveteli meg,
hogy az irinyad kamatlabakat mindig nagyobb mértékben kell névelni, mint
amekkora az inflicié meglévé és félega varhatd szintje, azaz a jegybankoknak pozitiv

7 MIAN-STRAUB-SUFI 2021; RUDD 2021; COCHRANE 2022.
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realkamat-igérettel kell eldéllniuk. Abban az esetben, ha ezt a szabalyt mégsem
tartjik be, akkor a hitelfelvevék jovébeni koleségei indokolatlan mértékben csok-
kennek, negativ redlkamat-igéret esetén a jelenben kalkulalhaté terhek ugyanis nem
igazodnak az emelkedd inflicidhoz, a hitelezdk koltségei viszont nének. Evszdzados
tapasztalatok ésaz elméletek szerintis azilyen allapot, a negativ realkamat-kornyezet
a pénz- és a hitelpiacon aligha tarthaté.

A korébbi, infliciét kezeld gyakorlatok alapjén az is bizonyitott tapasztalat, hogy
ha valtozatlanul emelkedd az drszinvonal periodikus trendje, akkor minden egyes
ilyen periddus végén tovébbi kamatldbemelés sziikségeltetik. Régdta tudott tény,
hogy akamatemelésck egyértelmuen lassitjak a gazdasdgi novekedést, s6t, recesszioba
tolhatjik az iizleti konjunkturat, méga legkorszer(ibb gazdasigi modellekben is.*

A redlkamat-emelés koriili elméleti vitik

A Taylor-szabélyt — mint elvet — elfogadja a kozgazdasigi szakma, azonban akiemel-
ten jelentds jegybankok gyakorlatét figyelve 2022 decemberében mégegyetlen nagy
kozpontibank sem kovette azt szigortian. Annak ellenére, hogy jegybanki mértékkel
mérve a kamatemelések nagyok voltak, a pozitiv redlkamat még igy sem ldtszott,
ateljes évet tekintve 2022-ben példdul az USA-ban 5,5, Nagy-Britannidban 8, az euré-
zénaban pedig 10 szézalékponttal emelkedett az inflacié.

Sokan gondoljék ugy egyébként, hogy onmagaban csak az adott év inflaciéjahoz
igazitott redlkamat-emelés az inflécié megfékezéséhez elégtelen. Kozéjik tartozik
példaul Jonathan A. Parker.” A Taylor-szabdly nem kérdéjelez8dott meg, a vita
azugynevezett eldre tekintd redlrdtdk” (forward looking real rates) kériil bontakozote
ki. Valéban, az inflicié megfékezésében alegfontosabb tényezd, hogy mi a vérhatd
inflacié mértéke, és annak fiiggvényében mekkora a vérhaté realkamatok méreeke.
Ha az USA-t tekintjiik példaul, ahol a 2023-as évre 5,4%-0s dremelkedést vérnak,
és ezt levonjuk a megcélzott, a FED-Funds Rate irdnyad6, 4,5%-o0s szintjébdl, akkor
-0,9%-os rétdt kapunk, amely a 2019-es Covid-év elétti redlkamat szintjénél is lejjebb
van. Eza —0,9%-os redlrata semmiképp sem jelez szigoritast, vagy erés kontraakciot
a GDP-ben, ugyanis ahhoz egy kell6en restriktiv realkamatnak bizony markansan
pozitiv tartomanyban kellene tartézkodnia.

Az is megfontolandé vélekedés, hogy ne csak egy évre tekintsiink elére.
A jegybanki gondolkoddsban mar meg is jelenik, hogy tobbéves horizonton kell
8

MANKIW 2016; COCHRANE 2023.

?  Parker a Massachusetts Institute of Technology (MIT) Sloan Finance Department vezetdje.
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a hozamigéreteket, illetve a redlkamat-igéreteket megtenni. De a szitkséges id8tév
mértékében a tdvolabb tekintd jegybanki perspektivaval kapesolatban is akadnak
vitak. A makrookondmia egyik igen neves szakértdje, Mankiw, a Harvard Egyetem
professzora példaul tgy érvel, hogy a FED maris ttlzdsba esett azzal, hogy s évre elére
tekintd redlkamatokat hatdrozott meg. Ha a Taylor-szabdly kiterjesztett (tavlatosan
elére tekintd) valtozatdt nézziik, amely szerint az igért redlkamatok szintjeinek s éves
tévlatban minimum so bazisponttal (fél szdzal¢kponttal) kell meghaladnia az inflici6
szintjét, az inflacié szintjéhez igazodva a piacok 3,5%-os redlkamatot draznak be. Ez
azt jelenti, hogy 5 évre eldre tekintve a meglévé és az elére jelzett inflaciét, tovabba
3 szdzalékpontos éves bérnovekedést is elére vetitve, tulajdonképpen a redlratdk egytite
mozogtak a varhaté inflaciéval, legalabbis a piacok szerint. Ekkor viszont, ebben
az értelmezésben a FED 4ltal végrehajtott szigoritas inkabb tul sok, semmint tdl
kevés. Legalabbis ez Mankiw véleménye. A kép teljességéhez mégaz is hozzatartozik,
hogy a diskurzusba musz4j a racionélis varakozasok logikéjat is bekapcsolni, tehdt
amit akozvélemény a jegybankok tevékenységérél, nemesak a jelenlegi kamatokrdl,
hanem a jovébeni jegybanki reakcidkrél gondol.

Az USA-ban a piacok 2023-ban s%-os irdnyadé kamatot virnak, amellyel akar
miér a Taylor-szabaly is teljestilhet. A FED-argumentaciét kovetve — csokkend
inflicié mellett — a kamatok tulajdonképpen majdnem minden idéhorizonton
mér pozitiv reilkamatsavba keriilnek. Ha mégsem, akkor a legrosszabb esetben
az ugynevezett forditott hozamgorbe (inverted yield curve) — amely korrigélva
mutatja, hogy idében el8re haladva a kockdzatokkal miként véltozik a kotvények
hozama — ad a befektetdk szdmara éreékelhetd informacidt. A hosszabb lejira-
tokban, nyugodt piaci kornyezetben a hozamok feljebb vannak, az abnormalis
esetekben azonban, és most ilyen helyzet alakulc ki, a rovidebb idére sz616 kamatok
meghaladjék — ideiglenesen — a hosszabb lejaraton kialakulé hozamokat. Az Egye-
sult Kiralysigban példdul a piacok nagyobb kamatemelést vartak, mint amelyet
a BoE hajlandé volt megtenni.

Az lathaté tehdt, hogy ha az elére is tekintd Taylor-szabély tendenciaszertien
érvényesiil, akkor abbél nagyobb baj nem lehet. Féleg azért, mert tulajdonképpen
a szigoritds minimumdt irja el6, arrdl viszont nem beszél, hogy mi az a minimalis
idétav, amely nyoman az inflici6 visszatérhet az elvart és kontrolldlhaté zéndba
(czasavijelen &llds szerint 2-3% kozoeti). Valamennyire mds a helyzet, ha egy gazdasig
ateljes kapacitaskihaszndlesigkozelében van, mintamilyen 2023 elején az Egyesilt
Allamok gazdasiga, ahol a munkapiac rettentd feszes, nagyobb akinalat, mint a keres-
let (minden munkdatkeresé dolgozérakét alldslehetdségkindlkozik), ezért az inflacid
megfékezése joval hosszabb és nehezebb idészakot teremthet.
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Konkluzié

Osszegzésként megallapithat, hogy az so évvel ezelétti viliggazdasigi eseményekhez
ugyan hasonlé a mostani helyzet, 4m a kordbbiak megismétlddése nem valdszind.
A vildgnak 2022-2023-ban mér gyorsabban ¢s hatdrozottabban sikertilt reagdl-
nia az energiakrizisre, mint az 1970-es évek kozepén. Jelenleg a nagyobb veszélyt
ageopolitikai dtrendez8dés és az orosz—ukran habort okozta gazdasagi kovetkezmé-
nyek, a hdbort kimenetele jelenti, mindennél fontosabb lenne a hdborts konfliktus
lezarasit célz6 békefolyamat elinduldsa. A vildggazdasagnak most kevesebb ideje
maradt a krizishez val4 alkalmazkoddsra. Az infldcié visszaszoritdsa is nehezebbé
valt technikai értelemben és egyéb, f6leg a kommunikdciés kozeg véltozdsa miatt.
A stagflcio, vagyis a gazdasagi pangds, a lassti névekedés és a makacs inflicié
egyiittes jelenléte valtozatlan veszélyt jelent, a jegybankok és a gazdasagpolitikik
feleléseinek nehezebb reguldciés dilemmét is. Uj szemléletek bevezetése, megtjuld
gondolkodéds mindenképp sziikséges, mert ha csak ahagyoményos, eddigalkalmazott,
meglévd eszkozokkel torténnek beavatkozasok, a siker kozel sem garantélt. Annyi
azonban biztosan megallapithatd, hogy 2020-2023 kozott a kozgazdasigtan altal
kinalt modellekben és a pénziigyi piacok altal tett elérejelzésekben is a kamatlab-
emelések becslése egyarant rosszul sikeriilt, mindkettd eltévesztette az inflicié
bekovetkezésének pontos idejét, illetve annak mértékét is. Mind a jegybankok,
mind a gazdasagi modellek és a piacok jelentésen aluléreékelték az inflécié kirob-
bandsinak kockazatit. Ilyen helyzetben viszont elfogadhaté az a bevett gyakorlat,
hogyajegybankok sokkal inkabb a beérkezé tényadatokra timaszkodnak, semmint
az el6rejelzésekre (data driven policy). Ez nytjt némi,,menedéket” az esetleges téves
déntések ellen. Am hogy a modellek szintjén ez a médszer pontosan mit eredményez,
az méga szakértd megfigyeloknek sem teljesen vilagos. A teljes képhez tartozik,
hogyadiskurzusbakotelezd a racionélis varakozasok logikajat is bekapcsolni, f8leg
azt, hogy a kozvélemény, kiilonosen a megtakaritok mit gondolnak a jegybankok
jovObeni tevékenységérdl, hitelességérdl és az dllamaddssig finanszirozdsanak fiskalis
prudencidjardl. Jelentdségét tekintve a kozvélemény és a megtakaritdk éreékitélecé-
ben csak elenyészd részt képvisel az, hogy mit gondolnak a valés idejti, aktudlis

monetéris politikdrdl.
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