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Az inflacio
kontrolldlasa
elsédleges
szempont.
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Az elmUlt tiz év alacsony infladcidval jellemezhetd iddszaka véget ért. Az drszinvonal
egyre gyorsuld Utemben emelkedik, nemcsak az Eurozéndban, de a vildg mds
részein is. Az Eurozona inflacidja 1992 ota meért legmagasabb értekét érte el, az
EgyesUlt Allamokban az inflacié pedig jelenleg 4%-on All:

Az inflaciés elérejelzések egyre magasabb értékeket mutatnak...

Forecasts for inflation continue to be revised higher...
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Kindban az inflacié 8,5%-ig emelkedett. 20-30 év 6ta elészor fordul eld, hogy az
inflaciordl rossz hirek érkeznek.

Az 1980-as évektdl kezdve az inflacid ellendrzése a kdzponti bankok elsdédleges
feladata.

Szigord monetdris politika (viszonylag magas irdnyadd kamatidbak) kdvetkezetes
alkalmazdsdaval sikerGlt véget vetni annak az ar/bér spirdinak, ami az adott idészakot
jellemezte. Az darszinvonal ndvekedésének meglehetésen gyors (évi  10%-of
meghaladd mértékd) Uteme lelassult, ami dngerjesztd folyamattd valt. A hosszu tavu
kamatldbak csdkkentek, amely hatds a vdllalati  bevételekbe  torténd
visszagyUrUzésével fokozatosan novelte az Uzleti céll beruhdzdsokat és a
foglalkoztatdst. Mindezt a valaha volt egyik leghosszabb, vildgszerte érvényesild
prosperitas idészakdnak kdszdnhettlk. Az 1990-es évek ota a feltdrekvd orszdgok
egyre fontosabb szerepet jatszottak ebben a folyamatban. A Kindbdl és mas fejlédd
piacokrél szarmazd olcsd importdruk segitettek a nyugati gazdasdgoknak féken
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Az inflaciét nehéz

tartani az inflaciét — és ez a helyzet arra bdtoritotta az amerikai kdzponti bankot, a
FED-et, hogy irdnyadd kamatszintjét alacsony szinten tartsa.

Eme alacsony kamatszinthnek azonban mellékhatdsai is voltak. Egyrészrél strukturdlis
tulkoltekezéshez vezetett az USA-ban, amint azt a tengerentlli ingatlanpiac
tulfUtotisége is bizonyitja. Ezen a piacon mar folyamatban van egy korrekcid, és az
ingatlanok drai csokkennek. Masrészrdl az amerikai fogyasztok tulkdltekezeése
lehetévé tette Kina és mads feltdrekvd orszdgok szdmdra hogy folytassak jelentds
meértéky exportjukat. A gyors ndvekedés a Kindhoz hasonlé orszadgokban a
nyersanyagok, dasvanyi anyagok és mezdégazdasdgi termékek irdnti kereslet
robbandsszerd ndvekedéséhez vezetett. Mindez, a korldtozott kindlattal egyUtt
jelentés mértékben megndvelte ezen alapanyagok drait. Ugyanakkor a fejlédd
orszdgok dltal eme csatorndn keresztUl generdlt infladcié ezen orszadgokat sujtjia a
legjobban. Amig az infladcié dltal legjobban érintett energia-és agrdrszektorok
gazdasdagon beluUli teljes részardnya a fejlett orszdgok esetében dsszesen 20-25% korUl
alakul, a fejl6dd orszadgok esetében ez az ardny 50% koérll mozog:

Az élelmiszerek/energia inflaciés kosdron belilli aranya jéval magasabb a fejlodo,
mint a fejlet orszagok esetében:
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Noha az erés Eurdé kompenzdlja az drak ndvekedése dltal kifejtett nyomdast, az
infladciés kockdzat tovdbbra is jelen van az Eurozondban. A munkaerdpiacon

ellenorizni tapasztalhaté verseny folyamatosan felfelé tolja a béreket. Az ipar azonban
tovdbbra is ol fteliesit, részben a fejl6dd piacok irdnydbdl érkezd, nem
elhanyagolhatd méret( kereslet miatt.
Egészen addig, amig az Euré-Ovezetet nem érinti sUlyosabban a lassuld amerikai
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ndvekedés, a hivatalos (jelenleg 4%-0s) jegybanki alapkamat csdkkentése
elutasithatd az inflacid ellendrzésére vald Osszpontositdsra hivatkozva. A piaci
varakozdsok szerint a FED is jelenlegi 2%-0s irdnyadd kamatszintjét varhatdan inkdbb
névelni fogja a jovében.

Amerikai alapkamat varakozdsok

Fed Funds expectations
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A fejlédd orszdgok robosztus ndvekedése ezen orszdgok valutdinak az eurdval és
dollarral szembeni strukturdlis felértékelédeseéhez vezethet. A nyugati jegybankok
ellenben fokozatosan el fogjdk vesziteni az alacsony importaraknak kdszénhetd
segitséget az inflacié elleni kUzdelemben, emiatt az el6ttink dlldé években
Eurdpdban (és az EgyesUlt Allamokban) az inflécié kontrolja egyre nehezebb
feladatnak igérkezik.
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