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GAZDASAGI UJRANYITASSAL
ELED UJRA AZ INFLACIO

Az uj tipusu koronavirus jarvany kettészakitotta a gazdasag
mikédeését. Az ugynevezett K-alaku valsag soran egyes
iparagak jol, masok rosszul kertiltek ki a megvaltozott helyzet
miatt. A helyreallas soran ugyanakkor a leszakado6 gazdasagi
szektorok is ujjaélednek, és mindezen folyamatok az inflacio
visszaterését eredmeényezik vilagszerte. A COVID-19 egy
évtizede nem latott inflaciot hozott, amely varhatéan csak
atmenetileg érinti a gazdasagokat. Magyarorszagon jelenleg
ugy néz ki, hogy az inflacié pozitiv forgatokbényve, a reflacio

valosul meqg.
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Az uj tipusu koronavirus jarvany a kozgazdaszok gazdasagi alakzatokrol 1évo
ismereteit kibovitette egy Uj betiivel. A 2020-as évben a V, U, W és L-alaku
recessziok® helyett egy K-alaku valsag alakult ki a vilagban, amelyben egyes
gazdasagi szektorok prosperalnak, mig a tobbi szektor legjobb esetben is csak
stagnalasban kot ki. A gazdasagi kilabalassal egyszerre nem csak a gazdasag
és a szocialis élet kezdett ujjaéledni, de az inflacié is vilagszerte jelentés
utemben tért vissza. Raadasul az elmult évtized alacsony inflaciés
kornyezetének fényében a most megugré dragulas jelentésnek tekintheté. A
jegybankok arstabilitasi feladatkore ilyen id6északban felértékeléodik és
cselekvésre 0sztonzi 6ket, hiszen kozép és hosszu tavon mindenképpen kezelni

sziikséges az inflacioét.

Az inflacio visszatérését eredményezte a COVID-19

Mig 2020 kozepén még csak vélekedés volt rola, mara szinte mar egyértelmiien
latszik, hogy az uj tipusu koronavirus a vilagon egy uj, K-alakzatu gazdasagi
valsagot és kilabalast eredményezett. A K-alaku kildbalas jellemzéje, hogy a
gazdasagi iparagak nem egyutt, hanem eltéré iranyba mozdulnak el, ezaltal nincsen
egységes iranya a gazdasag fejlédésének. Mikozben bizonyos iparagak a gazdasagi
sokkot kévetben szinte azonnal prosperalasnak indultak, addig mas iparagak elhuzédé
valsaggal nézhetnek szembe. A CFA Institute 2021-es globalis felmérése keretében
tobb mint hatezer befektetési szakembert kérdezett meg, hogy mit gondolnak a
COVID-19 miatt kialakul6 gazdasagi valsag alakulasarol. A megkérdezettek 44

szazaléka vélekedett ugy, hogy K-alaku kilabalassal nézink szembe, amely jelentds

1 AKiI6nb6z6 alakl recessziokrél sziiletett korabbi iras az alabbi helyen érhet6 el:
https://www.oeconomus.hu/irasok/szamhaboru-helyett-betuhaboru-a-v-u-w-es-l-alaku-recessziok-
bemutatasa/



https://www.oeconomus.hu/irasok/szamhaboru-helyett-betuhaboru-a-v-u-w-es-l-alaku-recessziok-bemutatasa/
https://www.oeconomus.hu/irasok/szamhaboru-helyett-betuhaboru-a-v-u-w-es-l-alaku-recessziok-bemutatasa/
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atértékelédést mutat a 2020-as hasonld felmérés keretében kapott eredményhez
képest, amikor is a megkérdezettek haromnegyede egy egyszerl hokilté formaju
helyreallitast vart. A legfrissebb eredményekben az egyenes és kitartd helyreallitasra
mar csak a megkérdezettek alig egyharmada, mig egy W-alaku kilabalasra alig a

valaszadok tiz szazaléka szamit.

PRIOR TO ECONC ; K-SHAPED RECOVERY GREAT RESURGENCE
covib-19 R SSION Q2 2021
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1. dbra: K-alaku gazdasdgi vdlsdg szemléltetése a COVID-19 kapcsdn. Megjegyzés: A kék
vonal az eqgybél helyredllé szektorokat (pl.: technoldgia, kereskedelem, szoftver
szolgdltatdsok), a piros vonal a gazdasdgi nehézségekkel kiizdé szektorokat (pl.:

turizmus, szérakoztatdipar, vendégldtds) szemlélteti. Forrds: US Chambers?

Nagy Feltamadasként (Great Resurgence) hivatkoznak arra az idé6szakra, amikor
is a K-alaku valsag altal legrosszabbul érintett szektorok is elkezdenek
visszatérni a gazdasagi sokk el6tti teljesitményiik felé. A vakcinak beadasanak
elterjedésével és az ezzel parhuzamos nyitdsoknak kdszdonhetéen 2021. masodik
negyedévetdl egyre kedvezdbb a piaci szerepl6k szamara a gazdasagi tevékenységuk
jelentésebb korlatozas nélkuli gyakorlasa. Ugyanakkor, mivel jelentés le és kimaradast
éltek at ezek a szektorok, a helyreallas soran egy erds inflaciés nyomas is életre kelt.
A turizmus, a vendéglatas, vagy akar a szérakoztatd ipar is jelentdés forgalomkiesést
volt kénytelen elkdnyvelni a 2020-2021-es id6szakban, raadasul egy fokozodo
munkaeréhiannyal is sok esetben foglalkozniuk kellett. Tovabba a rovid id6 alatt

jelentésen javulo jarvanyhelyzet eredményeképpen a kereslet megugrott, addig a
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kinalati oldal COVID-19 elétti szintjének eléréséhez olykor tobb id6re is sziiksége lehet

az ellatasi lancok, illetve logisztika miatt is.
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2. dbra: Infldcid alakuldsa az Amerikai Egyesiilt Allamokban és az Eurdépai Unién beliil az
elmdult egy évtized sordn. Megjegyzés: Az adatok 2021. augusztusdig érhetéek el.

Forrds: Eurostat, Federal Reserve Economic Data

A gazdasagi talpra allassal egyiddben zajlik az inflacié er6sodése is a
gazdasagokban. Mindez azt eredményezi, hogy a helyreallas kdzepette a fogyasztdk
és vasarlok emelkedd arakkal néznek szembe. A legnagyobb nyugati gazdasagok
Ujrainditasaval parhuzamosan szamos gazdasagi szektorban érzekelhetd jelentds
mérték(i dragulas. Osszességben az elmult években latott szintekhez képest az
Amerikai Egyesiilt Allamoktdl kezdve, az eurédvezet és az Egyesiilt Kiralysagban is a
2020-as évben kezd6dé inflacio er6sddése kitart a 2021-es évben, és a jelek szerint
egyre inkabb fokozodik. Mind az Amerikai Egyesiilt Allamokban, mind pedig az EU-
ban az elmult tiz évben nem volt olyan magas az inflacio, mint 2021-ben. Mig az
amerikaiaknal az 6t szazalékos szintet is atlépte az inflacio, addig az eurdpai
térségben atlagosan harom szazalék felé emelkedett a mutatd. Mindez cselekvésre

kényszeriti a jegybankokat, akik a jarvany folyaman kulonb6zé tamogatd
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intézkedésekkel (példaul eszkdzvasarlasi program, alacsony kamatkérnyezet

fenntartasa) tdmogattak a gazdasagokat.
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3. dbra: 2021. augusztusi éves infldcid alakuldsa az Eurdpai Unid egyes tagdllamaiban.

Forrds: Eurostat

Az eurézdna orszagaiban tiz éve nem mértek akkora aremelkedést, mint amilyen
a koronavirus jarvany okozta gazdasagi valsagot kovetéen alakult ki. Az Eurdpai
Koézponti Bank (EKB), amely szamara az eurozona arstabilitdsanak a megtartasa
érdekében az inflacios cél két szazalékban kerllt meghatarozasra. 2021
augusztusaban harom szazalékra emelkedett az aremelkedés Uteme, amely nem csak
a megel6z6 honap 2,2 szazalékos mértékét, hanem a 2,7 szazalékos elemzdi
varakozasokat is felilmulta. Az Eurostat adatai alapjan 2021. augusztusaban az
Eurdpai Union belll atlagosan 3,2, mig az eurodvezetben 3 szazalékos volt az inflacié
éves (iteme. A tagallami rangsort Esztorszag, Litvania és Lengyelorszag vezeti 6t-6t

szazalékos emelkedéssel, de hazank 4,9 szazalékkal all a listavezettket kovetden.

Mikozben 2021 augusztusaban az atlagos vasarléi kosar értéke az eurozéna
orszagaiban harom szazalékkal emelkedett, az egyes fogyasztoi termékek eltérd
képet mutatnak. Az inflacié er6sddését els6sorban az energiaarak tamogatjak,

amelyek tdbb mint 15 szazalékos ndvekedést mutattak a hoénapban. Ezzel
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parhuzamosan a szolgaltatdsok csak alig tdbb mint egy, az élelmiszer, alkohol és

dohanytermékek pedig két szazalékos emelkedést produkaltak. Az EKB altal kozzétett
érvelés alapjan egyszeri tételek miatt alakul ilyen magasan az inflacié mértéke az eurot
hasznalé orszagok esetében, mivel a COVID-19 miatt ledlld gazdasagi szektorok
Ujraindulasa szamos fennakadast okozott, amely sok helyen hianyhoz és ellatasi
gondokhoz vezetett. Ennek hatasa az eurdpai jegybank varakozasa alapjan
atmeneti lesz, és varhatéan 2022 év elejére mérséklédni fog az aremelkedés
liteme, ahogyan a vilag visszarendezéik a pandémia el6tti allapotahoz.
Varakozasok alapjan 2022 januarjaban mar két szazalék kozelébe csokken az
inflacié, és a kovetkez6 év folyaman egészen év végéig varhatéan felére, egy

szazalék kozelébe mérséklodik.

—Pandemics
---Wars
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4. dbra: A hdborukat és pandémidkat kévetd infldcié hosszutdvu hatdsa. Megjegyzés: A

kék vonal a pandémidk, a piros szaggatott vonal a haboruk hatdst mutatja, mig a
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halvany teriiletek rendre a 90 és 95%-os konfidencia intervallumokat mutatja. Forrds:

vOoX?

A COVID-19 okozta vilagjarvany varhatéan hosszu tavon is hatassal lehet az
inflacié alakulasara. De Nederlandsche Bank ko&zgazdaszai 2021 juliusaban
publikaltak tanulmanyukat, melyben egy mélyrehatd kutatas keretében vizsgaltak a
XIV. szazad 6ta Eurépaban |évé pandémiak és haboruk inflaciora gyakorolt hatasat.
Vizsgalatuk soran hat orszag (Olaszorszag, Egyesult Kiralysag, Hollandia,
Németorszag, Franciaorszag és Spanyolorszag) elérheté adataira tamaszkodtak. A
kutatds megallapitasa alapjan egy pandémiat kdvetéen rovidtdvon megemelkedik
ugyan az inflacié, de hosszu tavu hatassal is bir az inflaciéra, amely mar negativ irdnyu
és atlagosan a 13. évben volt a legjelentésebb mértékl Eurdpaban. Ezzel szemben a
haboruk tipikusan az eseményeket kovetd hetedik évben érték el a hatasuk
maximumat, amely pozitivan hatott az inflaciéra. Ennek magyarazata, hogy a haboruk
alapvetéen romboljak a fizikai infrastrukturat is, és ezt kdvetéen a helyreallitashoz
sziukséges tokebefektetések, illetve az Ujrainditdas nehézségei, valamint a megugré
kereslet az arak emelkedéséhez vezetnek. A kutatok ramutattak arra is, hogy az
inflaciora gyakorolt negativ hatas annal er6sebb volt, minél jelentésebb és idében
elhuzédobb volt a pandémia. Mindezek alapjan pedig varhatéan a jelenleg megugré
inflacio inkabb atmeneti jelenségnek tekinthetd, amennyiben a korabbi trendek szerint

alakulnak a folyamatok.

Magyarorszagra is visszatért a rég nem latott inflacio

Magyarorszagon legutoljara 2013-ban volt ilyen magas az inflacié mértéke,
mikozben 2017-t61 a COVID-19 megjelenéséig folyamatosan a jegybank altal
meghatarozott toleranciasavon beliil tartézkodott. A Magyar Nemzeti Bank (MNB)
adatai alapjan 2021 augusztusaban a magyarorszagi évesitett inflacié mértéke elérte
a 4,9 szazalékos szintet. Az emelkedés elsédleges mozgatdrugdja az lizemanyagok,
iparcikkek és a feldolgozatlan élelmiszerek (elsésorban a burgonya és friss
gyumolcsok) araban bekovetkezd emelkedés. Egyedll az Uzemanyagok dragulasa

1,4 szazalékponttal jarult hozza az inflaciéhoz.



ALAPITVANY

inflacio

Gazdasagi Ujranyitassal éled ujra az 2021. szeptember 30. @g’j;g:;’:ggm

% %
7 T - 7
Inflacios cél Toleranciasav
6 6
> 5
4 - e - e e e - - - 4
3 3
2 - D TR TS R TR S S S ... 2
1 1
0 0
-1 1
_2 _2
o~ m < (T} w ™~ o0 (=)] o i o~ o <<
—i —i —i i —i —i i —i o~ o~ o™~ o™~ o
o o o o O O o o o o o o o
('] o~ ('] o~ o~ (] o~ o~ o~ o~ o~ o~ (]

Megjegyzés: Szezonadlisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
5. dbra: Magyarorszdgi inflacio alakuldsa és a magyar jegybank elGrejelzése. Forrds:

MNB Infldcids jelentés 2021. junius?

Az MNB elsédleges és egyetlen célja hazankban, hogy az arstabilitast fenntartsa,
emiatt idén elérelatéan elkezdte a monetaris szigoritast. 2021. junius és
augusztusa kdzott az MNB Monetaris Tanacsa egymast koveté harom hénap dontéseit
kovetben, egyenként 0,3 szazalékkal emelte a jegybanki alapkamat mértékét, ezzel
elérve az 1,5 szazalékos szintet. Az augusztusi kamatdontést kovetden, Virag
Barnabas az MNB alelndke megerésitette, hogy a piaci és makrogazdasagi
folyamatokat figyelemmel kisérve addig folytatjak a kamatemelési ciklust ameddig az
inflacié mértéke a hivatalos, harom szazalékos célsavon belul nem stabilizalodik. Az
alelndk varakozasa alapjan 2021. oktober-november magassagaban varhaté az
inflacidban egy ugras, ahol akar 6t szazalék felé is kerulhet a mutatd, mig 2022 elsé
negyedévében mar a toleranciasavba, azaz négy szazalék ala kerulhet az
aremelkedés mértéke. A telies képhez az is hozzatartozik, hogy mig az MNB
kamatemelési dontéseivel el6segiti, hogy az inflaci6 a célsavon bellli szintre
visszaalljon, addig a hitellel rendelkez6 lakosok szamara emelkedd torlesztérészletre

kell felkészulnitk. Kuldndsen igaz ez a hosszutavu lakashitellel rendelkezd polgarok
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szamara, amely esetében a kovetkez6 kamatperiédus indulasaval mar magasabb

torlesztorészlet fizetésére kell felkészulniuk.

Magyarorszagon a jegybank eldrejelzése alapjan kozéptavon a toleranciasavon
belil tarthaté az inflacié az atmenetileg magas értéktél fiiggetleniil. A magyar
jegybank altal 2021 juniusaban kiadott Inflaciés jelentés alapjan az MNB idén
atlagosan 4,1 szazalékos, mig a kovetkezd két évben rendre 3,1 és 3 szazalékos éves
dragulast var. Varhatéan 2022 év kozepétdl a jegybank sikeresen eléri a harom
szazalékos inflacidés céljat. A magyar jegybank szamitasai alapjan a gazdasagi
novekedeés is varhatdban magasan alakul a gazdasagban, amely elengedhetetlen egy
esetleges stagflacié elkeriléséhez. Az MNB a korai gazdasagi nyitas kovetkeztében
idén 6,2 szazalékos, mig 2022-ben és 2023-ban rendre 5,5 és 3,5 szazalékos
novekedést var a bruttd hazai termék esetében. Mindezen korulmények egyuttes
fennallasa esetén beszélhetiink reflaciordl, amikor a magas gazdasagi novekedés
mellett visszatér a magasabb inflacié. Az ilyen gazdasagi allapot jellemzéen gazdasagi
sokkokat kovetben életbe léptetett fiskalis és/vagy monetaris élénkité programokkal

idézhet6 el6.
Osszegzés

Vilagszerte az 0j tipusu koronavirus-jarvany miatt kialakult gazdasagi, K-alaku
valsagbdl torténd kilabalas koltségeként szamolhato el az inflacié feler6sodése.
Az inflacié, pontosabban a kiszamithaté palyan mozgé inflacié szukséges eleme a
nemzetgazdasagoknak. A jegybankok szerepe pontosan emiatt elengedhetetlen,
mivel dontéseikkel és piaci tevékenységikkel érkddnek a dragulas uteme felett. A
korabbi tapasztalatok, és a szakemberek vélekedése arra enged kdvetkeztetni, hogy
az egy évtizede nem latott mértéki inflacié csak atmenetileg lesz jelen. Ugyanakkor a
jegybankok folyamatos felligyelete mellett kell vizsgalni a gazdasagi folyamatok

alakulasat.
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