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INFLACIO VAGY RECESSZIO? EZ ITT A KERDES?

Inflacié vagy recesszio? Ha feltennénk a kérdést az ,,utca emberének”, valoszi-
niileg tizbdl kilencen az inflacidt valasztanak, és els6 ranézésre igazuk is lehet. Az
inflacio kellemetlen jelenség, csokkenti a jovedelmek, megtakaritasok vasarloerejét,
viszont recesszidban kozvetleniil a munkahelyek keriilnek veszélybe. Emellett az
aremelkedés els6 korben (példaul az afabevételeken keresztiil) kedvezden hathat a
koltségvetési helyzetre, mig a gazdasagi visszaesés természetszeriileg csokkenti a
fiskalis politika mozgasterét és igy az alkalmazhatd intézkedések korét. A két je-
lenség persze nem fiiggetlen egymastol: az inflacio a kereslet mérséklésén keresztiil
okozhat recessziot, mig a gazdasagi visszaesés inkabb az aremelkedés lassulasaval
jar kéz a kézben. De tekintsiik at el6bb, hogyan is jutottunk el arra a pontra, hogy
egyes vélemények szerint a monetaris politikai dontéshozoknak a cimben szerepld
dilemmaval kell szembenézniiik.

A 2010-es évek valosziniileg tigy fognak bevonulni a gazdasagi torténelem-
konyvekbe, mint az az idészak, amikor a globalisan alacsony inflacidé miatt a nagy
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jegybankok (Fed, EKB) hosszu idon keresztiil fenntarthattak laza monetaris kondi-
cidikat. A Fed ugyan mar 2016 decemberében megkezdte a kamatemeléseket, majd
2018 juniusatol eszkdzallomanya leépitését, azonban monetaris politikajat nem nor-
malizalta teljeskorlien, és a gazdasagi lassulds ellensulyozasara mar a koronavirus-
jarvany megjelenése elott kamatcsokkentést hajtott végre. Az EKB a negativ kama-
tok mellett 2018 végéig folytatta eszkdzvasarlasat, viszont mar 2019 novemberében
ujra is kellett inditania, szintén a gazdasagi lassulasra tekintettel. Ennek kdszonhe-
téen a jegybankok viszonylag kis mozgastérrel rendelkeztek a jarvany megjelenése-
kor, igy pedig a valsagkezelésben nem is tudtak olyan vezetd szerepet betdlteni, mint
a 2008-2009-es pénziigyi valsag idején, azonban tevékenységiik elengedhetetlen
volt a gazdasagi teljesitmény fenntartasahoz. A koronavirus-valsag soran, szemben
a pénziigyi valsaggal, a fiskalis politika keriilt el6térbe, a jegybankok feladatava az
valt, hogy biztositsdk a sziikséges likviditast, amely megakadélyozza, hogy a kolt-
ségvetési lazitasok érdemi kamatemelkedést vonjanak maguk utan. Az inflacios cél
tehat mar itt hattérbe szorult. Igaz ugyanakkor az is, hogy a valsag nyoman az USA-
ban nulla szazalék kdzelébe, mig az eurdzonaban az ala csokkend aremelkedési titem
miatt ez nem is jelentett problémat.

Viszont mar ekkor megjelentek a hangok, hogy a lezarasok feloldasat kove-
téen a gazdasagba Ontott pénzmennyiség visszaiithet és érdemi inflaciot general-
hat. 2021 masodik felétdl ezek a joslatok valosagga valtak. A vakcinak elterjedése
nyoman lehetévé valt a jarvanytigyi korlatozasok érdemi részének feloldasa, ennek
kovetkeztében jelentds kereslet szabadult hirtelen a piacokra, amire a kinalat nem
tudott gyorsan reagalni. Vagyis minddssze masfél évvel a jarvany megjelenését ko-
vetden a gazdasagi folyamatok a visszajukra fordultak. 2020 elején a kereslet hirte-
len visszaesett, ami a kinalat lassabb reakcioja kovetkeztében az drak mérséklodését
vonta maga utan, bar az ellatasi ldncok szakadozasa miatt ez a hatas kevéssé latva-
nyosan jelent meg. A jarvany idészakaban pedig a kinalat is fokozatosan mérséklo-
dott, illetve egyes beruhazasokat elhalasztottak. Ez viszont megagyazott a kés6bbi
piaci egyensulytalansagoknak és az aremelkedésnek. A gazdasagpolitikai dontésho-
z0k gyakorlatilag a sajat sikeriik csapdédjaba estek. Utdlag persze konnyii okosnak
lenni és kijelenteni, hogy a tilzott koltségvetési és monetaris lazitas felesleges volt,
azonban adott helyzetben, figyelembe véve a bizonytalansagi tényezoéket, a dontés
racionalitdsa nehezen kérddjelezheté meg.

Felmeriil a kérdés, vajon nem kellett volna-e mar ekkor kamatemeléshez folya-
modniuk a jegybankoknak, hogy megallitsdk a tilkereslet okozta inflacidt, amig a
kinalat alkalmazkodik. Az inflaciés ratak erre bdven lehetéséget adtak, 2021 au-
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gusztusaban az eurdzonaban 3,0, mig az USA-ban 5,3 szazalékos éves aremelke-
dést regisztraltak, a varakozasok pedig a kdvetkezé honapokra gyorsulast jeleztek.
A dontéshozok a tétlenséget az inflacio atmeneti jellegével indokoltak, bar feltehetd,
hogy vonakodasukban nagyobb szerepe volt a jarvannyal kapcsolatos bizonytalan-
sagnak, illetve, hogy a fokozatos gazdasagi kilabalast nem kivantdk megtdrni. Vagy-
is kevesebb mint két év alatt masodszor fordult eld, hogy a jegybankok az inflacios
célt hattérbe szoritva mas szempontok szerint dontottek. Persze voltak kivételek,
a cseh vagy a magyar jegybank mar 2021 juniusdban megkezdte a kamatemelése-
ket. Bar a kozleményeikben szintén megjelent az inflacié atmeneti jellege, nagyobb
hangsuly helyezddott az inflacios varakozasok horgonyzésara.

A Fed és az EKB a monetaris szigoritast csak 2022-ben kezdte meg. Fontos
hangsulyoznunk, hogy habar egyes hiradasokban igy jelenik meg, ¢s erre a jegyban-
ki kommunikacid is raerosit, az eszkozvasarlasok litemének lassitasa nem tekinthetd
szigoritasnak, mivel ezzel egyiitt is honaprol honapra tovabb béviil a piaci likviditas.
2022 februarjaban, vagyis az orosz-ukran haborut megel6zéen, az USA-ban 7,9, az
eurdzénaban 5,9 szazalékos inflaciot mértek, azaz messze a jegybanki célok felettit.
Az els6 kamatemelésre ennek ellenére a Fed részérol 2022 marciusaban, az EKB ré-
sz¢rdl 2022 juliusaban keriilt sor, amit mindkét intézmény részérdl fokozatos tovabbi
lépések kovettek. Decemberre a Fed irdnyado rataja a 4,25—4,5 szazalékos savba,
mig az EKB-¢ 2,0 szazalékra emelkedett — egyik sem kiemelkedd, figyelembe véve a
torténelmi csucson 1év6 inflacios ratakat. Ezzel egyiitt is egyre tobben adnak hangot!
annak a nézetnek, hogy a jegybankoknak le kellene allniuk a kamatemelésekkel,
mivel azok nem oldjak meg az inflaci6 okozta problémakat, tekintve, hogy kinalati
fennakadéasokat nem tudnak orvosolni és csak recessziot okoznak. Emellett érvelé-
stik szerint az inflacid mar cs6kkend palyara allt, csak id6 kérdése, hogy visszatérjen
a jegybanki cél kozelébe, fliggetleniil a tovabbi monetaris intézkedésektol.

Ebben az érvelésben azonban csak részigazsagok vannak. Az inflaciot nem csak
kinalati tényez6k okozzak, a kereslet oldali nyomas is jelentds, féleg az USA-ban.
A koronavirus-jarvany idején elhalasztott fogyasztast a haztartasok folyamatosan
potoljak, ami lehetdséget ad a vallalatoknak a profitratdk emelésére. Europaban a
kinalati tényezdk szerepe jelentdsebb, bar itt is vannak nyomai, hogy a kereslet nem
esett vissza olyan mértékben, mint azt az aremelkedésnek indukalnia kellett volna.
Vagyis a korabbi fiskalis és monetaris lazitas inflacios hatasat sem lehet kizarni.

! Lasd példaul Stiglitz (2022) cikkét.
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Hibas emellett a lassuld inflaci6 narrativéja is, amellyel a kamatemelések sziik-
ségtelenségét igyekeznek alatdmasztani. Az inflaciés mutatok mérséklodése ugyanis
nem az arnyomas enyhiilésével magyarazhatd, hanem bazishatassal. Az USA-ban
novemberre 7,1 szdzalékra lassult az aremelkedés iliteme, vagyis a juniusi cstcs Ota
a pénzromlas mértéke 2,0 szazalékponttal mérséklodott. A lassulasban majdnem
minden termékkor szerepet jatszott, egyediil a szolgaltatasok esetében lathatd gyor-
sulas juniusrél novemberre (5,5 szazalékrdl 6,8 szazalékra). Az energia esetében a
juniusban mért, egy éven beliil bekovetkezett, 41,6 szazalékos aremelkedés novem-
berre 13,1 sz4zalékra, az ¢lelmiszereknél az augusztusi 11,4 szdzalék 10,6 szazalékra
mérséklodott. Ebben mar kozrejatszott a bazishatas: tavaly novemberben a két ter-
mékkategoriaban 58,1, illetve 6,1 szazalékos dragulast regisztraltak. De a novembe-
ri, havi 0,1 szazalékos aremelkedés is ugy kovetkezett be, hogy amig az energiaarak
1,6 szazalékkal mérséklodtek, az élelmiszerarak 0,5 szazalékkal n6ttek. Utobbi azért
is kiemelendd, mivel novemberben mar nominalisan is csokkent a kiskereskedelmi
forgalom az USA-ban.

Hasonlo képet mutat az eur6zona inflacioja is: oktodberben 10,6 szazalékon te-
t6zott, decemberre 9,2 szazalékra mérséklodott, és mind novemberben, mind az év
utolsé honapjaban havi alapon mar deflaciot mutatott. A lassulas és a havi arcsok-
kenés ugyanakkor kizarolag az energiadraknak tudhato be. Csakhogy az energia-
arak kapcsan ki kell emelni azt a sokszor elhallgatott tényezdt, hogy mar a tavalyi
év végét érdemi dremelkedés jellemezte. Igy a 2022. decemberi, az elézetes adatok
szerint 25,7 szazalékos aremelkedés az egy évvel korabbi 25,9 szazalékosra rakodott
rd. Vagyis a kedvezdébb inflacios adatokat a bazis is befolyasolta, mikdzben a tobbi
termékcsoport nem mutat ilyen kedvezd folyamatokat. Az élelmiszerarak emelkedé-
se 2022 decemberére 13,8 szazalékra gyorsult; havi szinten 0,7 szdzalékkal dragult
a termékcsoport, ugy, hogy a kereslet az eurdé6vezetben mar tartésan visszaesést
mutat. A szolgaltatasok még visszafogjak az aremelkedés litemét éves 4,4 szazalékos
dragulasuk révén, azonban a havi 0,7 szazalékos ilitem — szintén mérsék16do6 kereslet
mellett — rossz jel.

A kamatemelések ellenzdi ezen felill a recesszio tarsadalmi koltségeivel érvel-
nek. Csakhogy az inflacionak ugyanigy vannak koltségei, illetve a tarsadalombiz-
tositasi rendszereket is elsdsorban a gazdasagi visszaesés hatasainak mérséklésére
talaltak ki, nem pedig az inflacio kezelésére; az hosszl ideje a monetaris politika
feladatkore. A jegybankok, ahogy lathattuk, az elmult harom évben kétszer hagytak
figyelmen kiviil inflaciés mandatumukat, és — részben vagy teljes odaadassal — mas
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cél elérése érdekében cselekedtek (segitették a fiskalis politikat, illetve tdamogattak a
kilabalast). Miért ne tehetnék meg most is?

A magas inflacio legnagyobb problémaja nem az, hogy csokkenti a vasarloerot,
hanem hogy a varakozasokba beépiilve tartdsan magasabb inflacids kdrnyezetet te-
remt. Az emberi természet olyan, hogy amit most érzékel, azt varja a kdzeljovoben,
nem szamit drasztikus valtozdsokra. Ha a munkavallalok magas aremelkedéssel
szembesiilnek, igyekeznek azt a bértargyalasokon is megjeleniteni, sikeriik pedig
piaci poziciojuktdl fliigg (munkaerdhidny vagy munkaerdtdbblet jellemzi-e az adott
munkakort). Az inflacios varakozasok természetérdl pedig Paul Volcker 6ta tudjuk,
hogy csak tartésan szigortt monetaris politikdval és hosszabb tavi gazdasagi aldozat
révén lehet letorni. Vagyis jelen esetben a monetaris politika biraloi rovid tava gaz-
dasagi elonyoket szeretnének elérni hosszabb taviak feladasa révén, bizva abban,
hogy az inflaciot kivalto tényezdk elébb-utobb enyhiilnek, magatdl orvosolva a prob-
léma gyokerét, remélve, hogy a fent jelzett tartds arfolyamatok nem kdvetkeznek be.

Problémat jelenthet ugyanakkor az inflacio természete és annak érzékelése is.
Az USA-ban mar honapok 6ta, mig az EU-ban — bar csak néhany tagallamban — las-
sulast mutatnak az inflacios ratdk. Ez —ahogy fentebb is kifejtettiik — nem azt jelenti,
hogy enyhiilt volna az 4rnyomas, mivel a lassulas oka tobb esetben is a bazishatasra
vezethetd vissza. Ett6l még a haztartasok inflacids érzékelésére tovabbra is jelen-
tos hatast gyakorolnak az arfolyamatok. A fogyasztok emlékezetében jobban és to-
vabb megmaradnak az aremelkedések, még inkabb a nagyobb mértékii valtozasok,
szubjektiven feliilsulyozzak a fogyasztoi kosaron beliil a gyakran vasarolt termékek
(példaul élelmiszerek) arvaltozasat is (Vlasenko & Cunningham, 2015). Ez pedig
hosszl tavon fesziiltségek forrasat jelentheti. Ha a jovedelmek nem kovetik az arak
emelkedését, csokken azok vasarloereje, akkor a haztartasok joléte csokkenni fog,
vagy a fogyasztds, vagy a megtakaritds mérséklésén keresztiil. Valaszul a munka-
vallalok részérdl jogosnak tiing elvaras lehet, hogy redlbériik idével érje el korabbi
szintjét. Ez tartésan magasabb bérkdvetelést vonhat maga utan, egészen addig, amig
az inflacios sokkbol kovetkezo joléti veszteség meg nem szlinik. A szubjektiven ma-
gasabb inflacios érzékelés pedig magasabb bérkdvetelést jelent, aminek igy tul kell
kompenzalnia a korabbi veszteséget. Ez azonban a vallalatoknal fenntartja a koltség-
oldali arnyomast. Ha ez a visszarendez6dés nem kovetkezik be, az inflacio rontja a
munkavallalok jolétét, mivel a tobbletkifizetésnek valahol le kell csapodnia. Ha nem
a munkavallaloknal, akkor a vallalati profitokban.

Mindezeket figyelembe véve elég érdekes Christine Lagarde év eleji megszo-
lalasa. Az EKB elndke Horvatorszag eurddvezeti csatlakozasa kapcsan egy interju
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keretében azt fejtegette: meg kell akadalyozni, hogy az inflacids varakozasok elszall-
janak, és a béremelkedések inflacios hatast valtsanak ki. Vagyis az EKB az inflacio
megallitasanak egyik kulcsat abban latja, hogy azt a munkavallalokkal fizetteti meg.
Az elgondolas kissé nyakatekert. A jegybankok azért igyekeznek stabilizalni az ar-
emelkedés litemét, hogy ezzel noveljék a tarsadalmi jolétet, kiszamithatosagot bizto-
sitsanak €s fenntartsak a vasarloer6t. Most pedig konkrétan a vasarloerd csokkentése
révén szeretnék elérni, hogy a vasarloerdé fennmaradjon?

A kulcskérdés tehat nem az, hogy kinalati vagy keresleti oldali inflaciés nyo-
masrol beszéliink-e, illetve, hogy a monetaris politika képes-e a sajat eszkozei segit-
ségével megallitani az inflacio forrasat. Hanem az, hogy a jegybankok mit tesznek a
hossz1 ideje nem tapasztalt inflacios kornyezetben. Elengedik a pénzromlasi titemet,
reménykedve, hogy a kinalati tényezdk elobb vagy utdbb enyhiilnek, magatol meg-
oldva a problémat. Ezzel egy id6ben figyelmen kiviil hagyjak a mar eddig okozott
karokat, példaul azt, hogy az inflacids érzékelés mar feltornazta a varakozasokat, il-
letve, hogy a realjovedelmek csdkkenése igy is, ugy is gazdasagi lassulast fog okoz-
ni. Tétlenségiikkel hiteltelenné tehetik a teljes monetaris politikai rendszert. Vagy az
torténik, hogy korabbi hibajukat (a szigoritas elhalasztdsat) fel- és elismerve tovabbi
szigoritast hajtanak végre, teljes mértékben letorik az inflacids folyamatokat — nem
csak statisztikai értelemben —, illet6leg elfogadjak annak esetleges negativ redlgaz-
dasagi kdvetkezményeit. Ezzel viszont helyreallitjak a jegybanki hitelességet.

A legutdbbi évtized tapasztalatai alapjan a monetaris politika eszkoztelennek bi-
zonyult az inflacid elleni harcban. Ezt tdmasztja ala a 2010-es évek inflacids szintje,
amely az eszkOzvasarlasi programok és a tartésan alacsonyan tartott kamatszintek
ellenére sem érte el a jegybankok inflacids céljat. De a 2021-2022-ben jelentGsen
megemelkedd inflacio elleni Iépések sikertelensége is ezt sejteti. Az utdbbi idészak-
ban az inflacio elleni harc kudarcat sok esetben a gazdasag lassitasatol valo félelem
miatt megkésett és fél szivvel végrehajtott kamatemelések okoztak, de hozzajarult a
monetaris politikaval szemben kialakult ,,ellenallas” is. Példaul a Magyarorszagon
érvényes, 13 szdzalékos alapkamatot a 20 szdzalék feletti pénzromlasi item mellett
is sokalljak, hiszen ez fékezi a hitelezést, lassitja a gazdasagot — még ha a redlkamat
masszivan negativ is. Hasonlo gondolatmenet érvényesiil az Egyesiilt Allamokban
is, joval alacsonyabb kamat mellett. Az EKB kezét az is megkdtotte, hogy el akarta
keriilni az eladosodott déli allamok kotvényeinek hozamemelkedését. A monetaris
politikatdl tehat elvarjak, hogy csokkentse az inflaciot, de az ehhez sziikséges — bar
nem elégséges — és épp e célra kialakitott eszkdzrendszerét ne hasznalja.
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Van ugyanakkor a dilemmanak egy harmadik, talan kevesebb figyelmet kapott
oldala is. Lathattuk korabban, hogy a monetaris politika sajat céljanak alarendelve
segitette a fiskalis politikat. Miért ne mitkddhetne ez forditva is? Alapesetben,
békeidOben a monetaris politika felelds az arstabilitasért, neki van meg az ehhez
sziikséges, erre kifejlesztett eszkoztara. Ez ugyanakkor nem jelenti azt, hogy a
fiskalis politika, vagy még inkabb a kormanyzatok, ne tudnanak tenni az aremel-
kedés megfékezése érdekében. Ahogy a koronavirus-jarvany idején a fiskalis po-
litika sem maradt magara — a monetaris politika biztositotta a valsagkezeléshez
sziikséges forrasok jelentds részét —, most a kormanyzatoknak kell hatékonyabban
fellépniiik az aremelkedés ellen, akar még ugy is, hogy korabban tabunak szamité
intézkedéseket vetnek be. A fiskalis politika lehetséges 1épései koz¢é sorolhatdak
példaul az arstopok, az adocsokkentések, az artamogatasok, az ar-bér spiral le-
kiizdése céljabol a realbérek csokkentése. Ezek az eszkozok azonban szintén csak
félmegoldasok: bar képesek segiteni a helyzeten, azt teljes mértékben nem oldjak
meg. Az arstopok vagy hatdsagi arak a termékek csak kis részére terjednek, terjed-
hetnek ki, tehat az inflaciot altalanosan nem csokkentik. Az addcsokkentés (pél-
daul az afaé) esetében veszélyt jelent, hogy az a kereskeddk arrését noveli csak,
illetve, hogy erre a kormanyzatnak nincs forrasa. Koltségvonzata miatt szintén
nem alkalmazhaté széleskorlien. Az artamogatasokhoz szintén forras kell. Ezt a
mostani helyzetben sok kormanyzat kiilonadok (windfall tax) kivetésével finanszi-
rozza, ¢és ebbdl tAmogatja a haztartdsi energiadrakat. Az ilyen tipust intézkedések
1étjogosultsagat az adja, hogy az aremelkedés nem magatol kovetkezett be. Nem
azért emelkednek az energiaarak, mert hirtelen sokkal tobbe kertil azok eléallita-
sa/kitermelése, hanem a keresleti-kinalati viszonyok befolyasoljak dket, ami pedig
azt jelenti, hogy atrendezddés torténik a fogyasztoi és a termeldi tobblet kozott.
A fogyasztok joléti vesztesége a vallalatoknal nyereségként csapddik le, illetve
az energiaimport6r orszagok tobbletkoltsége az exportérok korében extrabevételt
eredményez. A pénz nem tlinik el, csak atrendezédik. Meg kell talalni azokat a
megoldasokat, ahol ez az atrendezddés igazsagosabba valhat. Ne azok a gazda-
sagi szereplok (a haztartasok) szenvedjék el annak koltségét, akik nem feleldsek
a kialakuldsaért. Latjuk, hogy ez megint csak nem egy széles korit megoldas, bar
némileg természetesen mérsékli az inflaciot — ha van mire adot kivetni.

Felmeriil az ar-bér spiral megszakitasanak lehet6sége, azaz a bérek dinamika-
janak lassitasa, a redlbérek csokkentése. Ezzel azonban szintén tobb probléma van.
Egyrészt egy kis, nyitott gazdasdgban — mint amilyen hazank is — a bérek és az arak
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kozott nincs ennyire szoros kapcsolat: a bérek a koronavirus el6tt is ndttek, de ennek
nem volt jelentds inflacids hatdsa. Masrészt pedig ahhoz, hogy érdemi hatas jelent-
kezzen a pénzromlasi iitemben, a realbéreknek jelentés mértékben kell csokkenni-
ik, ami pedig recesszidhoz vezet. Ez végeredményben ismét azt jelentené, hogy a
recessziot valasztjuk. Harmadrészt a kormanyzatoknak a kontraciklikus koltségve-
tési politika betartasa is nehezére esik, mivel félnek a gazdasagi lassulas esetleges
politikai kdvetkezményeitdl. Egy, a kormany altal indukalt realbércsokkentés hatasa
politikai értelemben sokkal nagyobb elrettentd erét jelent a gyakorlatban. Az infla-
ci6 letorése nehéz feladat, de tévut lenne azt gondolni, hogy egy kis recesszio majd
megoldja a problémat. Ennél a mostani inflacié dsszetettebb jelenség és erések ben-
ne a kinalati vonasok.

Lathato tehat, bar rovid tavon mind a fiskalis, mind a monetaris politika képes
fellépni az inflacio ellen, de egyik sem tudja azt lekiizdeni (legalabbis a mostani,
jelentds részben kinalat oldali inflaciot). Sem kiilon-kiilon, sem egyiitt. Az infla-
ci6 ellen hosszu tavon, elére gondolkodva kell felvenni a kiizdelmet. Lathaté volt,
hogy a zold atallasnak inflacios hatasa lesz (MNB, 2022), ezt a Financial Times
2021 nyaran zoldflacionak? nevezte. Tudjuk tovabba, hogy az inflacié szempontjabol
kockazatot jelent a tilzott energiafiiggdség. Tisztaban vagyunk azzal is, hogy bar a
hosszu ellatasi lancok sok esetben olcsdbba teszik a termelést, zavaruk az inflacid
szempontjabdl kockazatot jelent. Tudjuk végiil azt is, hogy kockéazatot hordoz ma-
gaban, ha az eurdpai gazdasagok az 0j technoldgiakhoz sziikséges nyersanyagokat
csak néhany orszagbol szerzik be, amelyek igy jelentds piaci erére tesznek szert: a
ritka foldfémeket jellemz6en Kinabol, a kobaltot Kongobdl, a litiumot Chilébdl, mig
példaul a platinaféléket jellemzden a Dél-afrikai Koztarsasagbol vasaroljak az unios
orszagok.

Inflacié vagy recesszio? Nos, ugy tiinik, a dontés nem egyszerii vagy épp nem is
lehetséges, mivel mindkett6 bekovetkezhet egyszerre; a recesszid pedig nem feltétle-
niil oldja meg az inflacid problémajat. Neheziti tovabba a helyzetet, hogy a monetaris
politikaval szemben tamasztott ,.elvarasok” egyértelmiien az inflacios célkovetéstol
valé eltavolodas, a novekedés elétérbe keriilése iranyaba mozdultak el. Ertelemsze-
riien jobb, ha sem inflacio, sem recesszid nincs, mint a 2010-es évek legnagyobb
részében. Ehhez azonban nem elégséges kizardlag a monetaris politika, szlikség van

crer

keriiljon elétérbe a rovid tavi megoldéasok helyett, mivel a jelenlegi inflacidt olyan

2 Lasd Sharma (2021) cikkét.
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tényezok okozzak, amelyek rovid tdvon nem orvosolhatok €s valoszintileg még éve-
kig veliink maradnak.
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