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Vilagszerte inflacioé van. Az okokat Csaba Laszlé kdzgazdasszal kerestiik. Az egyetemi tanar
szerint ,,a jegybankok sok éven keresztiil nyomtak be pénzt a gazdasagha, abbdl kiindulva,
hogy az semmiképpen nem fog inflaciét okozni. Csakhogy, amikorra kideriilt, hogy ez nem
igy van, mar olyan erds volt a jegybankok elkotelezettsége emellett, hogy inkdbb elhitték a
maguk altal teremtett gondolatot, akarmennyi pénz van forgalomban, az nem fog
inflaciohoz vezetni. Mivel ezt hitték, nem is tettek semmit ellene. Ez a meghatarozg!

- Vilagszerte inflacié van, de valéjaban mikor kezd6dott a felfutasa?

— Ez a nemzetkdzi irodalomban 6ridsi vita. Azt lehet mondani, hogy nagyjabdl tavaly, a mdsodik
negyedévben indult el, akkor kezdett meglddulni. A szakért6k jelent6s részének az volt a véleménye,
hogy ez a gyors visszapattanassal fligg 0ssze. Megsz(intek a Coviddal kapcsolatos megkotések, és a
kereskedelemtdl az idegenforgalomig mindenféle tevékenység beindult. Az emberek a naluk maradt
megtakaritasbdl elkezdtek vdsarolni, elmentek nyaralni és ennek hatdsara — a gyors novekedés
ellenére — a kindlat nem tudott lépést tartani a kereslettel. Az, hogy ez az oka az inflacié
megnovekedésének, olyan felfogas, aminek kétféle magyarazata is van. Az egyik szerint az inflacio egy
atmeneti folyamat, mert csak rovid ideig tart, addig, amig a kindlat utdna nem megy a keresletnek. A
masik azt mondja, hogy konjunkturalis okok, és alapvet6en a kinalat lassu alkalmazkoddasa az, ami
kivaltotta. Az egyik az id6beliségre mondja, hogy atmeneti, a masik azt, hogy az alkalmazkodas
voltaképpen a gazdasagnak egy természetes folyamata, és id6be telik, amig utdana nem megy. A
szakirodalomban ezt ma mar csak az Eurdpai K6zponti Bank apparatusa, és egy-két szakérts képviseli.
Madsok szerint itt nem csak pénzrél van szé, hanem arrdl, hogy a kormanyok hosszu id6n keresztil
abbdl indultak ki: az inflacid, mint veszély megsz(int. Ezért szdmolatlanul nyomtdk bele a pénzt a
gazdasagba mind a két lehetséges csatornan: a kozponti bankok is teremtettek pénzt, és maguk a
kormdnyok is kdltekeztek ilyen-olyan célokbdl. 2020-21-ben kiilondsen a valsagellenes kdltekezés nagy
léptékben folyt mind a két teriileten. A monetaris politikdban ezt a mennyiségi konnyités
iranyvonalanak nevezték, és mindenféle nem hagyomdanyos moddokon valé pénzteremtés volt
megfigyelhetd. A koltségvetési politikdban pedig — csak az egyszeriiség kedvéért mondom igy — Trump
minden egyes amerikai haztartasnak kuldott egy csekket, hogy vasaroljatok, ne legyen gond a
megsz(int munkahely. A megsz(in6 munkahelyek és a nagyon megnovekvé munkanélkiliség ellen

hoztdk ezt az intézkedést. Ott volt leginkabb kézzelfoghatd, hogy mindenféle ellenszolgaltatas nélkiil,



mindenki kapott egy csekket, és azt el lehetett kolteni. Ebben a mdsodik megkozelitésben az volt a
feltevés, hogy megvaltoztak a gazdasag viszonyai. Ami igaz volt tiz, vagy huisz évvel ezel6tt, az most
mar nem érvényes, most mas szamit normalisnak. Ennek a megkdzelitésnek a részeként azt gondoltak,
az allam akdrmennyi pénzt teremt, annak nem lesz inflacids hatasa. Azt gondoltak: megvaltozott a
gazdasag milkodési mdodja, mert a gazdasag szerepl6i nem Ugy reagdlnak, mint a megel6z6
évtizedekben. Azt gondoltdk, hogy egy olyan gazdasag jott létre, ahol a varakozas mindig az, hogy
deflacio lesz, az ar az mindig stagnal vagy csokken, és akarmit csindl a koltségvetés meg a jegybank, a
varakozads az, hogy az arak stabilak maradnak, vagy csokkennek. igy nincs inflaciés veszély a

gazdasagban.

— Meddig volt ez az uralkodé szemlélet?

— Ez a felfogas uralkodott az amerikai kdzponti bankban és szerte a vildgon, egészen 2020 végéig, 2021
kozepéig. Akkor jelentek meg az elsé jelei annak, hogy itt van a gazdasdagi névekedés, visszapattant a
gazdasag arra a szintre, ahol a valsag el6tt volt, ennek ellenére, az drak emelkednek. Nem az tortént
tehat, amit vartak, hogy az Uj felfogds miatt az inflacié atmeneti jelenség lesz, hanem hdénaprol-
honapra foljebb ment. Akkor kiderilt, hogy az a régi igazsag tovabbra is igaz, amit Milton Friedman
fogalmazott meg elGszor: ha a gazdasagban nagy mennyiségl kereslet van, akkor azt a pénzt a
gazdasag szerepldi elGbb-utébb elkoltik. Lehet, hogy ennek néhany hdénapig, akar egy évig sincs

inflacids hatdsa, de kbzéptavon, két-harom éves tavlatban mar van.

— Ennek vagyunk a tanti most?

— Pontosan ezt latjuk. Miutan rengeteg pénz van kinn a gazdasagban — mikdzben a kinalat
alkalmazkodik, de valdszinlleg nem olyan gyorsan, ahogy azt az elméletben feltételezték -,
koltekeznek az emberek meg a cégek, és ez 6nmagat erésité folyamatta valik. Azt tudjuk, hogy az
inflacié hajtdereje a varakozas, és ha azt varjuk, hogy az drak emelkedni fognak, akkor csak id6 kérdése,
hogy tényleg emelkedjenek is. Ezek a varakozdsok 6nmagukat teljesitik be. Most ugy tlnik, hogy a
realfolyamatok meg a varakozdsok egymast erésitették. Vagyis a gazdasag szerepl6i ugy gondoltak, ha
egy csomo pénz kinn van az embereknél, akkor azt el fogjak kolteni. El is kezdték kolteni, és miutan a
varakozas is ez volt, az arazds utanament. Vagyis a redlfolyamatok meg a varakozas egymast erGsitve
hajtottak folfelé az arakat. Erre rakddnak ra mindenféle egyebek — példaul az ukrajnai haboru, az olaj,
a szallitasok, koztuk a kinai kapcsolatok elakadasa, a ritka fémek hidnya stb. —, amiket a jegybankok
szoktak emlegetni, hogy elharitsak magukrdl a felelGsséget. Van igazsag ezekben a magyarazatokban,

de nem ez a lényeg.



— Hanem mi?

— A lényeg az, hogy sok éven keresztil nyomtak a gazdasagba pénzt, abbdl kiindulva, hogy az
semmiképpen nem fog inflaciot okozni, és ez a varakozas hamisnak bizonyult. Csak amikorra kideriilt,
hogy nem igy van, akkor mar olyan erés volt a jegybankok elkotelezettsége amellett: ,megvaltozott a
vilag, és ne jojjlink ki ezekkel a régivagasu dolgokkal”, hogy inkdbb elhitték a maguk altal teremtett
gondolatot: akarmennyi pénz van forgalomban, az nem fog inflaciéhoz vezetni. Mivel ezt hitték, nem

is tettek semmit ellene. Ez a meghatdrozd tényezd!

— Az olaj 4ra nem hat?

— Az, hogy az olajar emelkedése hat az arszinvonalra, nyilvanvald. Azt azonban, hogy mennyire,
jelent6sen meghatarozza, milyenek a varakozasok. Volt mar az olaj ara ennél lényegesen magasabb,
2008-ban 155 dollar volt egy hordd olaj. Ennek ellenére akkor ez nem okozott inflaciot. Vagyis ezek a
realgazdasaginak meg konjunkturalisnak tekintheté magyarazatok biztosan nem a lényeget fogjak
meg. Van bennlik igazsag, én nem vitatom, hogy a 110-120 dolldros olajarnak mas a gazdasagi hatasa,
mint amilyen az 50-60 dollarosnak egy olyan kis nyitott gazdasdgra, mint a miénk. Ugyanigy az
arfolyamgyengeség, vagy a bizonytalansdg is. De ha nem lett volna sok éven keresztiil a szamolatlan
pénzteremtés, ha nem lett volna az a — szerintem hamis — meggy6z6dés, hogy akarmennyi pénz van
forgalomban, akdarmi torténik, semmiképp nem fog inflaciohoz vezetni, akkor a kézponti bankok talan
el6bb a ,fékre Iépnek”. Azt pedig tudjuk, ha el6bb lassitjdk le a kocsit, kisebb lejtén nem is kell a fékbe
Iépni, csak abba kell hagyni a gdz nyomasat, és az autd lelassul annyira, amennyire kell. Kiilénben

sokkal durvabb beavatkozasokra van sziikség. Ezt lIatjuk most Amerikaban.
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