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Az ebben a befektetési tájékoztatóban található információk csupán tájékoztatásul szolgálnak, és nem képeznek semmiféle értékpapírra vagy befektetési eszközre vonatkozó eladási vagy 

vételi, illetve valamely kereskedelmi stratégiában történő részvételi ajánlatot. Felhívjuk a figyelmet, hogy a dokumentumban említett termékek vagy értékpapírok olyan sajátos egyéni 

feltételekkel bírnak, amelyeket meg kell ismerni, mielőtt bármiféle üzletkötésre sor kerülne. Habár a jelen dokumentumot a legnagyobb gondossággal állítottuk össze, pontossága és 

teljessége tekintetében semmiféle kifejezett vagy hallgatólagos garanciát, szavatosságot vagy jótállást nem vállalunk. 

Sem az ING Investment Management, sem pedig az ING Csoporthoz tartozó bármely más cég vagy egység, illetve ezek tisztségviselői, igazgatói vagy alkalmazottai nem vállalnak 

kötelezettséget vagy felelősséget az itt leírt információkért vagy ajánlásokért. A jelen tájékoztatóban szereplő információk felhasználása kizárólag a felhasználó kockázata. Jelen 

dokumentum szakmai befektetők számára készült. 
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Az infláció 
kontrollálása 
elsődleges 
szempont. 
 
 
 
 
 
 
 

Az elmúlt tíz év alacsony inflációval jellemezhető időszaka véget ért. Az árszínvonal 
egyre gyorsuló ütemben emelkedik, nemcsak az Eurozónában, de a világ más 
részein is. Az Eurozóna inflációja 1992 óta mért legmagasabb értékét érte el, az 
Egyesült Államokban az infláció pedig jelenleg 4%-on áll: 
 
Az inflációs előrejelzések egyre magasabb értékeket mutatnak… 

 
Forrás: DKIB Research 
 
Kínában az infláció 8,5%-ig emelkedett. 20-30 év óta először fordul elő, hogy az 
inflációról rossz hírek érkeznek.  
 
Az 1980-as évektől kezdve az infláció ellenőrzése a központi bankok elsődleges 
feladata.  
Szigorú monetáris politika (viszonylag magas irányadó kamatlábak) következetes 
alkalmazásával sikerült véget vetni annak az ár/bér spirálnak, ami az adott időszakot 
jellemezte. Az árszínvonal növekedésének meglehetősen gyors (évi 10%-ot 
meghaladó mértékű) üteme lelassult, ami öngerjesztő folyamattá vált. A hosszú távú 
kamatlábak csökkentek, amely hatás a vállalati bevételekbe történő 
visszagyűrűzésével fokozatosan növelte az üzleti célú beruházásokat és a 
foglalkoztatást. Mindezt a valaha volt egyik leghosszabb, világszerte érvényesülő 
prosperitás időszakának köszönhettük. Az 1990-es évek óta a feltörekvő országok 
egyre fontosabb szerepet játszottak ebben a folyamatban. A Kínából és más fejlődő 
piacokról származó olcsó importáruk segítettek a nyugati gazdaságoknak féken 
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Az inflációt nehéz 
ellenőrizni  
 

tartani az inflációt – és ez a helyzet arra bátorította az amerikai központi bankot, a 
FED-et, hogy irányadó kamatszintjét alacsony szinten tartsa. 
 
Eme alacsony kamatszintnek azonban mellékhatásai is voltak. Egyrészről strukturális 
túlköltekezéshez vezetett az USA-ban, amint azt a tengerentúli ingatlanpiac 
túlfűtöttsége is bizonyítja. Ezen a piacon már folyamatban van egy korrekció, és az 
ingatlanok árai csökkennek. Másrészről az amerikai fogyasztók túlköltekezése 
lehetővé tette Kína és más feltörekvő országok számára hogy folytassák jelentős 
mértékű exportjukat. A gyors növekedés a Kínához hasonló országokban a 
nyersanyagok, ásványi anyagok és mezőgazdasági termékek iránti kereslet 
robbanásszerű növekedéséhez vezetett. Mindez, a korlátozott kínálattal együtt 
jelentős mértékben megnövelte ezen alapanyagok árait. Ugyanakkor a fejlődő 
országok által eme csatornán keresztül generált infláció ezen országokat sújtja a 
legjobban. Amíg az infláció által legjobban érintett energia-és agrárszektorok 
gazdaságon belüli teljes részaránya a fejlett országok esetében összesen 20-25% körül 
alakul, a fejlődő országok esetében ez az arány 50% körül mozog: 
 
Az élelmiszerek/energia inflációs kosáron belüli aránya jóval magasabb a fejlődő, 
mint a fejlett országok esetében:  
 

 
Forrás: DKIB Research 
 
 
Noha az erős Euró kompenzálja az árak növekedése által kifejtett nyomást, az 
inflációs kockázat továbbra is jelen van az Eurozónában. A munkaerőpiacon 
tapasztalható verseny folyamatosan felfelé tolja a béreket. Az ipar azonban 
továbbra is jól teljesít, részben a fejlődő piacok irányából érkező, nem 
elhanyagolható méretű kereslet miatt.  
Egészen addig, amíg az Euró-övezetet nem érinti súlyosabban a lassuló amerikai 
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növekedés, a hivatalos (jelenleg 4%-os) jegybanki alapkamat csökkentése 
elutasítható az infláció ellenőrzésére való összpontosításra hivatkozva. A piaci 
várakozások szerint a FED is jelenlegi 2%-os irányadó kamatszintjét várhatóan inkább 
növelni fogja a jövőben.  
 
Amerikai alapkamat várakozások 
 

 
 
Forrás: ING Research 
 
A fejlődő országok robosztus növekedése ezen országok valutáinak az euróval és 
dollárral szembeni strukturális felértékelődéséhez vezethet. A nyugati jegybankok 
ellenben fokozatosan el fogják veszíteni az alacsony importáraknak köszönhető 
segítséget az infláció elleni küzdelemben, emiatt az előttünk álló években 
Európában (és az Egyesült Államokban) az infláció kontrollja egyre nehezebb 
feladatnak ígérkezik. 
 
 
 

 


