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Beszdmold a makroelemzdk forumarol

63. Kozgazdasz-vandorgyulés, Veszprém, 2025. szeptember 4-5.

Az egyik legrangosabb hazai kozgazdasz-konferencian, a Kézgazdasz-vandorgytilé-
sen a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag Gazdasagpolitikai és Gazdasagelméleti Szak-
osztalya Elkeriilhet6-e a stagflacié cimmel tartotta meg szekcidiilését, neves hazai
makrogazdasdgi elemzdk részvételével.’

A szakért6k megvitattak az 1970-es évtized és a koronavirus-jarvany utani évek
stagflacios periddusanak hasonldsagait és kiilonbségeit. Mindkét idészakra jellemz6
volt a csokkend gazdasagi ndvekedés és az inflacio jelentés megemelkedése. Az 1970-
es évek stagflacios periddusa a kozgazdasag-tudomanyban paradigmavaltashoz és
a monetaris politika sikeres valsagkezeléséhez vezetett. A szakért6k egyetértettek
abban, hogy az 1970-es és 1980-as évek valsagkezelésének novekedési aldozata és tar-
sadalmi koltségei sokkal magasabbak voltak, mint a koronavirus- és energiavalsagot
kovetd években. Ennek okai sokréttiek. Az elmult 50 évben jelentésen valtozott a gaz-
dasag szerkezete, a szakszervezetek befolyasa jelentésen csokkent, szerepiiket atvették
a demografiai tényezok. A jegybankok intézményi hitelessége jelentdsen nétt. Mig az
1970-es években az olajarak novekedése kozvetleniil inditott el inflacids spiralt, addig
a2020-as évek stagflacids periddusaban mar az orosz—ukran haboru miatt emelkedd
foldgazarak is jelentdsen hozzajarultak az inflaciés nyomas er6sodéséhez. A szakértok
megvitattak a stagflacios periddusok lehetséges ciklikus és strukturalis okait, és levon-
tak az ebb6l fakado kovetkeztetéseiket a magyar gazdasagpolitikat illetéen is. Ez az iras
kisérletet tesz a kerekasztal-beszélgetés legfontosabb gondolatainak 6sszefoglalasara.

A panelbeszélgetést Halmai Péter (akadémikus, egyetemi tanar, NKE-BME, az MKT
Gazdasagpolitikai és Gazdasagelméleti Szakosztalyanak elnéke) moderalta négy
makrogazdasagi elemz6-szakérté — Maddr Istvdn (portfolio.hu vezeté makrogaz-
dasagi elemzdje, az MKT elnokségi tagja), Balatoni Andrds (az MNB Kozgazdasagi
Elérejelzés és Elemzés Igazgatosaganak igazgatdja, az MKT Gazdasagpolitikai és
Gazdasagelméleti Szakosztalyanak elnokségi tagja), Nyeste Orsolya (az Erste Bank
Hungary Zrt. vezetd makrogazdasagi elemzdje), Suppan Gergely (a Nemzetgazdasagi

" A makroelemzék férumanak teljes panelbeszélgetése elérheté itt: https://www.youtube.com/
watch?v=8HW TyejCNbo.

DOI: https://doi.org/10.18414/KSZ.2025.11.1123


portfolio.hu
https://www.youtube.com/watch?v=8HWTyejCNbo
https://www.youtube.com/watch?v=8HWTyejCNbo
https://doi.org/10.18414/KSZ.2025.11.1123

1124 | TUDOMANYOS TAJEKOZTATO

Minisztériumnak koltségvetés makrogazdasagi megalapozasaért felel6s helyettes
allamtitkdra) — részvételével:

Halmai Péter szekcidelnok el6adasa nyitotta meg a kerekasztal-beszélgetést, ezt
kovetden az elemzOk reagalhattak a felvetésekre, és kifejthették véleményiiket.

Bevezetd el6adas - stagflacio a kozgazdasagi elméletben

Az aranykori novekedés idészaka az 1945-t61 1973-ig tartd idészak, amelynél a gaz-
dasag mtikodését a Phillips-gorbe irtale. A Phillips-gorbe inverz kapcsolatot feltétele-
zetta munkanélkiiliség és az inflacié kozott. Ebbol az a szitkségszer(i gazdasagpoliti-
kai kovetkeztetés adodott, hogy expanziv és restriktiv beavatkozdsokkal a novekedés
egyensulyi palyan tarthat6. Az aranykori névekedés koriilményei kozott ez a rendszer
mikodni latszott. A stagflacio kifejezés eldszor 1965-ben meriilt fel egy brit vezetd
konzervativ politikus részér6l:

»Most a legrosszabb helyzetben vagyunk — nemcsak az infldcié vagy a stagnalds, hanem
mindkett$ egyszerre. Egyfajta »stagflacid« alakult ki... a termelés 1 vagy 0,5 szazalék-
kal csokkent, mig a jovedelmek talan 8 szdzalékkal néttek. Ez a kovetkezé honapokban
csak két dologhoz vezethet: vagy jelentésen megnd az importszdmldnk [a megnéveke-
dett fogyasztoi kiadasok kielégitésére]..., vagy nagyon is valésan emelkednek az draink.”
(Részlet Iain Macleod, a Konzervativ Part gazdasagi szovivéjének 1965. november 17-én
a brit alséhazban elhangzott beszédébél.)’

Ez az idézet a stagflacios helyzet kinalatoldali 0sszefliggéseire utal. Az 1970-es évek
végén a klasszikus Phillips-gorbe mar meghaladotta valt, olyan helyzet alakult ki,
amelyben a legfontosabb gazdasagi mutatok egyidejiileg romlottak. Klasszikus példa
az Egyesiilt Allamok esete, ahol egyidejiileg magas infldcid, gazdasdgi stagnalas és
névekvé munkanélkiiliség volt a jellemzé (kiilondsen az 1973-1975 és 1978-1980
kozotti idészakokban). Az a fajta atvaltas, amelyet a klasszikus Phillips-gorbe felté-
telezett, mar nem allt fenn. Ennek a jelenségnek a {6 okai elsésorban a kinalatoldali
sokkokkal (elsésorban az 1973-ban és 1979-ben bekdvetkez6 olajarrobbanassal, bera-
gado inflacids varakozasokkal, a szakszervezetek erds alkuerejével és ebbdl adodoan
a munkabér-mechanizmus meglévé nominalis és redlmerevségeivel) fiiggtek Gssze.
A Phillips-gorbe meghaladasa egyfajta paradigmavaltast igényelt a kdzgazdasag-
tudomanyban. Az amerikai inflacié és munkanélkiiliség alakuldsaban megfigyel-
hetd, hogy az 1970 és 1975, valamint 1980 koriili idészakokban az inflaci6 és a mun-
kanélkiiliség mar nem a Phillips-gorbe szerint alakult. A gazdasagi stagnalas ellenére
Paul Volcker Fed-elnok erételjes kamatemelést inditott az inflacios varakozasok leto-
rése érdekében, megteremtve a monetaris politika hitelességét. Az inflacios célkove-
tés — monetarista fordulatot eredményezve - lett az (j monetaris politikai iranyzat,
amely elvezetett a ,,nagy mérséklédés” (great moderation) id6szakahoz, amikor egy-
idejtileg javult az egyensuly, és magas novekedés alakult ki.

? Hansard - House of Commons, Economic Affairs, 17 November 1965.
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A 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag iddszakaban inflacids fesziiltségek kevésbé
jellemezték a vilaggazdasag mikodését. Ez a helyzet a 2020-as évek valsagai soran val-
tozott meg, mivel — hasonléan az 1970-es évekhez — nagyon er6s kinalatoldali sokkok
léptek fel. A kindlatoldali sokkok nagysagat jol jellemzi az olajarak megnovekedett
volatilitasa és az olajarszint névekedése a 2020-as években, ez a jelenség az 1970-es évek-
ben is lezajlott. A 2020-as évek megndvekedett inflacidjaban jelentds szerepet jatszot-
tak a koronavirus-jarvany utani helyreallas gazdasagi koriilményei és az ellatasi lancok
szakadozottsaga is. A vilagjarvanyt kovet6 években — az un. ,,polikrizis” iddszakaban —
a novekedés lelassult, és az inflaci6 viszonylag magas szinten ragadt be.

Felmeriil a kérdés, hogy ez a gazdasagi jelenség stagflacioként értékelhets-e. Ezeket
a negativ gazdasagi jelenségeket tovabb erdsiti a vamhabort, valamint a kereskede-
lempolitikai sokkok okozta kereskedelmi bizonytalansag is. A kovetkezmény: a vilag-
kereskedelmi bizonytalansagi index magas szinten all, ez pedig a kozgazdaszok sze-
rint stagflacios kockazatot jelent. Ha dsszehasonlitjuk a G7-orszagok inflacidjanak
kozelmultbeli (2019-2025) alakuldsat az 1970-es és az 1980-as évek inflacidjaval, azt
lathatjuk, hogy a G7 atlagos inflacidja 1974-es csticsat (14-15 szazalék) kovetden 1980-
ban masodszor is tet6zott, 13-13,5 szazalékos szinten. A G7-orszagok kozelmultbeli
atlagos inflacidja az 1970-es évek inflacidjahoz hasonléan alakult (2023-ban 8 szaza-
lék koriil tet6zott), de kérdésként meriil fel, hogy elkeriilhet6-e az inflaci6 ujboli meg-
emelkedése, vagyis az 1980-as évek inflaciés mintazatanak megismétlédése? Jelen-
tds valtozas az 1970-es és az 1980-as évekhez képest, hogy a szakszervezeti befolyas,
vagyis a szakszervezetek béralkuereje (szakszervezeti tagok aranya a teljes bérbol
élok foglalkoztatasaban) mara a f6bb nyugati orszagokban jelentGsen lecsokkent az
1970-es és az 1980-as évekhez képest (kisebb csokkenés kovetkezett be Finnorszag-
ban és Svédorszagban, legnagyobb volt az esés — magas szintrdl - a volt szocialista
kelet-kozép-eurdpai orszagokban). Az el6ado erre példaként megemlitette, hogy mig
az Egyesilt Kiralysagban a szakszervezeti befolyas nyoman a munkavallalok erés
alkupozicidja az 1970-es években relative magas (3-4 szdzalékos) realbér-novekedést
eredményezett, addig a thatcheri reformok utan a munkavallalok bérkovetelése mar
jobban figyelembe vette a gazdasagi realitdsokat, és ezaltal a redlbér-novekedés fokoza-
tosan csokkent, s6t a 2010-es évekre mar negativ volt. Ennek kévetkeztében az Egyesiilt
Kiralysagban az éves inflacids rata és az éves bérnovekedési iitem kozotti kozepesen
erds statisztikai kapcsolat (az 1970-1991-es idészak korrelacidja: 0,367) mara teljesen
eltnt (a 1992-2021-es periddus korrelacidja: —0,26).

A nominalis béremelkedési litem és az inflacié Osszefiiggésében fontos kitérni a ter-
melékenység alakulasanak vizsgalatara is. A termelékenység alakulasdra negativan hat
a 2008-t0l tartdsan fennallé negativ maganberuhazasi rés, nevezetesen az a jelenség,
hogy a 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag 6ta a maganberuhazasok tartdsan alacso-
nyabb trendpalyan mozognak a 2008 el6tti idészak trendjéhez képest.

A magyar gazdasagra attérve az el6ado kifejtette, ha a novekedés és az inflacio
kapcsolatat vizsgaljuk a magyar gazdasagban a 2019-es bazison, azt lathatjuk, hogy
2021-t6l az arszint és a GDP kozotti ,,0ll0” jelentdsen szétnyilt (mig az arszint jelen-
leg 145 szazalékon all, addig a GDP az elmult 3 év stagnalasa kovetkeztében csak 105
szazalékon), ami a stagflacids kockazatok meglétére is utalhat.
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Melyek az 1970-es évek stagfldcios periddusanak és a 2020-as évek poszt-Covid
idészakdnak hasonldsdgai és kiilonbségei?

Balatoni Andrdshozzaszolasaban kiemelte, hogy a stagflacio elsdsorban az angolszasz
orszagokra volt jellemz6. Nagy szerepet jatszott a stagflacié kialakulasaban az olaj-
arak jelentés emelkedése és a magas béremelkedés is az 1970-es évek elején. Hozza-
tette, van még egy stagflacios tényezd, amellyel korabbi kutatasai soran taldlkozott,
mégpedig az a gazdasagpolitikai recept, amellyel a kormanyok a stagflaciot probaltak
kezelni. 1971-ben hirdette meg Nixon elndk az 6j gazdasagpolitikat (New Economic
Policy), amelynek keretében szamos arkorlatozo intézkedést vezettek be. Az akkori
mainstream kozgazdaszok (Samuelson, Okun) idvozolték az arkorlatozo intézke-
dések bevezetését. Ervelésiik szerint az expanziv koltségvetési és monetdris politika
ugy képes tamogatni a gazdasagot, hogy az arkorlatozé intézkedések gatat szabnak
majd az altalanos aremelkedésnek és igy a koltségszint novekedésének is. Egyetlen
kozgazdasagi iskola volt, amelyik helytelenitette az arkorlatozé intézkedések beve-
zetését: Milton Friedman és a monetarista iskola. Ervelésiik szerint az drkorlatozé
intézkedések bevezetése esetén a vallalatok megtalaljak azokat a mddokat, amelyek
révén kikeriilhetik ezeket az adminisztrativ intézkedéseket, az expanziv monetaris
és koltségvetési politika végiil pedig csak magas infldciét eredményez.

Az1970-es évek elején — mikozben a gazdasag stagnalt — a valsagkezeld keynesianus
koltségvetési és monetaris politikai reakci6 felerdsitette az inflaciot, és hozzdjarult az
inflaciés varakozasok tartésan magas szintjéhez. Nem volt meg az a hiteles gazda-
sagpolitikai szereplé — mint az 1980-as, 1990-es évektdl a jegybankok —, amelynek az
elsédleges mandatuma az arstabilitas elérése és fenntartdsa lett volna. A megnoveke-
dett jegybanki hitelesség tiikrozddik abban, hogy még a nagy koltségsokkok idejében
(2022-2023) sem szokott fel olyan magasra az inflacios rata, mint amekkorat a vilagaz
1970-es években megtapasztalt. Az 1980-as évek masodik inflacios tetézésének kérdés-
kore kapcsan a hozzaszolo megjegyezte, hogy a fennalld jegybanki intézményi hiteles-
ség miatt az infldci6 jboli visszatérése (inercidja) nem fog bekdvetkezni.

Madar Istvin szerint a stagflacié egy nagyon kiilonleges gazdasagi helyzet: az
1970-es évekig a kozgazdaszok a gazdasag mikodését ugy irtak le, hogy a gazda-
sagi sokkokat és ingadozasokat alapvetéen kiilonbozo keresleti tipust sokkok (hitel-
ciklusok, kiils, koltségvetési politikai és konjunkturalis sokkhatasok) okozzak. Ha
keresleti ciklikussag van a gazdasagban, akkor az inflacid és a gazdasagi teljesit-
mény kozotti kapesolat a Phillips-gorbével jol leirhatd. A klasszikus keynesi iskola
szerint csak kivételes esetben fordulhat el olyan stagflacids jelenség, mint amilyen
az 1970-es évek kozepén bekovetkezett. A monetarista iskola lényegében az 1970-
es évek stagflacidjanak helyes kozgazdasagi értelmezése nyoman jott létre, amiért
Friedman késébb Nobel-dijat is kapott. A stagflacio fennallasa azt is jelenti, hogy
lennie kell a gazdasagban egy nem keresleti természet(i problémanak: ilyen példaul
a kinalatoldali arsokk vagy ha a gazdasag eléri a potencialis kibocsatdsanak hata-
rat, ahol tovabbi keresletélénkitésre mar nem a kibocsatas novekedésével reagal,
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vagyis a keresletélénkitésnek itt mar nincs redlhatdsa. A hibas valsagkezelés nyoman
kialakulé munkaerdpiaci kudarcok ezen sokkok negativ hatasat fel tudjak erdsiteni.
A jelenlegi poszt-Covid iddszak ugy jellemezhetd, hogy az ellatasi lancok részleges
helyreallasa miatt egy magasabb inflacids periddusban éliink, amit a globalis jegy-
bankok restriktiv kamatpolitikaval igyekeznek megfékezni.

Uj jelenség a vamhaboru egy olyan gazdasagi kornyezetben, amelyben a legtjabb
kozelmultbeli adatok alapjéan az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi novekedés gyen-
giil, és novekvo valdszintisége van egy stagflacios helyzet kialakuldsanak (Beige
Book). Megjelentek a vamoknak a koltségsokkjellegii elemei, ezek lassan beépiilnek
az arakba, ekdzben a gazdasagi aktivitas nem mutat egyértelmi élénkiilést a Fed kor-
zeteinek tobbségében.’ Kulcskérdés, hogy a vamok bevezetése altal generalt és a Beige
Bookban felmért gazdasagi hatasok mennyire rendszerszinttiek, és mennyire épiil-
nek majd be a gazdasagi varakozasokba. A magyar gazdasaggal parhuzamot vonva
Madar Istvan megallapitotta, hogy jelenleg az MNB az inflacids varakozasokat nem
tudja olyan mértékben ,lehorgonyozni”, mint ahogy arra a 2010-es évek masodik felé-
ben képes volt. Jelenleg a gazdasagpolitika egyik f6 kérdése, hogy lehet-e stagflacio,
vagyis a jelenlegi rendszerszintt problémak mennyire lesznek permanensek, és ki
lehet-e alakitani azt a gazdasagpolitikai mixet, amelynek révén létrejon a stagflacid
akar az Egyesiilt Allamokban, akdr Magyarorszagon.

Npyeste Orsolya hozzaszolasaban kiemelte, hogy az 1970-es évek valsagkezelésében
nagy tanulsag az, hogy az aranykori novekedéssel jellemezhet6 idészakot kovetéen
nem léteztek hiteles és fiiggetlen jegybankok, amelyek képesek lettek volna az infla-
cids hullam megfékezésére. Az aranykori ndvekedés a nyugat-eurdpai orszagokban és
az Egyesiilt Allamokban aktiv keynesianus koltségvetési politikaval allt el8 tigy, hogy
az inflaci6 alacsony szinten maradt. Ezt a gazdasagi kornyezetet alapvetéen megval-
toztatta az 1973-as elsé olajarrobbanas, amelynek kovetkeztében az inflacié meglo-
dult. Ezt el8sz0r a gazdasagpolitika félrekezelte, végiil Volcker Fed-elnok (1979-1987)
hozott attorést az inflacio leszoritasaban, aki a novekedés vagy inflacio kérdésében
egyértelmien az inflaci6 letorése mellett dontétt.* Volcker koncepcidja szerint hosz-
szt tavon akkor lehet novekedést elérni, ha az inflacidt sikeriil megfékezni. Ebben az
id6ében a Fed monetaris politikajanak hitelessége gyenge volt, ar-bér spiral jellemezte
az amerikai gazdasagot, ezért hosszu idészakon keresztiil magasan kellett tartani az
alapkamatot.” El6tte még azt a hibat is elkovették, hogy til hamar kezdtek enyhiteni
a kamatszigoron,® ami az inflacié Gjboli nvekedését okozta. Igy az Egyesiilt Alla-
mokban az 1970-es évek jegybanki hitelességének hidnya miatt kés6bb, az 1980-as
évek elején csak egy joval magasabb kamatszint mellett és sokkal magasabb noveke-
dési aldozat ardn sikeriilt megfékezni az infldciét’ és egy moderalt inflacié melletti

® A Beige Book 12 Fed-korzet gazdasdgi kildtdsait méri fel az Egyesiilt Allamokban (https:/www.
federalreserve.gov/monetarypolicy/files/BeigeBook_20250903.pdf?utm_source=chatgpt.com).

* Volcker drasztikus kamatemelésekkel megtérte az 1970-es évek végi magas inflaciét, aminek dra
egy mély recesszio lett az 1980-as évek elején.

® Volcker elnoksége alatt az iranyadé kamat 11 szazalékrol 20 szazalék folé emelkedett.

® A tul korai inneplés (early celebration) jelenségérdl részletes attekintést ad Anil és szerzétdrsai [2023].

71980-ban és 1982-ben is recesszioba cstiszott az amerikai gazdasag.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/BeigeBook_20250903.pdf?utm_source=chatgpt.com
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novekedési palyara allitani az amerikai gazdasagot. A 2020-as években a dontésho-
z0k szintén kinalati jellegti inflacidval szembesiiltek, amelyen a jegybankok atnéztek,
és késlekedés mutatkozott a monetdris szigoritast illetden is. Ellentétben az 1970-es
évekkel, a jegybankok hitelessége mar meg tudta fékezni az inflaci6 elszabaduldsat,
és nem vezetett olyan nagy novekedési aldozatokhoz, mint az 1970-es években és az
1980-as évek elején. Az 1970-es évek amerikai stagflacidjat a munkanélkiiliség jelen-
tés emelkedése kisérte. Ezzel 6sszehasonlitva, a 2020-as években bar a gazdasagi
novekedés gyengébb volt, az inflaciés problémak nem tiintek el, de a munkanélkiili-
ségi ratakban — demografiai okok miatt - mar nincs akkora novekedés, mint az 1970-
es évek végén és az 1980-as évek elején.

Suppan Gergely hozzaszolasaban utalt a stagflacios okok geopolitikai hatterére,
nevezetesen arra, hogy az 1979-es irani forradalom miatt a hordéonkénti olajar 13-15
dollarrél 1980-ra felugrott 40 dollarra. Az olajarak triplazodasa felerdsitette a gazda-
sagban mar meglévé inflacids folyamatokat, ami enélkiil nem kovetkezett volna be.
Az inflacié masodszori megemelkedését a masodik olajarsokk okozta, és ennek leto-
rése érdekében erételjes restriktiv monetaris politikara volt sziikség, és ennek kdszon-
het6 késdbb az 1980-as évek gazdasagi sikere. A 2020-as években viszont a korona-
virus-jarvany miatti tudatos lezarasok okoztak keresleti fesziiltségeket. Amikor az
emberek karanténban voltak, csak bizonyos szegmensekbe aramlott a kereslet, és
amikor feloldotték ezeket a kijarasi korlatozasokat, akkor a kereslet mas szegmensek-
ben hirtelen megélénkiilt (utazas, nyaralds, szorakozas). A koronavirus-valsag idején
és azt kdvetden a gazdasag egyes szegmenseiben a ciklikus mintazat helyett élénkiilé
keresletet lehetett megfigyelni.

Egyes vélekedések szerint a jarvanyt kovet6 nyitds utan a monetaris politikak
még nem voltak kell8en szigoruak (féleg az Egyesiilt Allamokban), viszont 2022-
ben tortént egy jelentds fordulat az orosz—ukran haboru kitorésével. A vilagjarvany
utani helyreallasi id6szak magasabb inflacidjat tovabb erdsitették kiilonbozo — els6-
sorban a mezdégazdasagbol érkezé - kinalatoldali sokkok (brazil aszaly, odesszai
kikotok lezarasa), aminek kovetkeztében meglodultak a mezdgazdasagi termény-
arak és az alapvetd élelmiszeripari termékek inflécidja. A viszonylag laza moneta-
ris politika csak késve reagalt ezekre a jelenségekre, ami késébb felerdsitette az inf-
laciés hullamot. Kiilonbség az 1970-es évekhez képest az is, hogy az orosz—ukran
héboru az olajarak helyett a foldgazarakat emelte meg jelentés mértékben. A fold-
gazarak eltérd alakuldsa figyelhetd meg Eurépai Unidban és az Egyesiilt Allamok-
ban.® Eurépédban mér visszaestek a gazarak, de tartésan tobbszords szinten marad-
tak, mint ami az orosz—ukran haboru kitorése el6tt volt. Az amerikai foldgazarak-
ban sokkal mérsékeltebb mozgast lehetett megfigyelni 2022-ben. A foldgazarak
eltérd szintje ipari versenyképességi problémat generalt Eurépaban, ennek kovet-
keztében az Eurdpai Unio gazdasaga 1 szazalékkal nétt 2024-ben - az iparosodott

* A nagykereskedelmi foldgédzarak (TTF spot) az Eurépai Uniéban a 2019-2020-as 3-5 dollar/
MMBtu szintrdl 2021-re 30 dolldar/MMBtu szintre ugrottak, majd 2022-ben 44 dollar/MMBtu szinten
tetdztek. 2025-re ez az ar 11 dollar/MMBtu-ra csékkent. Ekézben az Egyesiilt Allamokban 2019-2020-
ban 2-2,6 dollar/MMBtu szintrél 2022-re 6,5 dollar/MMBtu szintre ugrott fel a foldgaz ara, amely
2025-re 3 dollar/MMBtu-ra csokkent.



TUDOMANYOS TAJEKOZTATO | 1129

német gazdasag 2023-2024-ben recesszioba siillyedt, és csak a turizmustdl fiiggé
gazdasagok tudtak novekedést felmutatni.

Az Egyesiilt Allamokban fennmaradt a névekedési lendiilet - az amerikai GDP-nove-
kedés 2024-ben elérte a 2,8 szazalékot —, de jelenleg stagflacidra utalo jelek mutatkoz-
nak. Az Eurdpai Uni6 gazdasaga gyengén teljesit, de az inflaci6 a célérték kozelében
van. Az Eurépai Uniéban az inflacié oldalarol nem fenyeget stagflacios veszély, viszont
valds veszély, hogy a magasabb energiadrak és az ipari versenyképesség csokkenése
miatt az Eurdpai Uni6 gazdasaga csak tartdsan alacsonyabb palyan lesz képes nove-
kedni, ahogy erre két jelentés (Draghi [2024] és Letta [2024]) is utal.

A hozzaszol6 6sszegzésképpen megallapitotta, hogy két tényez6ben alapvetden eltér
a vilagjarvany utani valsag az 1970-es években megtapasztalt stagflacios periodus-
tol. A poszt-Covid periddusban nem az olaj-, hanem a foldgazarak okoztdk az inf-
lacio felporgését. A masik tényezd, hogy a poszt-Covid iddszakban a klimavaltozas
miatt az id6jarasi tényezéknek sokkal nagyobb inflatorikus hatasa van (kakad-, kavé-,
narancs-, élelmiszerarak), mint az 1970-es évek stagflacios periédusaban.

Milyen ciklikus és strukturdlis tényezok magyardzhatjdk a stagfldcios kockdzat
novekedését? — Koltségvetési dominancia, pénziigyi elnyomds

Balatoni Andrds hozzaszélasaban elmondta, hogy Claudio Borio és szerzétdrsai
[2023]” szerint egy infldciés epizédban kiilonbz rezsimek - alacsony inflaciéjt
iddszakok és magas inflacidjuak — valtjak egymast. A szerzék allitasa az, hogy min-
dig szamos sokkjelenség érvényesiil a gazdasagban, és inflacids szempontbdl az a leg-
fontosabb kérdés, hogy mikor valnak ezek a megjelend inflacios ,tiiskék” altalanos
inflacios hatassa a gazdasagban, vagyis mikor kezdik az arrendszert egy tartésan
magasabb ardinamikara atallitani. Fontos kérdés, hogy hitelességével és iranyultsa-
gaval a monetaris politika sikeresen tudja-e ezeket az arsokkokat lokalizalni. Relativ
aratrendez6dések mindig vannak a gazdasagban, a jegybanknak akkor kell reagal-
nia, amikor ezek a relativ atarazddéasok tartdsan megemelik az inflacios varakozasok
szintjét, és egy magasabb inflacids szintre juttatjik a gazdasagot.

A stagflacio ciklikus és strukturalis tényezdi kapcsan a hozzaszdolo megje-
gyezte, hogy a munkaerépiac a makrogazdasag legfontosabb részpiaca, ez hata-
rozza meg a sokkok természetét és dinamikajat. A szakszervezetek lefedettsége az
1970-es évek ota jelentsen csokkent, igy jelenleg jelentdsen maés ez az intézményi
struktdra. A téma kapcsan Balatoni Andras megjegyezte, hogy mara a demografia
munkaerdpiaci hatdsa az elsddleges. Kiemelte, hogy a jelenlegi demografiai folya-
matok a munkaerépiaci ,,feszesség” er6sddésének irdnyaba hatnak. Osszegzéskép-
pen megallapitotta, hogy megvaltozott az oka annak, hogy a munkapiacbdl szar-
mazhat-e inflacios veszély. Ezt az inflacids veszélyt nem a munkaerépiac lazitasaval,
hanem a termelékenység fokozasaval sziikséges kezelni.

° Errél attekintést ad MNB [2025].
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A stagflacio lehetséges trendszer(i okai kapcsan a hozzaszolé hozzatette, hogy fon-
tos annak vizsgdlata, hogy az elmult 20 évre visszatekintve a globalis megatrendek
hogyan befolyasoltak az alapvet6 inflacios tendenciakat (errdl attekintést ad Balatoni
[2018]). A koronavirus-valsag el6tti alacsony inflacié kialakulasaban kiemelt szerepe
volt a termelés és kereskedelem globalizacids trendjének, vagyis annak, hogy az ala-
csony hatarkoltségt termelést (Kina, India, Tavol-Kelet) sikeriilt bevonni a terme-
lési lancokba, ami jelentGsen csokkentette a termelés koltségeit. A globalizacio dez-
inflacios hatdsa jelentds volt a koronavirus-valsag el6tti évtizedben, egyes kutatasok
szerint az Egyesiilt Allamokban az elmult évtizedekben évi 0,5 szézalékos dezinfla-
cids hatast fejtett ki a globalizacid. A jelenlegi deglobalizacids folyamatok (vilagke-
reskedelem fragmentacidja, vamok, barati orszagokba telepités) és az egyéb aktualis
gazdasagpolitikai folyamatok (allamaddssagok magas szintje, zoldatmenet, védelmi
kiadasok emelkedése, demografiai folyamatok) viszont a kozéptavu inflacids rata
emelkedésének iranyaba hatnak. Ezért Balatoni varakozasa szerint az alacsony kiils6
inflacios kornyezet (2010-2019) varhatéan mar nem tér vissza.

Suppan Gergely hozzaszdlasaban kiemelte, hogy voltak pozitiv iranyd sokkok is
a vilaggazdasagban. A globalis megatrendek kapcsan megjegyezte, hogy a korona-
virus-valsag el6tti globalis dezinflacioban nemcsak az olcsé kinai termékeknek volt
jelent6s szerepiik, hanem az amerikai palaolaj-forradalomnak is, amely 2015-ben
az energiadrakon keresztiil atmenetileg deflaciot is okozott. A hozzaszo6lé pozitiv
sokként emlitette a digitalizacios forradalmat (mesterséges intelligencia), de ennek
egyértelmi termelékenységjavito hatasat arnyalja, hogy noveli az energiafelhaszna-
last, és kérdés, hogy egyes energiahordozdk arara hogyan fog hosszu tavon hatni.
A demografia kapcsan megjegyezte, hogy az 1950-es évek jelentés gazdasagi nove-
kedését az Eurépai Uni6ban és az Egyesiilt Allamokban nemcsak a masodik vildg-
haborut kovetd ujjaépités okozta, hanem a novekvé népesség (baby boom) is jelen-
tdsen hozzajarult a gazdasagi novekedéshez. Az 1970-es évek elején tetéztek Nyu-
gat-Eurdpaban a termékenységi ratak, majd lasst csokkenés indult el. Jelenleg ez
a népességfogyas mar dltalanossa valt.

A magyar gazdasagra attérve Suppan kiemelte, hogy a demografiai valtozas mun-
kapiaci hatdsa egyértelmtien érz6dik, minden fontosabb mutaté (munkaképes koru
népesség, foglalkoztatottak, aktivak és inaktivak szama) csokkenést mutat, ami-
t6] hosszu tdvon a munkaerdpiaci feszesség ndvekedése vérhats. Osszegzésképpen
megallapitotta, hogy a roml6 demografiai trendek kikényszeritik majd a termelé-
kenység javulasat.

Nyeste Orsolya hozzaszélasaban megallapitotta, hogy a stagflaciés kockazatot
magyarazé fobb tényezok féleg strukturalis okokra vezethetdk vissza, ez a demog-
rafia, zoldatallas és deglobalizacié. A koronavirus-vélsag el6tti évtizedhez képest
e hdarom tényez6 globalis megatrendje véltozott a legnagyobb mértékben. Egyetértett
azzal, hogy jelenleg egy tartésan magasabb inflacios kozeggel kell szembenézni, és
kiemelte, hogy az inflacié féken tartasa nemcsak a monetaris politika feladata, hanem
a monetdris és koltségvetési politika 6sszhangjat is igényli. Korabban a magyar gazda-
sagban is voltak olyan iddszakok a rendszervaltas 6ta, amikor a monetaris és koltség-
vetési politika nem miikodott megfelelden egyiitt, ez mindig magasabb inflaciohoz
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vezetett. A hozzaszo6l6 ennek kapcsan hangsulyozta, hogy a legfontosabb ciklikus ok,
amely jelentds kockazatot jelent egy tartdsabb stagflacio kialakulasanak szempontja-
bdl, az, ha az egyiittmtikodés a gazdasagpolitikai agak kozott nem megfelels. A kolt-
ségvetési politikanak tamogatnia kell a monetaris politikat az inflacid elleni kiizde-
lemben. Masfel6l pedig munkapiaci oldalrdl is felléphetnek olyan ciklikus hatasok,
amelyek magasabb inflacidhoz vezetnek. Végezetiil hozzatette, az, hogy az egyedi
kinalatikoltség-sokkokbdl kialakulhat-e egy tartos inflacids spiral a gazdasagban,
attol fiigg, hogy a gazdasagnak a keresleti oldala erre a kindlati sokkra hogyan reagal,
és ezaltal kialakulnak-e a tartds arnovekedés feltételei, vagy ez csak egy olyan ciklikus
epizdd, amelyen a jegybankok egyszertien csak atnéznek (look through approach) az
arszinvonal-novekedés ideiglenes jellege miatt.

Madadr Istvdn hozzaszdéldsaban elmondta, a stagflaciot nem lehet a klasszikus
keresletszabalyozo eszkozokkel jol kezelni. Az 1970-es években végiil az lett a meg-
oldas, hogy a monetaris politika megfékezte az inflaciot, és a vartnal kisebb real-
gazdasagi aldozatokkal végiil elkeriilték a tartds stagflacio kialakulasat. Ez a gazda-
sagpolitikai recept a monetaris politika egyértelmu gy6zelmét jelentette. Az 1970-
es évek stagflacidra adott gazdasagpolitikai receptjének alkalmazasa most harom
okbdl nehezebb. A kereskedelmi blokkosodas miatt a globalizacié dezinflacios
hatdsa mar nem érvényesiil. Masodik ok, hogy a fejlett vildg demografiai helyzetére
a monetaris politika nem képes hatni. Harmadik ok az, hogy az allamadéssagok
magas szintje miatt egyfajta koltségvetési dominancia érvényesiil a gazdasagpoliti-
kaban, emiatt az 1970-es évek monetaris politikai receptje mar nem alkalmazhato.
A fejlett vilag dllamadossaga jelenleg magas szinten 4ll (Egyesiilt Allamok: 120 sza-
zalék, eurdovezet: 88 szazalék), vagyis ha a monetaris politika az inflacié megféke-
zése érdekében ujbol magas kamatokat alkalmazna, az az allamaddssagi dinami-
kat fenntarthatatlan palyara allithatja. Az 1970-es években a restriktiv monetaris
politikanak azért is volt kedvezébb hatdsa, mert a maganszektor részérdl nagyon
jelentds energiahatékonysag-novekedést kényszeritett ki (strukturalis reakcio). Ma
viszont ilyen tipust technoldégiai megoldas (digitalizacid, mesterséges intelligencia)
még nincs alkalmazhato fazisban. A termelékenység historikusan inkabb csokkent
(Magyarorszagon stagnalt) az elmult évtizedekben, ami nehezebbé teszi az 1970-es
évekbelihez hasonld termelékenységjavuldst.

A gazdasagpolitikai aktorok oldalardl kozelitve a hozzaszolé hozzatette, az is
kiilonbség a két id6szak kozott, hogy a jegybankok énmagukban mar nem képesek
tigy megoldani ezt a vélsagot, mint tették ezt az 1970-es években. Az Egyesiilt Alla-
mokban jelenleg inkdbb a jegybanki fiiggetlenség kérdése és a Fed lehetséges kamat-
csokkentése van teritéken. A gazdasagpolitika kozponti kérdése: lesz-e a stagflacios
veszélynek egy olyan megoldasa, ahol a pénziigyi elnyomas (financial repression) esz-
kozrendszerét alkalmazva, kamatcsokkentések révén élénkitik a gazdasagot, és elen-
gedik az inflaciot. Az Egyesiilt Allamokban erre mar van politikai térekvés, és Madér
szerint Magyarorszagon is csendesen zajlik ez a folyamat mar néhany éve. A helyes
gazdasagpolitikai recept alkalmazasa kapcsan hangsulyozta, hogy a pénziigyi elnyo-
mas eszkozrendszere nem jelent j6 megoldast, mivel hosszu tavon egy magas szinten
beragad¢ inflacidval nem lehet tartésan magasabb novekedést elérni.



1132 | TUDOMANYOS TAJEKOZTATO

A stagflacios kockdzatokat milyen gazdasdgpolitikai mixszel lehet
hatékonyan kezelni?

Balatoni Andrds a két idészakban alkalmazott gazdasagpolitikai mix 0sszeha-
sonlitasa kapcsan kiemelte, hogy az 1980-as években — noha alacsonyabb volt az
allamaddssag szintje és igy a tékeattétel, mint a 2020-as években - sokkal nagyobb
aldozatok és tarsadalmi koltség (magasabb munkanélkiiliség és nagyobb noveke-
dési veszteség) aran dezinflaltak a gazdasagok, mint a 2022-2023-as idészakban.
A konnyebb dezinflacié magyardzata a nagyobb jegybanki hitelességbdl fakad. Az
inflacio tarsadalmi koltsége oriasi, amit az elmult idészak inflacios hullaima min-
den eddiginél jobban jelez. Az inflacid szétzilalja a tarsadalmat, mert azt mindenki
elszenvedi, amikor a boltban vasarol, és nagyon karos degressziv és redisztributiv
folyamatokat indit el a gazdasagban (szegények addja). A pénziigyi elnyomas esz-
kozrendszerének alkalmazhatdsaga kapcsan Balatoni megjegyezte, hogy az elmult
id6szak infldciés hullima sokkal stlyosabban érintette az alacsonyabb tarsadalmi
rétegeket, vagyis belathatatlanok egy ujabb inflaciés hullimnak a negativ tarsa-
dalmi-gazdasagi kovetkezményei. A magyar gazdasagra attérve megjegyezte, hogy
amikor az elmult években magas volt az inflacid, a gazdasag sem tudott névekedni.
Azinflacié mind tarsadalmilag, mind gazdasagilag is kifejezetten karos, ezért nem
lat valodi atvaltast az inflaci6 és a gazdasagi novekedés kozott még elméleti szin-
ten sem. A fentiek miatt a pénziigyi elnyomas eszkozrendszere nem képes valdja-
ban megfelel6 megoldast nyujtani a stagflacios kockazatok kezelésére. A termelé-
kenység és a technoldgiai haladas kérdéskore kapcsan a hozzaszolo idézte Robert
Solow Nobel-dijas kozgazdaszt:

»Mindenhol a szamitdgépes érat latom, leszamitva a termelékenységi statisztikat.”
(Solow [1987])

Vagyis mindig vannak megvalt6 technoldgiai elképzelések, de ezek a technoldgiai
innovacidk nem mindig képesek érdemben élénkiteni a gazdasagot (és a béreket).
Erre adott optimalis gazdasagpolitikai valasz lehet olyan 6koszisztémak létrehozésa,
amelyek képesek ezeket a talalmanyokat értékesiteni és elterjeszteni.

Suppan Gergely hozzaszdélasaban elmondta, hogy a magyar kormdnynak is célja
az inflacio letorése, ehhez az arrésstop hatékony atmeneti eszkoz, mert az inflaciot
csokkenti, és nagyobb mértékben noveli a realbéreket. Ugy vélte, hogy a magyar
gazdasagban tetten érheték bizonyos stagflacios jelenségek, de ez nem a klasszi-
kus stagflacid, abban az értelemben, hogy a magyar gazdasag novekedését a redl-
bérek és a fogyasztas novekedése jellemzi, ami viszont visszahtuzza a novekedést,
az a beruhdzas és a nett6 export.

A termelési oldalon a mezdgazdasag szintén olyan kiils6 tényezd, amely a kozel-
multban novelte az inflaciot, és visszahuzta a gazdasagi novekedést. A gazdasag-
politika csak ennek megel6zése érdekében tud tenni, vagyis az 6ntdzérendszer és
vizhalozat kiépitése érdekében forrasokat tud biztositani a koltségvetés, de ennek
oriasi koltsége van. A magyar gazdasagban jelentés termelékenységi tartalék van,
mivel a magyar kis- és kozépvallalkozasok termelékenysége jelentésen elmarad
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a kiilfoldi multinaciondlis cégek termelékenységétl.'’ A kis- és kozépvallalkoza-
sok termelékenységének és energiahatékonysaganak a javitasa a gazdasagpolitika
kozéppontjaban van, de ez csak egy hosszu folyamat (generaciovaltds) révén tud
szétterjedni a gazdasagban. Az energiaintenzitas inflaciora gyakorolt hatasa kap-
csan megjegyezte, hogy a magyar gazdasag kedvezdtlen energiahatékonysagi és
gazfiggdségi mutatdinak (kiilondsen az élelmiszeriparban) jelentds szerepe volt
abban, hogy a koronavirus-valsag utdin Magyarorszagon volt a legmagasabb infla-
ci6. Az élelmiszeripar donté része még mindig jelentdsen elavult technolégiat hasz-
nal, amin mindenképpen javitani sziikséges.

Nyeste Orsolya hozzaszolasaban az dllamaddssag kérdéskore kapcsan hangsu-
lyozta, hogy a kiilfoldi jegybankok a koronavirus-jarvany el6tt torekedtek arra,
hogy csokkentsék az eddig felhalmozott allamkotvény-allomanyukat, és sztikitsék
az eszkozvasarlasi programjaikat. A koronavirus-jarvany kitorésével ebben hirte-
len fordulat kovetkezett be, a Fed zéro6 kozeli tartomanyba csokkentette az alapka-
matot, és 2020 marciusaban egy jelentGs nagysagu allampapir-vasarlasi programot
inditott el. Ezt az tette lehet6vé, hogy 2020 el6tt nem volt jelentds inflacio, de ez
a likviditastobblet, ha nem is a fogyasztasi javak piacan, hanem a pénz- és tékepi-
acokon, elég nagy inflacidt generalt, amit a részvény- és ingatlanarak novekedé-
sében lehetett tetten érni. A Fed monetaris politikdjaval segitette a koltségvetési
politika vélsagkezelési programjat. A vilagjarvanyt kovetéen az inflacié noveke-
désnek indult, és az orosz-ukran habort kitorésekor mar nem indultak tjabb esz-
kozvasarlasi programok, a jegybankok inkdbb folytattak a felhalmozott kotvény-
allomany fokozatos leépitését.

Az optimalis gazdasagpolitikai mix kérdéskore kapcsan Nyeste kiemelte, hogy
a felhalmozott globalis dllamaddssagok fenntarthatésaga mar a pénziigyi befekteték
kockazati megitélését is befolydsolja. Vagyis a kotvénypiaci megitélés behatarolja azt
a szintet, ameddig a GDP-aranyos allamadéssagok novelhetdk, és a pénzpiacok nyo-
masa bizonyos hianycsokkentd lépések megtételére kényszeritheti a kormanyokat.
Ez behatarolja a monetaris és a koltségvetési politika lehetdségeit is, hiszen az emel-
kedé kamatkiadasok sztikitik a koltségvetési politika mozgasterét, illetve a korma-
nyok rakényszerithetik a jegybankokat a kamatcsékkentésekre, de ezzel csak a révid
tava hozamokat tudjak lenyomni, a hosszu tavi hozamok ettél még néhetnek is, ami
novelheti a kockdzati prémiumokat is.

A kormanyok nyomast igyekeznek gyakorolni a jegybankokra, hogy lazitsanak
a monetaris politikajukon, a jegybankoknak viszont jelenleg nem all szandékaban,
hogy a koltségvetési politika tamogatdsa érdekében ismét olyan intézkedéseket (esz-
kozvasarlasi programokat) vezessenek be, mint a koronavirus-jarvany idején. A ter-
melékenységnovekedés — mint lehetséges optimalis gazdasagpolitikai mix — kapcsan
a hozzaszolo egyetértett azzal, hogy a magyar gazdasag dudlis szerkezetét koltségve-
tési politikai eszkozokkel kell csokkenteni, és ennek elérése esetén egy-egy koltség-
sokk nem vezet majd tartds inflaciés nyomdshoz a gazdasagban.

A magyar kis- és kozépvallalkozdsok termelékenysége a nagyvallalati mutatd 54,4 szazaléka

(MNB [2024a]).
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Suppan Gergely az allamaddssag kérdéskore kapcsan hozzatette, hogy a masodik
vildghdbort utdn mar volt olyan helyzet, hogy az Egyesiilt Allamok (119 szézalék)
és az Egyesiilt Kiralysag (250 szazalék) 100 szazalék feletti allamaddssagszintet ért
el, de ezt a magas addssagszintet csak évtizedek alatt sikeriilt ledolgozniuk 20-30
szazalékra az 1960-as évek végére. Az 1970-es években ezek az allamaddssag-ratak
ismét hullamszertien emelkedni kezdtek, majd a koronavirus-valsag idején tetéztek
(eurédvezet:100 szazalék, Egyesiilt Allamok: 120 szdzalék). Ezt kovetéen az eurd-
ovezet és az Egyesiilt Allamok allamaddssdga mar divergal, mig az eurédvezet dllam-
adodssaga 88 szdzalékra csokkent, addig az Egyesiilt Allamok GDP-arényos 4llam-
adodssaga tovabbi novekedést mutat (123 szazalék). A novekvé allamaddssag kapcsan
lényeges szempont annak finanszirozhatésdga. Az Egyesiilt Allamokban az allam-
adossag minden elOrejelzés szerint tovabb fog novekedni az elkdvetkezé években, de
ezzel egyidejlileg a Trump-adminisztracio a jelenlegi magas kiilkereskedelmi defi-
cit csokkentésére is torekszik. Ez ugy fiigg dssze, hogy az Egyesiilt Allamok azokbol
a forrasokbdl finanszirozza az allamaddssagot, amelyek ugy keletkeznek, hogy mas
orszagoknak az Egyesiilt Allamokkal szemben kiilkereskedelmi szufficitje van. Ez
az atcsatorndzas nem 100 szazalékos, de miikodése hasonld a korabbi petrodollar-
rendszerhez."" A kézelmultig Japan és Kina volt a f8 finanszirozé, de a vimhébort
ezt jelentésen megvaltoztatta, ugyanis Kina a vamok miatt jelentdsen csokkentette
az amerikai dllamkotvények vasarlasait.

Milyen stagfliciés kockdzatok vannak jelen a magyar gazdasdgban?

Balatoni Andrds elmondta, hogy a magyar vallalatok drazasi magatartasdban az inf-
laci6 egyfajta ,,szelepként” értelmezhetd, ami azt jelenti, hogy a vallalatok fegyelme-
zetlen drazasi magatartasaban a versenyképességi (energiahatékonysdagi) hatranyo-
kat kompenzaljak. A termelékenységnovekedés alacsony szintjéhez az is hozzajarult,
hogy a vallalatok szamara az volt az eurdpai unios forrasok lehivasanak feltétele, hogy
béviteniiik kell a foglalkoztatast, és nem bocsathatnak el munkaer6t, ami azt jelen-
tette, hogy nem tudtak atallni egy t6keintenzivebb termelésre, igy a termelés haté-
konysaga sem tudott névekedni. A magyar gazdasagban alaptétel, hogy az egyen-
stlytalansagok mindig inflacids kovetkezménnyel jarnak. Az inflaciés varakozasok
alakulasa kapcsan az lathato, hogy a stabilan alakuld (kicsit er6s6dé) forintarfo-
lyam kedvezd hatast gyakorol az inflacids varakozasok alakulasara. El6szor a ter-
mel6i drakban latszik ez, majd a vallalati inflaciés varakozasokban, és varhato, hogy
a lakossdagi inflacios varakozasokban 1évé inercia is idovel mérséklédhet.
Kedvezétlen tényez6 viszont az inflaciés dinamikara nézve, hogy a magyar kolt-
ségvetésben nagyon sok inflaciohoz kot6d6 tétel van. A bevételi oldalon az adoknal
(példaul a benzin jovedéki addja) az el6z6 év inflacidja hatarozza meg az emelés mér-
tékét, ez pedig noveli az inflacids varakozasok inerciajat. Az indexdlasi mechanizmust

"'1973-1974-t8] az olajexportbdl szarmazé dollarbevételekbdl Szatid-Arabia kezdett el amerikai
eszkozoket vésarolni.
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az inflaciés célhoz (3 szazalék) lenne célszerii kotni, mert igy az inflacios cél elérésé-
nek hitelessége a jogszabalyok szintjén is biztositott lenne.

Nyeste Orsolya hozzaszolasaban hangsulyozta az élelmiszerar-inflacio jelent6sé-
gét a magyar inflacios folyamatokban. Egy fejlett gazdasag atlagos haztartasanak
fogyasztdi kosaraban az élelmiszerek sulya 10-15 szazalék, egy atlag magyar haztar-
tas fogyasztoi kosaraban 25-28 szazalék, igy az élelmiszerar-inflacionak nagy a befo-
lyasa a f6 inflaciés mutaté és az inflacids varakozasok alakuldsara is. Az év/év alapu
élelmiszerarak 2022-t61 2023 februérjaig jelentésen néttek,'? 2023 februdrjatél az év/év
alapu élelmiszerar-inflacié csokkent, majd 2025-ben tjra novekedésnek indult. A hoz-
zasz0l6 kiemelte, hogy az arrésstopok alkalmazasanak hatékonysaga az élelmiszerar-
inflacié megfékezése kapcsan erdsen kétséges, hiszen rovid tavon csokkenti az infla-
ciot, viszont az a lakossagi varakozas, hogy az arrésstopoknak el6bb-utdbb vége lesz,
tovabbra is magasan tartja az inflaciés varakozasokat. Az MNB [2024b] is ravilagit
arra, hogy a magyar élelmiszeripar termelékenysége az Eurdpai Uniéban a masodik
legalacsonyabb, csupan az eurdpai unios atlag 40-50 szazalékat éri el. Ez azt jelenti,
hogy ha barmilyen koltségsokk éri az élelmiszeripart, akkor ez az alacsony termelé-
kenység miatt azonnal megjelenik a termeldi arakban és kés6bb a fogyasztoi arakban
is. Az energiaarak drasztikus emelkedésére a jovoben nem szamitunk, de az alacsony
termelékenység miatt ez a szektor tovabbra is rendkiviili médon kitett a jovébeni kolt-
ségsokkoknak, ami magyar inflacids sajatossag.

Madar Istvan hozzaszélasaban jelezte, hogy fontos magyar stagflacios sajatossag
az egyenetlen mindségli magyar makrogazdasagi politika. Ha megnézziik, hogy az
elmult idészakban milyen inflacidra hat6 intézkedések torténtek a gazdasagpolitika
részérdl, akkor kijelenthet, hogy - az inflacids szempontbol karos intézkedések
nagy szdma miatt — jelenleg nincs semmilyen fegyelmez6 eré a gazdasagpolitikan,
ami ezt visszafogna. Kiemelte, hogy helyteleniti még az inflacios célhoz indexalt
addemelést is, mivel a magyar 3 szazalékos inflacids célt nem tekinti valddi arsta-
bilitasnak. Kiemelte, hogy Magyarorszagon jelenleg nincs akkora névekedés és fel-
zarkdzas, ami a 3 szdzalékos inflacios célt indokolnd. Mdsrészt elvi okokbdl sem
ért egyet azzal, hogy az inflacids célt az adok indexalasaban alkalmazzak, szerinte
erre csak a koltségvetési hidny csokkentése miatt van sziikség. Egy masik magyar
stagflacios sajatossagot kiemelve jelezte, hogy a magyar makrogazdasagi politika
része az is, hogy mind a forint, mind az arfolyam folyamatosan inflaciés sokkokat
okozott az elmult id6szakban a magyar gazdasagban.

A hozzasz6l6 helyeselte azt a paradigmavaltast, amely szerint a versenyképesség
javitasa érdekében nem j6 eszkoz a forint gyengitése, szerinte az MNB-nek kizardlag
az arstabilitasra sziikséges koncentralnia. Az elmult évtizedekben folyamatosan el6-
fordult az, hogy a forint nem a sokkok elnyelésének eszkoze volt, hanem inkabb a sok-
kok forrasava valt, ami felveti az eurddvezeti csatlakozas kérdéskorét is. Egy masik
problémakort is felvetett, ez pedig a magyar vallalati szektor termelékenységének
alacsony szintje. Ezt egy lakaspiaci példaval illusztralta: 2024-ben 13 ezer lakas épiilt
Magyarorszagon, ebbdl 5000 lakas épiilt nem befektetési céllal. A Magyarorszagon

2 2021 juniusa és 2023 decembere kozott az élelmiszerarak dsszesen 56,3 szézalékkal novekedtek.
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vezetd épitdipari cégek éves beszamolo6ibdl az latszik, hogy évi 500-600 lakas megépi-
tésével érik el a nyereségszintjiiket. Piaci kudarcnak tekinthetd az a jelenlegi helyzet,
amikor a nagyobb, elégséges mennyiségti lakaspiaci keresletre reagalva az épitdipari
cégek — a verseny hianyaban - nem a kibocsatasukat (és igy a lakaskinalatot) eme-
lik meg, hanem az arakat. Tovabbi magyar sajatossagként emlitette, hogy az elmult
harom év gazdasagi stagnalasaban a magyar addssagpalya stagnalasat az arszint-
novekedés biztositotta a GDP-deflatoron keresztiil, ez szerinte egy ujabb bizonyiték
a magyar inflaciés gazdasagpolitikara (pénziigyi elnyomasra).

Suppan Gergely hozzaszolasaban magyar stagflacids sajatossagként emelte ki
a mezOgazdasag novekedésre és inflacidra gyakorolt hatasat. Az dgazatnak rela-
tive magas a GDP-ben betoltott sulya a kelet-kozép-eurdpai régid tobbi orszagaihoz
viszonyitva, a GDP-n belill 3 szdzalék, de mivel a klimavaltozas miatt rendkiviil
jelentés mértékben kileng(het) (10-30 szazalék) a mezégazdasag teljesitménye, kis
stllya jelentsen befolyasolhatja a GDP alakulasat. A mezdégazdasagon beliil 2/3-0s
stlya van a szant6foldi névénytermesztésnek, és ezen belill is 2/3 a stlya a kukori-
canak és a napraforgonak, amelyek az idei évben teljesen kiégtek. A magyar mez6-
gazdasag 20 millio f6 élelmezésére is képes lenne, ha lenne megfelelé 6nt6z6rend-
szerlink, és olyan id6jaras, mint amilyen az 1970-es években volt. Tavaly a mez6-
gazdasag 0,3 szazalékkal csokkentette a GDP-t, idén is ugyanennyi GDP-csokkenés
valdszintsithet6 a mezégazdasag teljesitménye miatt, viszont ha csak 2023-as szin-
ten maradt volna az id6jaras, akkor idén 0,6 szazalékkal lenne magasabb a GDP
szintje. Ezenkiviil az idén tavasszal bekovetkezett fagykarok miatt jelentdsen csok-
kent a barack- és kajszitermés, ezért e gyiimolcsok ara kozel duplajara nétt. Az id6-
jaras egyre kiszamithatatlanabba valik, és egyre inkdbb befolyasolni képes a magyar
gazdasag novekedését, valamint a termeldi és fogyasztdi inflaciot is.

Hogyan mérsékelhetd a stagfldcio kockdzata a magyar gazdasiagban?

Madar Istvdn zarszavaban kifejtette, hogy a stagflacio ellen az egyetlen hosszt tavon
mikodoképes megoldas, ha a gazdasagpolitika stabilitas-kozpontt szemléletet alkal-
maz. Az inflaciés gazdasagpolitika hossza tavon nem megoldas, ezért egy arstabili-
tasra torekvé monetaris politikara van sziikség, ehhez most a kormany is egyiittma-
kodden all hozza a kozelgd valasztasok miatt. A jegybanknak most a mozgastere és
a mandatuma is megvan az inflacid letdrésére. Emellé sziikség lenne egy olyan kolt-
ségvetési politikara, amely a versenyképesség novelését tekinti céljanak, de ebben
ahozzaszdl6 nem érzékel a kormany részérdl szemléletbeli valtozast. Strukturalis val-
tozasokra lenne sziikség, ami segiti a termelékenység béviilését, ehhez pedig verseny-
piaci szerkezeteket kellene kialakitani, és vissza kellene fogni az allamilag iranyitott
korrupciét. Ez hozzajarulhatna ahhoz, hogy elinduljon egy novekedés- és hatékony-
sagorientalt szemlélet a vallalatok részérdl.

Balatoni Andrds zarszavaban kiemelte, hogy az innovacio fontos felzarkdzasi esz-
koz, ebben viszont Magyarorszag lemaradast mutat. A termelési lanc elején — amikor
kitalaljak és piacra viszik a talallmanyt, és ebbe minél tobb hazai tudés és eréforras
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épiil be - kellene egy olyan endogén visszacsatolasi mechanizmust kialakitani, ami
kozéptavon egy sikeres gazdasagi felzarkozas receptje lehetne. Ezért a magyar emberi
tokét és az egyetemi Okoszisztémat fejleszteni sziikséges. Mivel a kockazati téke sza-
mottevéen nincs jelen a magyar gazdasagban, ezért a startupokat korai idészakban
finanszirozo6 befektet6ket kell tamogatni ahhoz, hogy segitsék piacra juttatni ezeket
a magyar talalmanyokat.

Nyeste Orsolya zarszavaban kiemelte, hogy az MNB-nek célszerii lenne olyan
monetaris politikat folytatni, amely elsegiti a forintarfolyam stabilitasat. A mone-
taris politika mar elindult ebbe az iranyba, amit folytatni célszert. Véget kell vetni
annak a piaci narrativanak, hogy a forint egy tartdsan leértékel6d6 palyan 1évo, gyen-
giil6 deviza. Ennek kapcsan megjegyezte, hogy sziikségesnek tartja megvitatni az
eurocsatlakozas jovojét, az eurdcsatlakozas menetrendjérdl (idépont, arfolyamszint-
rogzités) egyértelmi utmutatast szitkséges adni a vallalatoknak, ami horgonyként
szolgalna az elkovetkezd években. Egy ilyen eurdcsatlakozasi menetrend megalko-
tasa a kormany és a jegybank kozos feladata lenne. A koltségvetési politika kapcsan
kiemelte, hogy az eurdpai unids forrasokat a kis- és kozépvallalkozasok termelékeny-
ségének javitasara sziikséges forditani, ami a kockazati felar csokkenéséhez is vezet-
het, ez pedig novelhetné kozéptavon a koltségvetési politika mozgasterét. Végiil hang-
stlyozta, hogy a magyar emberi t6ke fejlesztésére sziikség van, mivel Magyarorszag
nyersanyagban és energiaban szegény orszag, ezért hosszu tavon érdemes nagysag-
rendekkel tobbet kolteni az oktatasra, egészségiigyre.

Suppan Gergely zarszavaban az innovacid kapcsan hangsulyozta, hogy célszert
az emberi téke fejlesztésével az egyetemi 6koszisztéma kiépitését 6sszekapcsolni,
ezt a munkat a kormany mar elkezdte. A forrasok biztositasa mellett kiemelten
fontos a vallalkozoéi szellem és a kockazatvallalasi attitid fejlesztése is a magyar
oktatasi rendszerben. Ennek egyik médja lenne a Magyar Kereskedelmi és Ipar-
kamara rendezvényein egy-egy nemzetkdozi szinten is sikeres vallalkozénak mint
példaképnek a bemutatasa.

Halmai Péter zarszavaban hangsulyozta, hogy konszenzus van abban, hogy a vilag-
gazdasagban és a magyar gazdasagban is lehetnek jelenleg stagflacios kockazatok, és
abban is egyetértés van, hogy a vilagkereskedelmi fragmentaci6 elmélyiilése belat-
hatatlan veszélyekkel jarhat egy olyan kis, nyitott gazdasag szamara, mint amilyen
a magyar gazdasag.
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