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2014 elején erdsédtek az eurozéna defldciojaval kapcsolatos aggodalmak. Az eurozéna szamos orszdgdban az alacsony vagy
negativ infldcio néveli a defldcié kockdzatat. Az Eurdpai K6zponti Bank kommunikdcidja arra utal, hogy komolyan szamolnak
a defldcid kockdzatdval. A japdn gazdasdgpolitika mdr tébb mint egy évtizede a defldcidval kiizd, és az utébbi idében a gazda-
sdgélénkités érdekében a mennyiségi és a mindségi lazitds tobb eszkdzét is alkalmazza. Magyarorszdgon defldcids kockdzatok
kézvetlentil nem fenyegetnek, egy esetleges eurobvezet-beli tartds deflacionak és az ezzel jard stagndldsnak azonban lennének
kedvezétlen hatdsai rank nézve is. A cikkben kifejtjiik, hogy az drszint csékkenése énmagdban nem defldcio. De ha az drszint
csGkkenése kiterjedt, tartds, beépiil a varakozdsokba és a likviditdsi csapda korldtozza a monetdris politika mozgdsterét, valamint

addssdgspirdl kialakuldsatdl lehet tartani, akkor defldcids veszély fenyeget.

ARCSOKKENES ES DEFLACIO

Az arszinvonal csokkenése (negativ inflacid) 6nmagaban nem
feltétlendl jelent deflaciét. Ahhoz, hogy deflaciérdl beszél-
hessiink, tébb tényezé egylttes teljesiilése sziikséges. Ha az
arszintcsokkenés tartds, gyenge a keresleti kdrnyezet (negativ
kibocsatasi rés mellett) és az arszinvonal jov6beli alakuldsara
vonatkozo varakozasokba is beéplil, akkor a gazdasagban def-
l4ci6 van. A deflaciot erdsiti, ha a jegybank likviditasi csapda?
helyzetbe keriilve nem tud kell&en alacsony redlkamatot fenn-
tartani. Nem jelent deflacidt az, ha az arszint egyszeri, atmene-
ti hatdsu sokkok miatt csokken (pl. indirekt adok mérséklése,
bazishatas). Az az arcsdkkenés sem deflacid, amely a techno-
|6giai fejlédés, a termelékenységnovekedés vagy a nemzetkozi
verseny erGsodésének eredményeként vélik tartdssa. Az ilyen
jellegl arcsokkenés altaldban csak egyes szektorokat érint, és
nem az egész gazdasagot altalanosan jellemzd arcsokkenésként
jelenik meg. A deflacid jellemzGen az aktivitds visszaesésével
parosul, mig a technoldgiai fejlédés, a termelékenységndveke-
dés és a novekvd verseny eredményeként bekdvetkezd arcsok-
kenés a gazdasagi novekedésre kedvezGen hat.

A termelékenység novekedése és a nemzetkozi kereskedelmi
verseny természetes médon hathatnak az arak csokkenésének
irdnyaba. Ez lehet sokkszer(, ekkor beszéliink pozitiv kindlati
sokkrol, ami példaul a nyersanyag- és energiaarak hirtelen és
tartds csokkenése nyoman, illetve ugrasszerd technikai fejl6dés
eredményeként adédhat. A mai globdlis gazdasagban ilyen té-
nyez6ként emlitik egyes szolgdltatasok fejl6dését, ami példaul
arcsokkenést eredményez a telekommunikacio és a pénziigyi
szolgaltatasok teriiletén. Az Egyesiilt Allamokban jelenleg
megfigyelhet6 arcsokkenési trend jobbara ilyen tényez6kre
vezethetd vissza. Az ilyen arcsokkenés deflacids veszélyt nem
jelent. Bar mas termékek drainak csokkenésébe is begydrlizhet,
de megdllithatatlan spiralban csokkené termelést és ndvekvd
munkanélkiliséget nem okoz, hiszen ekkor nem az altalanos
arszinvonal esésérdl beszéllink, hanem csak a gazdasagban Iévé
relativ drak megvaltozdsardl. Egyes termékek olcsdbba valasa
esetén a vasarldok az ennek révén megmaradé jovedelmiket
mas termékekre kolthetik, vagy az olcsébb termékbdl tébbet
vasarolhatnak. Esetleg ha megtakaritjak, mas szerepl6k kol-
csonvehetik azt és elkdlthetik. Az aggregalt kereslet csokkené-
se is lehet sokkszer( (egyszeri negativ keresleti sokk), példaul

* Jelen cikk a szerzd nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos édllaspontjat.

L A likviditasi csapda kérdésével mar Keynes is részletesen foglalkozott, bar hozzatette, hogy a gyakorlatban 8 még nem latott ilyen szituaciot.
Keynes megallapitdsait részletesen idézi Burdekin—Siklos (2004). Az irodalomban kialakult egy ,,abszolut” és egy ,relativ” felfogasa. Az elébbire ad
példat Krugman (1998) a japan deflacio okait és a gazdasagpolitikai kiutat targyald nagy hatasu irdsaban. Ebben a felfogasban likviditasi csapda
akkor alakul ki, amikor a jegybank elérte nominalis kamataival a zérd alsé korlatot és mar nem tud tovabb élénkiteni. A relativ értelmezést
Krugmannal vitatkozva Jan A. Kregel fejtette ki. Kregel értelmezésében a likviditasi csapda mar a zéré alsé korlat el6tt is kialakulhat, amikor a pia-
cok egyoldaluva valnak, mert minden szerepld szerint mar csak a kamatok emelkedése valdszin(, tovabbi csokkenése nem. A szereplSk a kamat-
emelkedés miatti t6keveszteség kockdzatait elkerlilendé nem tartjak a kotvényeket, ehelyett nem kamatozé eszkozt kivannak tartani (készpénz,
likvid szamlapénz stb.). K6z6s azonban mindkét érvelésben, hogy nagyon alacsony irdnyadé kamatok mellett a monetéris politika kamateszkdze
hatastalanna valhat. B6vebb ismertetését lasd Csortos et al. (2014).

MNB-SZEMLE ¢ 2014. JULIUS



a fogyasztdk vagyonaban bekovetkezett hirtelen értékvesztés
miatt (pl. a részvényarfolyamok esése kovetkeztében). Fontos
azonban itt is vildgosan latni, hogy ez 6nmagaban még nem
jelent deflaciét. Bar a tézsdei arfolyamok jelentds esése a def-
lacids kockazatok novekedését jelezheti, deflacios veszélyrdl
csak abban az esetben beszélhetiink, ha a negativ keresleti
sokk kovetkeztében az arak csokkenése tartds, ez beépil a va-
rakozasokba, és a monetaris politika mozgastere is korlatozott
a folyamatok ellensulyozdsara. llyen helyzet kiséréjelensége
a likviditasi csapda, amikor a szinte korlatlan likviditaskinalat
sem képes megforditani az arak és a termelés csokkenését.

A DEFLACIO KEDVEZOTLEN HATASAI

A deflacié harom csatornan keresztil foghatja vissza a gazdasa-
gi aktivitast. Az egyik csatorna a redlkamat emelkedése nyoman
a magénszektor keresletének, a fogyasztasnak és a beruhaza-
soknak a kiesésén vagy halasztasan keresztiil okoz 6ngerjeszt6
recessziot és tartds drszinvonal-csokkenést.? A mésik csatorna
a munkapiaci merevségek és a bérek nominalis csokkentése
ellen hato erék kdvetkeztében létrejové korldtozott munkapiaci
alkalmazkodas. Az arszint csokkenése esetén a redlbér csokken-
tése kilondsen nagy nomindlbér-csokkentést igényelne. Bar
a munkasokat sz(ikds helyzetiikben nem akadalyozna az ala-
csonyabb bérl munka vallalasa, az alkalmazkodast hatraltatjak
a munkapiaci merevségek, a munkaaddkat kot6 szabalyok és
szerz8dések, ami névekvé munkanélkiliséghez és csokkend ter-
meléshez vezethet.? Rugalmasabb munkapiaci alkalmazkodas
nélkul a recessziébdl vald kildbalds igen hosszadalmas lehet.
A deflacié koltségeit nével§ harmadik csatorna az addssagspi-
ral és az altala kikényszeritett addssagleépitéssel jard veszte-
ségek. Az addssagszolgdlat realterheinek névekedése miatt is
fenntarthatatlan addssag csokkentése érdekében a gazdasagi
szerepl6k gyakran a vagyontdrgyakat aron alul kénytelenek
eladni. A kényszerlikvidalds, a pénziigyi eszkdzok, ingatlanok
elértéktelenedése elkeriilhetetlen akkor, amikor ezekt6l min-
denki szabadulni kényszeriil az addssag csokkentése érdekében.

Redlkamat csatorna

A deflacio koltségeinek tobbsége nem az inflacié szigoruan vett
negativ értékétdl fligg, hanem a legtobb esetben mar a varako-
zasokat alulmuld, de még pozitiv inflacio esetén is megjelennek
a kedvezétlen hatasok (amelyek kés6bb kifejezett deflacidhoz is
vezethetnek). A hangsuly a varakozasoktdl valo eltérésen van,

mert ez valt ki alkalmazkodasi kényszert. Az egyik ilyen hatas,
hogy a vartnal alacsonyabb inflacio (vagy deflacio) megemeli
a realkamatokat, és ez hat a vallalkozasok és a haztartasok don-
téseire. Magasabb redlkamatok mellett a fogyasztds elhalasz-
tdsa csokkenti a keresletet, ndveli a munkanélkiiliséget. A ma-
gasabb realkamatok a beruhazasok t6kekoltségét is novelik,
igy a hozam netto jelenértékének csokkenése a beruhdzasok
visszaeséséhez vezet. A kereslet csokkenése arleszoritd hatasu,
ami tovabb ndévelheti a redlkamatot, és beindulhat egy negativ
spirdl. Ebben a mechanizmusban a szerepl6k addssagallomdanya
(stock) nem keril széba, a termelés, beruhazas és fogyasztas
(flow) kategoridi kozotti kapcsolatokrol beszéliink a hagyoma-
nyos gazdasagi ciklusokkal kapcsolatban megszokott keretben.

Itt fontos kiemelni, hogy a redlkamat a nominalis kamat mellett
a gazdasagi szerepldSk inflacids varakozasaitdl fligg. A negativ
varakozasok ongerjeszté folyamatokon keresztiil destabilizal-
hatjak a gazdasagot, mig a megfelel6en horgonyzott pozitiv
inflacids varakozasok elejét vehetik egy ilyen spiralnak. A def-
lacios spiral kialakulasat szamos mas stabilizalé mechanizmus
is megakadalyozhatja. Mindent egybevéve a gazdasagi ciklus
ezen csatornain keresztil kialakuld deflaciénak gyakorlati je-
lent&sége csekély, a hagyomanyos eszkdzokkel stabilizald fis-
kalis és monetdris politika nyoman a megfelel6en horgonyzott
varakozasok el6bb-utdbb a recesszidbdl vald kilabalast segitik.

Probléma akkor meriilhet fel, ha a fiskdlis és a monetaris po-
litika mozgastere is korlatozott. Likviditasi csapda kozelében
lehetséges példdul, hogy a kdzponti bank nem képes elegendé
stimulust biztositani a deflacio semlegesitésére, hiszen nem
tudja a nominalis kamat megfelel6 mérték( csokkentésével el-
lensulyozni a realkamat megemelkedését. Ebben a helyzetben
a szinte korlatlan likviditaskindlat is képtelen lehet megfordi-
tani az drak és a termelés csokkenését. llyenkor a monetdris
politika el6retekint§ irdnymutatasa az inflacids varakozasoknak
a hosszabb tavu inflacids cél felé navigédlasat segitheti. Az inf-
lacids cél horgony szerepének betdltése a monetaris politika
hitelességén mulik, és ettdl fligg az eléretekintd iranymutatas
sikeressége. Akkor m(ikédik, ha a jegybank el tud kotelezédni
amellett, hogy akkor is alacsonyan fogja tartani a jévében az
alapkamatot, amikor azt a makrogazdasagi helyzet mar nem
igényelné, és egyuttal képes megakadalyozni, hogy a hosszu
hozamok id6 el6tt megemelkedjenek az inflacids varakozasok
megemelkedése miatti megndvekedett t6keveszteség-kocka-
zatok kovetkeztében. Ezt a jegybank szlikség esetén hosszabb

2 A térténelem deflaciods epizddjait a XIX. szézad végéig attekintd Burdekin—Siklos (2004) irds részletesen leirja az egyes epizdédokat, melyek tébb-
sége a redlkamat csatorna mechanizmusaval irhaté le. A deflacidos addssagspiral, melyet Fisher-féle adéssagdeflacionak neveztek a szerzék, csak
mint komoly fenyegetésként keriil széba a torténelmi attekintésben, bar az 1929-33-as valsag soran éppen ez zajlott le. Ezzel kapcsolatban
kiemelik nemzetkozi jellegét, azt, hogy fontos megkiilonbéztets jellemzGje a tobbi epizéddal szemben, hogy az Egyesiilt Allamokban és a vilag

szamos mas orszdgaban egyszerre kovetkezett be.

3 Keynes szkeptikus volt a bércsokkentésekkel mint alkalmazkodési mechanizmussal szemben olyankor, amikor az aggregalt kereslet egyébként is
elégtelen. Felfogasaban a bérek fontos részei az aggregdlt keresletnek, azok tovabbi csokkenése erdsitheti a negativ spiralt.
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lejaratu értékpapir-vasarlasokkal is elérheti.* Az alacsony
realkamatpalya igérete és az inflacids varakozasok célhoz hor-
gonyzottsdga egylttesen gazdasagélénkité hatast gyakorol.

Munkapiaci merevségek

A masik csatorna, amelyen keresztil a deflacié koltségei je-
lentkeznek, a realbér-alkalmazkodas korlatozottsaga. Mérsékelt
pozitiv inflacid esetén is elérhetd egy enyhe redlbércsokkentés
ugy, ha a nomindlis bérek nem emelkednek az inflacié mér-
tékével. Ha a gazdasagban van termelékenységnovekedés,
akkor egy lassu redlbér-alkalmazkodas is elérthet6 ugy, hogy
a realbér-emelkedés mértéke elmarad a termelékenység nove-
kedésének mértéktdl (Iasd alabb a keretes iras). Alacsony vagy

1. keretes iras
A fajlagos munkakoltségek (ULC) alkalmazkodasarol

egyéb moédozatai viszont problémakat okozhatnak.

ami sulyosbodo recessziéval jarhat.

A nemzetkozi ar- és bérversenyképesség szempontjabol meghatédrozo tényez6 a fajlagos munkaerékoltségek (ULC) kulfoldi versenytarsa-
kéhoz viszonyitott ardnya (ULC alapu redlarfolyam). Ennek hdarom tényezdje a nominalis arfolyam, a nominalis bérek, illetve a munkaerd
termelékenysége. A realarfolyam leértékel6dése javitja a versenyképességet, és ez gyengébb nominalis arfolyammal, alacsonyabb nomi-
nalis bérekkel vagy magasabb termelékenységgel érhetd el. Ezek kozul a leginkabb kedvez6 az az eset, amikor a javulds a gyorsabban

novekvé termelékenységen keresztil valdsul meg, hiszen ez nem vezet gazdasagi visszaeséshez, munkanélkiiliséghez. A redlleértékel6dés

A nomindlis bérek jelent8s csokkentése a fent emlitett merevségek miatt dltaldban csak sulyos munkanélkiiliség korilményei kozott kép-
zelhetd el, ami a kereslet csokkenésén keresztil recesszidhoz és er6s6dé deflaciohoz vezet, tovabba jelentds addssagallomanyok esetén
a lentebb kifejtett addssagspiral kialakuldsat is okozhatja. Mindez felilirhatja a gyengébb realarfolyam versenyképesség-novels hatasat.
Az ilyen tipusu alkalmazkoddst segitheti, ha a kiilkereskedelmi partnerorszagokban magas a bérinflacié, ekkor ugyanis a relativ bérek

a hazai nominalis bérek effektiv csokkentése nélkil is konnyen javithatok.

A valuta nominalis arfolyamanak leértékel6dése kozvetlenil az importarakon és kdzvetve a versenyképesség javulasa miatt feltehet6en
bévilé kilsé keresleten keresztiil inkabb inflacids hatasy, itt figyelembe kell azonban venni az export kozvetlen és kozvetett importtartal-
mat, illetve a gazdasag kulfoldi devizaban denomindlt addssagéllomanydnak méretét. Az arfolyam leértékel6dése esetén hazai valutaban
kifejezve ng a kulfoldi addsséag értéke, ami ndveli az addssag realterhét. Az igy kényszer(en beindulé mérlegalkalmazkodas ellensulyozhat-

ja a gyengébb arfolyam export-versenyképességre gyakorolt kedvez6 hatdsat, és szélsGséges esetben deflacids spiral elinditdja is lehet,

negativ inflacié esetén azonban a redlbérek csokkentésének
egyedili médja a nominalis bérek csokkentése marad. Szamos
tanulmdny foglalkozott azzal a kérdéssel, hogy a munkavalla-
|6k nehezen fogadjak el bériik szdmszer(d nomindlis csdkken-
tését, azaz a nominalis bérek lefelé merevek (lasd Ackerlof
et al., 1996; Altonji—-Devereux, 2000; Benigno—Ricci, 2011;
Daly—Hobijn, 2014 és Kahn, 1997). Egy negativ sokkot kovet6-
en a vallalatok igy kevésbé tudjak a termelésiik bérhanyadat
a redlbérek csokkentésével mérsékelni, ezért inkdabb a munka-
erd elbocsatasan keresztil teszik ezt, ami a munkanélkiliség
novekedéséhez, a recesszid sulyosbodasdhoz vezethet. Deflacid
esetében a redlbérek nemhogy kevésbé tudnak alkalmazkodni,
de egyenesen néni fognak, ami a kiinduld sokktol fliggetlenil
névelheti a munkanélkiliséget.

4 Lasd b&vebben Csortos et al. (2014) és Aglietta (2013), 19-24. o. A Federal Reserve, a Bank of England és a Bank of Japan is kombinalta az el6re-
tekintd iranymutatdst értékpapir-vasarlasokkal annak érdekében, hogy a hosszabb hozamokat is alacsonyan tartsak. A jegybankok altaldban
a rovid kamatszegmensre 6sszpontositanak, a hozamgdrbe hosszabb lejaratain csak szilkség esetén avatkoznak be. A szandékolt cél elérése

ebben a szegmensben sokkal bizonytalanabb.
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Deflacios adossagspiral

A harmadik csatorna ennél is nagyobb problémit jelent.
A fenntarthatatlan méret(ivé valt addéssagallomanyok csok-
kentése érdekében tett Iépések a fogyasztds és a beruhazdsok
visszaesését okozzak. Az inflacids palyanak az addssag felvé-
telekor vartndl alacsonyabb alakuldsa noveli az addssag real-
terhét. Ha minden adds képes lenne elkeriilni a cs6do6t, akkor
a hitelez6k javara torténd jovedelematcsoportositas kovetkez-
ne be deflacid idején. Mivel a hitelez6ket altaldban magasabb
megtakaritasi rata jellemzi, ezért ez a jovedelematcsoportositas
csokkenti a fogyasztasi keresletet. A keresletkiesés és az arcsok-
kenés egylitt az adobevételek csokkenésével jar, mikozben az
allamaddssag finanszirozasi terheit ez nem csokkenti, emiatt
a hidny névekedhet. De még ez sem okoz feltétlenil gondot,
mert elképzelhetd, hogy a halasztott fogyasztas és a csékkend
beruhdzas miatt ndvekvé lakossagi és vallalati megtakaritdsok
makroszinten finanszirozzak a hiany névekményét, emiatt nem
feltétlentl romlik a fizetési mérleg. A nagyobb baj a magdan-
szektor addssagai miatt keletkezhet. A lakossag és a vallalatok
addssagterheinek novekedése egy deflacids spirdlba keril6
gazdasdgban hasonld hatdsd, mint amit a devizaaddssagnal
az arfolyam leértékel6dése okoz. Az addssag nominalisan rog-
zitett, és altalaban a korabbi magas kamatok terhelik, mikozben
a hitelek mogott 1évé eszkdzok (ingatlan vagy mas biztositékok)
értéke a deflacidval csokken. Mar ahhoz is, hogy a fennalld hi-
teleket ne kelljen csdkkentenie, a vallalatnak tjabb biztositékot
kell felajanlania, kiegészitve a kdzben elértékteleneds fedeze-
teit. Ez a maganszektort adéssagleépitésre, a mérlegszerkezet
atalakitadsdra (deleveraging) kényszeriti. Az addssagleépitési
torekvés kovetkezményei mar dngerjesztd hatasuak. Az erre
forditott pénz nem jelenik meg keresletként, hanem tébbnyire
kozvetlenll és attételesen is csdkkenti a beruhdzasokat.

A fogyasztds elhalasztdsa miatti keresletcsdkkenés (ha az
még nem addssagleépités miatti tartds csokkenés) inkabb
kapacitaskihasznalatlansdgot okoz és atmeneti jellegli, nem
vezet a kapacitasok leépilésére. Az addssagleépités azonban
altaldban a kapacitasokat sztikiti. Ennek kialakuldsahoz raadasul
nem is feltétlendl sziikséges, hogy az arak ténylegesen csdkken-
jenek, mar az is elég, ha az daremelkedés liteme tartésan elma-
rad attél, mint amit a hitel felvételekor vartak. llyen esetben
jelentésen magasabb lesz az addssagszolgélat (redlkamat) az
eredetileg szamitottnal. Ez a meglepetés a kalkulaciok ujragon-
doldsat kényszeriti ki, és ez egyfajta mérlegalkalmazkodas kez-
dete, ami a tovagylr(iz6 és dngerjeszt6 csatornakon keresztil
csaphat 4t deflacidba.

Mig a termelés, beruhdzas és fogyasztas (flow) kdlcsonhatasai
a gazdasagi ciklus soran stabilizdl6 mechanizmusokat is kivalta-

nak, az addssdaggal (stock) kapcsolatos 6sszefliggések alapvets-
en megvaltoztatjak a helyzetet. A bankok kitlintetett szerepet
jatszanak e folyamatban. Latva, hogy tgyfeleik bajba keriilnek,
csokkentik a hitelezést. Mivel a bankok nemcsak a véllalatokat
hitelezik, hanem mas bankokat is, a hitelvisszafogas tovagy(iru-
zik, és mas bankokat is a hiteleik csokkentésére kényszerit. Ez
pedig Ujabb lgyfeleket hoz nehéz helyzetbe, és tovagylirizik
a kedvez6tlen folyamat. Normal gazdasagi ciklus idején a bank-
rendszer képes megallitani az addssagspiralt, és ezzel stabili-
zdlja a gazdasdgot. A konjunkturalis és hitelezési feszlltségeket
észlelve a jegybank csékkenti a kamatot, és likviditast juttat
a bankrendszerbe. igy nem kényszeriil a bankrendszer csékken-
teni a hitelezést, és képes segiteni a recessziobdl valo kildbalast.
A maganszektor pedig mérsékli megtakaritdsait, és névekszik
a fogyasztasi és beruhdzasi kereslet a piacon. Az addssagspi-
ral esetében azonban a bankszektor likviditdsanak biztositdsa
és az alacsony kamatok mellett a maganszektor tovabbra is
igyekszik csokkenteni az addssagat, ndvelve megtakaritasait.
A megtakaritas névelése viszont kevesebb fogyasztast és visz-
szaes@ beruhazast jelent, ami a recesszidé mélyiilésén keresztdl
ongerjesztd hatasi mddon kudarcba fullad. A lakossag jovedel-
mei visszaesnek, nem sikeriil akkora megtakaritdst elérni, ami
az addssagot a kivant szintre csdkkentené, sét az immar csok-
kentett addssag terhe relative még sulyosabb a jovedelemhez
viszonyitva, ezért még inkabb prébal megtakaritani. A vallalati
szektor mérlegalkalmazkoddsa hasonloképpen Gnbeteljesité
kudarc, és az addssagleépités folytatdsa irdnydba kényszerit.

A jegybank kamatcsokkentése és a likviditas fenntartdsa segit,
de csak korlatozott eredményre vezet. A kamatcsokkentés egy
bizonyos szint ald nem mehet, mert a likviditas ezen tal kész-
pénzben csapddik ki (abszolut vagy relativ) likviditdsi csapda,
keresletet nem generadl. A deflacids addssagspiralt, ha egyszer
beindul, nehéz megallitani. Onmagatdl, beavatkozas nélkiil
pedig a recesszid tartdssa valhat (stagnalas). Az addssagspiral
a fent targyalt deflacios epizodokhoz képest azért kilénésen
fenyeget8, mert addssag nélkil a megtakaritasi kényszer ha-
mar enyhllne, és a rendszer stabilizdlédna. Az addssagspiral
esetében az addssag redlfelértékelédése deflacio esetén folya-
matosan Ujratermeli e kényszert, és ezzel dngerjeszté mddon
taplalja a deflaciés mechanizmust.

MIT TEHET A JEGYBANK
A LIKVIDITASI CSAPDA ELERESE
ESETEN?

Amig a monetdris politika mozgasterét nem korlatozza a likvi-
ditdsi csapda, addig konvenciondlis eszkoztaraval el tudja érni
a realkamat csokkenését, ami az élénkulé aktivitason keresztiil
a deflaciés nyomast ellensulyozhatja.®> A nulla kdzeli kamatszint

5 A jegybank deflacié elleni fellépésének széles eszkdztarat ismerteti Bernanke (2002) és Svensson (2003). A deflacids veszélynek a monetaris
politika szemszogébdl torténd értékelésre jo példa Borio—Filardo (2003) irasa.
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kérnyékén azonban mas a helyzet. Itt el6fordulhat, hogy a gaz-
dasag stabilizdlasahoz szlikségesnél magasabb a realkamat,
amit a jegybank mar nem tud az alapkamat csokkentésével
tovdbb mérsékelni, igy a tartésan gyenge realgazdasagi kor-
nyezetben deflacid alakulhat ki.

Ekkor a deflacid ellen az inflacids varakozasoknak egy pozitiv
inflacios célhoz vald hiteles horgonyzdsaval probalhat meg
eredményt elérni, hiszen ez likviditasi csapda esetén is kor-
latozhatja az eléretekint6 redalkamat novekedését, tovabba
meggatolja, hogy a deflacié beépiljon a varakozasokba, és
ongerjesztd folyamatokat inditson el. Még ebben az esetben
is el6fordulhat azonban, hogy az igy elGallé realkamat maga-
sabb anndl, mint ami a gazdasag stabilizalasdhoz szlikséges
lenne. A rovid lejaratu kamatok nulldra csokkentésén tul se-
githet még a hosszu tdvi hozamok mérséklése is. Mindehhez
nemkonvencionalis monetdris politikai eszkdzdkre, mennyisé-
gi és minGségi lazitasra is szilkség lehet. A mennyiségi lazitas
olyan eszkdzvasarldsokat takar, amelyek soran a kdzponti bank
aktivan beavatkozik egyes pénzligyi eszk6zok piacan, és ezaltal
csokkenti az ottani, akar hosszabb lejarati hozamokat is. llyen
|épéseket tett a mostani valsag kitdrése utan a Fed, a Bank
of England és a Bank of Japan, illetve bizonyos mértékben az
Eurdpai K6zponti Bank is. Ennek hatasossaga a pénzligyi rend-
szer allapotatdl is figg. A masik, jelenleg leginkdbb alkalmazott
madszer az un. eléretekint6 irdnymutatas (forward guidance),
ami a monetaris politika jovébeli alakuldsara vonatkozd vérako-
zasok aktiv befolyasolasaval prébal hatast gyakorolni a jelenbeli
makrogazdasagi folyamatokra. Ez a laza monetdris kondiciok
és az alacsony kamatkdrnyezet tartds fenntartasanak igéreté-
vel probalja meg lejjebb szoritani a hosszu lejaratd nomina-
lis kamatokat is, ami igy el6re tekintve egy alacsonyabb vart
redlkamatpalyat igyekszik kialakitani a jelenben, és ezzel 6sz-
ténzbleg hatni a redlgazdasagra.®

Mindezek ellenére, amikor mar megjelent a deflacio, és beéplilt
a varakozdasokba, akkor a fenti |épéseknek is valdszin(ileg csak
korlatozott lehet a hatasa. Eppen ezért, ha kell6en nagy a def-
lacié kialakuldsanak kockazata, érdemesebb lehet preventiv
maodon reagalni ra, és inkdbb megel6zni, mint harcolni ellene.

A Taylor-szabaly és a Fisher-egyenlet

A deflacids csapda elméleti lehet&ségének egyik legismertebb
mai modelljét Benhabib et al. (2001) ismerteti. Elemzéslk nagy
visszhangot valtott ki, és bar a vizsgalt DSGE modell feltevései
meglehetésen megszoritdak, a szemléltetésil hasznalt egyszer(
keret kés6bbi gyakorlati elemzéseknél is jél bevalt (Antolin-

Diaz, 2014; Bullard, 2010). Az aldbbiakban Antolin-Diaz (2014)
abrazolasat vesszlk at a deflacios veszély szemléltetésére a ja-
pan, az eurdpai és az amerikai adatokat hasznalva.

Az 1. dbran két Osszefliggést szemléltetlink sematikusan.
Az egyik 6sszefliggés a monetaris politika kamatdontését abra-
zolja az inflacio fuggvényében: r = f(n'). Ezt nevezhetjik
a Taylor-szabaly gorbének, amely azt fejezi ki, hogy az inflacio
emelkedésére a jegybank kamatemeléssel valaszol, méghozza
az inflacié Gtemének ndvekedésével nem aranyosan, hanem
anndl agresszivabb kamatemeléssel, minél gyorsabb az aremel-
kedés. Ezt az aranyeltérést fejezi ki a gorbe felfelé hajlo része.
Az inflacié persze altaldban nem kozvetlentil a kamatvaltozasra
reagdl, hanem a keresleti és a kinalati viszonyok eltérésének
tikre. Tulkereslet esetén aremelkedés, tulkinalat esetén ar-
csokkenés a piac reakcidja. A kereslet és a kindlat egyensuly-
talansdgat a kibocsatasi rés is kifejezi (nem csak az inflacid),
és ez is része a Taylor-szabalynak (bar az abran ezt nem tettik
explicitté). Ha a kibocsatasi rés negativ, ha kereslethiany és
recesszio jellemzi a gazdasagot, akkor ennek ellensulyozasara
a jegybank csokkenti a kamatot. A kamatcsokkentésnek azon-
ban van egy abszolut alsé korlatja nulla szazaléknal, ezt szemlél-
teti a Taylor-szabdly gérbe ellaposodasa a vizszintes tengelyhez
kézelitve.”

Az 1. abran szerepl6 masik Osszefliggés, melyet szaggatott
vonallal jelzlink, és melyet Fisher-egyenletnek szokas nevezni
(Fisher, 1933). E szerint a gazdasag szereplGi dontéseiknél a re-
alkamat (rmﬁ) mértékét veszik figyelembe. A nominalis kamat
(rnammﬁs ennek a redlkamatnak az inflacids varakozasokkal (m¢)
megnovelt értéke:

+7r°

r .._.=r_
nomindlis redl

Az dbrazolt Fisher-6sszefliggés azt az dllapotot mutatja, amikor
a vart inflacié megegyezik a tényleges inflacidval, a redlkamat
pedig 1 szazalék (mas redlkamatszintekhez mas, parhuzamos
egyenesek tartoznak). Ha ez az érték az egyensulyi redlkamat
(konstans 1 szazalék), akkor e mellett valtozatlan az inflacio,
ez alatt inflacids, e felett pedig dezinflacids/deflaciés nyomas
alakul ki. A Taylor-szabalyt abrazolé gorbe és az egyensulyi
redlkamathoz tartozo Fisher-féle szaggatott vonal metszésé-
nél keriil egyensulyba a gazdasag abban az értelemben, hogy
a monetaris politika dontési szabalya altal implikalt nominalis
kamat és a gazdasagban 1évé inflacio eredményeként éppen az
egyensulyi redlkamat all el6. A két metszéspont kozil a kiva-
natos célzott egyensuly az, ahol az inflacié megegyezik a jegy-
bank inflacios céljaval (ezt figyelembe véve hatarozdodik meg

6 Modern kétvénypiacok mellett ezt az élénkitd térekvést meghiusithatja, ha a szerepl8k tdlreagaljdk az élénkiil8 inflécids varakozésokat, és a két-
vények arfolyamveszteségét elkerllendd eladasokba kezdenek. Az eladasok a redlhozamok emelkedését eredményeznék. Lasd Csortos et al.

(2014).

7 Lasd az 1. labjegyzetet az abszolut és a relativ alsé korlatrél vagy likviditasi csapdarél.
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a Taylor-szabdly). Ha a gazdasdg az 1. dbrdn A ponttal jelzett
pontban van, az nem egyensulyi allapot. Az inflacié alacso-
nyabb, a redlkamat pedig magasabb, mint az egyensulyban
lenne. Erre a gazdasagi szerepl6k példaul ugy reagdlhatnak,
hogy érdemes ilyen redlkamatok mellett megtakaritasaikat
novelni, vagyis csokken a fogyasztas, ami keresletcsokkené-
sen keresztll az arakat is mérsékli. Ez a jelenség az inflacid
csokkenése és esetleg negativ kibocsatasi rés kialakulasa miatt
kamatcsokkentést indokolhat a monetaris politika részérél. Ezt
jelzi az abran a B jelli palyaszakasz. A kamatcsokkenés egy id6
utan beruhazasokat indukal, ezek névekvd foglalkoztatast és
a kereslet novekedését eredményezhetik, ami inflacios nyomas
kialakulasara és végs6 soron kamatemelésre vezet (C szakasz).

1. dbra
A Taylor-szabaly és a Fisher-egyenlet

6 .Nominélis kamat (%)

5 4
célzott egyensuly

4 4
34

deflacios
21 egyensily
0 -
-2 -15 -1 05 O 0,5

2 [
= Taylor-szabaly Infléci6 (%)
=« Fisher-osszefligés

Az alkalmazkodasi folyamatot itt csak elnagyoltan és feltevések-
re épilg elvi érveléssel irtuk le. Részletesebb elemzésre lenne
szlikség a mennyiségi jellemz6k pontos 6sszemérésével ahhoz,
hogy readlisabb képet kaphassunk az alkalmazkoddsrdl. Felmertil
a gyanu, hogy adott esetben az alkalmazkoddas nem a kivanatos
egyensuly irdnydba huz, hanem a 2. dbran szemléltetett defla-
cids csapda felé lejt a palya. Ebben a helyzetben a realkamat
éppen az egyensulyi szintjén van, de nem teljesil a jegybank
inflacios célja, és a monetaris politikdnak korlatozottak a lehe-
tGségei tovabbi lazitasra, a redlkamat tovabbi csokkentésére.
EttSl a ponttdl balra, az egyensulyindl magasabb redlkamat
esetén pedig dngerjeszté modon fokozddik a deflacids nyomas.

Részletesebb elemzésben bemutathatndnk a likviditdsi csapda
ismertebb, abszolut véltozata helyett a relativ valtozatot is, ek-

kor a Taylor-szabalyt képvisel6 gorbe végig zérénal magasabb
marad, és pozitiv értéknél metszi a nominalis kamatokat kép-
visel§ tengelyt. A fenti bemutatds azért is leegyszerdsit6, mert
egyetlen kamattal jellemzi a monetaris kondicidkat, mikézben
a valdsagban a teljes hozamgorbe jatszik szerepet a moneta-
ris transzmisszidban. A nagy, likvid kotvénypiacokon a hosszu
hozamok viselkedését nagyban befolyasoljak a névekedési és
inflacios varakozasok, mikézben érzékenyek a révid kamatok
vdltozdsaira. A magasabb vart inflaciot ezeken a lejaratokon
a magasabb nominalis kamatok nem tudjak kompenzalni a kot-
vényeken elszenvedett t6keveszteség miatt, tehat a hosszu ka-
matok viselkedése bizonytalan, a fenti egyszer( Fisher-egyenlet
annak még az iranyat sem tudja jol leirni.®

Végil emlékeztetiink, hogy a Taylor-szabaly a monetaris politika
lehet6ségeit ragadja meg és a fiskalis politikat explicit médon
nem épiti be. Richard Koo szerint, aki a ,,mérlegvélsag” fogalmat
bevezette az irodalomba, a mérlegalkalmazkodas miatt a gazda-
ség élénkitését csak fiskalis politikai expanzidval lehet elérni.®

JAPAN ES AZ EUROZONA INFLACIOS
JELLEMZOINEK OSSZEHASONLITASA

A japan jegybank stratégiai keretrendszere tovabbra is els6dle-
gesen az arstabilitds elérését célozza. A 2013. januari monetaris
politikai Glésen 2 szazalékos inflacids célt vezettek be erétel-
jesebb elkotelez&déssel, mint az egy évvel korabbi dtmeneti
cél. Mivel az orszdg hosszu id6 6ta elhizédo deflacios nehézsé-
gekkel szembesill, ezért a jegybank minden eszkozzel igyekszik
elkotelezni magat a deflacids spiralbdl valo kitorés mellett.

Az elmult 15 évben Japanban az atlagos éves arvaltozas —0,3
szazalék volt. Az 1929-33-as nagy gazdasdagi valsaggal szemben,
amikor viszonylag révid id6 alatt nagy arcsokkenés kovetkezett
be, Japanban egy kismérték(, de nagyon hosszu id6n keresztiil
tarté fogyasztoi arcsokkenést tapasztaltunk. A munkanélkiili-
ség terén is mérsékelt volt a romlas, a legrosszabb id&kben is
csak 5,5 szazalékos volt a munkanélkliség, szemben a nagy
gazdasdgi valsag idején kialakult tomeges munkanélkiiliséggel.
Azt mondhatndnk, hogy a jelenkori japan deflacié egy kréni-
kus életmdd problémdhoz hasonlithaté. Mihelyt a varakozésok
erre alltak be, a kitorés igen nehézzé vélt. Japanban a hely-
zet kezelését az is nehezitette, hogy a jegybanki kamat mar
1995-ben 0,5 szazalékra csokkent, és tovabbi csokkentésre mar
sz(ik tér maradt. Az arcsokkenés artott a beruhazasoknak és
fékezte a gazdasag névekedését. Makrogazdasagi szempontbdl
azonban a fogyasztoidr-deflaciondl jéval nagyobb veszteséget
okozott az addssagdeflacid, illetve a dramai ingatlanaresés.'®

8 Lasd Kregel (2000), ismerteti Csortos et al. (2014).

° Koo szamitasa szerint 1999-2005 kdzo6tt a kdltségvetés 460 trillié jen deficitkdltekezéssel 2000 trillié jen GDP-t ,mentett meg”
10 Naohiko et al. (2005) és Koo (2012). Az ingatlanarak 1990-ben 87 szézalékkal estek. Az értékpapir- és ingatlanvagyon-vesztés az 1989-es GDP
haromszorosat tette ki, mig 1923—-33-ban az USA-ban az éves GDP-vel egyezett meg (Koo, 2012).
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A japan gazdasag az elmult masfél évtizedben a hosszan elhu-
z6d6 mérlegleépitési folyamat miatt sulyos novekedési nehéz-
ségekkel szembesiilt.!! Az 1990-es évek elsé felében jelentds
aresés zajlott le az ingatlanpiaci eszk6zok teriletén (5 év alatt
a felére estek a varosi ingatlanok drai), ami a névekedési kilata-
sok jelent8s csokkenése miatt a privat szektorban addsséagleépi-
tést (mérlegalkalmazkodast) eredményezett. A gazdasagpolitika
a rugalmas béralkalmazkodas irdnyaba mozdult el, hogy tom-
pitsa a foglalkoztatds visszaesését. A csokkend bérek, az erés
véllalati verseny és a novekvd import miatt a vallalatok arazasi
stratégidja megvaltozott, és deflacio (az dltaldnos arszinvonal
csokkenése) alakult ki.

A tartos deflacid 6sszefliggott a gyenge gazdasagi ndvekedési
varakozasokkal. Az 1990-es évektél induld addssagleépités alatt
a gazdasdagélénkitést a folyamatos monetdris lazitassal sem si-
kerilt elérni. Az 1999-t6l alkalmazott zéré alapkamat politikdjat
a japan jegybank egészen a deflacids varakozasok fennallasaig
hirdette meg. A monetdris lazitds azonban eredménytelen-
nek bizonyult. S6t, a 2001-ben érzékelhetd globalis recesszids
félelImek tovdbb erésitették Japanban az alacsony gazdasagi
aktivitassal és az arszinvonal csokkenésével kapcsolatos vérako-
zésokat. A jen felértékel6dése a dollarral szemben sulyosbitotta
a folyamatot. Mindez rontotta az export-versenyképességet és
olcsObba tette az import termékeket, ami szintén az inflacid
mérséklGdése irdnyaba hatott. Mivel a hagyomanyos moneta-
ris politikai eszk6zok mar elérték korlataikat, a japan jegybank
2001 és 2006 kozott mennyiségi lazitast kezdett alkalmazni an-
nak érdekében, hogy a monetaris kondiciék tovabbi lazitdsa
révén a gazdasagi novekedést és a hitelezést Ujra beinditsa.
A hatéves id6szak alatt nem sikerilt a gazdasagot érdemben
élénkiteni, és a deflacids varakozasok megszilardultak. Az el6-
retekintd irdnymutatas és az értékpapir-vasarlas egylttesen is
alig tudta csokkenteni a hosszu lejaratu hozamokat, és bizonyo-
san kevés volt ahhoz, hogy az aggregalt keresletet élénkitse.?
A szerepl6k mérlegalkalmazkodasa, a bankok kockazatkeriilése
dominadlta a jegybanki politika hatasat.'®> A globalis pénzigyi
valsag alatti Ujabb novekedési nehézségek mellett a tovabbi
monetdris lazitds sem tudta tartésan megakadalyozni az ar-
szinvonal tovabbi csdokkenését.

A tovabbra is fennall6 zérd alapkamat miatt 2013 aprilisaban
a japan jegybank vezetGi az Un. ,mennyiségi és mindségi la-
zitas” (MML) program bevezetésérél dontottek. Két pillérrel
igyekeznek novelni a mérlegféosszegben a hosszabb lejaratu
japan allamkotvények aranyat. Egyrészt éves Gitemben 50 bil-
lio jennel bévitették az eszkozvasarlasi program keretdsszegét,
masrészt a mérlegben [év6 eszkdzok atlagos lejaratat hosszabb
lejaraty eszkézok vésarlasaval igyekezték novelni. igy az eddigi
atlagos 3 éves lejarat 7 évre ndvekedhet. Az (ilésen egyhangu-
an dontottek arrdl, hogy a f6 céleszkoz a fedezetlen egynapos
hitelrata helyett a monetaris bazis lesz. Terveik szerint évente
60-70 billié jennel bévil majd a monetaris bazis, és a progra-
mot az inflaciés varakozasok cél korili stabilizaloddasaig tartjak
fenn. A mennyiségi és mindségi lazitas kiterjesztésével egy id6-
ben el6retekinté irdnymutatasaban jelezte a bank, hogy ezt
a politikat (agressziv lazitds) mindaddig fenn fogja tartani, amig
az inflacio tartdsan a 2 szdzalékos célérték kdzelébe emelkedik.

A japan tapasztalatokat szemlélve felmeril a kérdés, hogyan
lehetett volna ezt elkerllni. Ahearne et al. (2002) elemzése
szerint a deflacié bekovetkezése Japanban teljesen varatlan
volt. Az erGteljes verseny vallalati racionalizalast kényszeritett
ki, ami miatt nétt a munkanélkiliség, és bar a fogyasztas bé-
viilt, a deflacid tartossa valt.

DEFLACIO FELE SODRODIK AZ
EUROZONA

Az eurozondban az inflacié mdr tdbb hénapja a cél alatt alakul.
Ugyanakkor az alacsony inflaciét leginkdbb néhany orszag ne-
gativ arvaltozasa, illetve az alacsony energia- és nyersanyagarak
okozzdk, nem az egész eurozonara kiterjedd csokkend kereslet.
Emellett az inflacids varakozasok a cél koril horgonyzottak, dve-
zeti szinten nem latszanak a vasarlasok elhalasztasanak jelei,
és az Eurdpai Kdzponti Bank el6rejelzése szerint az elGrejel-
zési horizonton az aggregalt kereslet fokozatosan novekszik.
Az Eurdpai Kézponti Bank ezért nem latja kozvetlen veszélynek
az 6vezeti szintli deflaciot.'

11 Shirakawa korabbi jegybankelndk szerint Japan két évtizedet veszitett el, és ebbdl csak az elsé évtized tulajdonithaté a mérlegvalsagnak. Egy
évtized utdn a mérlegek kitisztultak; azt kdvetSen alapveten a tdrsadalom 6regedésével magyarazhato az alacsony névekedési titem: a mun-
kavdllaléi koru népességre vetitve ugyanis az egy f6re jutd GDP novekedési iteme megfelel mas fejlett orszdgok hasonlé adatanak. A demogra-
fiai problémat nem latja kezelhet&nek az aggregalt kereslet élénkitésével (Shirakawa, 2012).

12 ygaj (2007), Aglietta (2013).

13 Az inflaciés varakozasok horgonyzottsaganak fontossagat széles kérben elismerik, és sok jegybank ezt a monetaris politika hatékonységa egyik
mutatdjanak tekinti. Ugyanakkor nincs elfogadott elméletiink arra, hogy miként tereljik vissza az inflaciés varakozasokat a célra, ha egyszer
lefelé eltolodtak. Kiilondsen nincs olyan elméleti magyarazatunk, amely megmagyaraznd, hogy miként lehet emelni az inflacids varakozasokat
a zé€ro alsé korlat mellett, illetve amely ennek elérésére alkalmas és megvaldsithatd monetaris politikat javasolna.”

14 Ezzel kapcsolatban sok az ellenvetés, szamos elemz6 Ugy latja, hogy az Eurdpai Kdézponti Bank halogaté magatartdsa nagyon kockézatos (Mody,

2014).
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Az inflacios trendek bemutatasa

A makrogazdasagi 0sszefliggések kereteibdl kilépve, pusztan az
aralakuldsra koncentrélva is lathatunk deflaciéra utalo jeleket
az eurozoénaban. Az eurozona inflacids tendenciait az 1990-es
évek 6ta deflacidval kiizdd Japan folyamataival 6sszevetve az
utébbi id6ben nyugtalanitd a kép (2. dbra).

2. abra
A fogyasztéiar-index alakulasa Japanban és
az eurozona 18 orszagaban

%

5+
44
3
2-
14
0 e e —
-1
24
—3.
> > > > > > > > > > >
3 2 3 &1 & 3 3 3 3 2 &1
= = = = = = = = = = =
< 7o) © ~ oo o) (=] < N o <
o o o o o =3 = = o = =
S <} <3 <3 S <} o <} <} o
~ ~ I ] ] ] ] I I ] ]

= Eurodvezet-18
Japan

Forrds: OECD.

Egyes eurozonabeli orszdgokban, elsGsorban azokban, ame-
lyek sulyos valsagba keriltek és kils6 ment6programra szo-
rultak, megfigyelhetd negativ dralakulds (Ciprus, Gorogorszag
és Lettorszag). Ez azonban 6nmagaban még nem jelenti azt,
hogy Ovezeti szint(i deflacio fenyegetne, ugyanis ezekben az
orszagokban a zéna egészéhez képest sziikséges relativ aral-
kalmazkodds nem zarja ki az ilyen negativ aralakulds atmeneti
voltat. A csatlakozas el6tti, a zona atlagat meghaladd, és emiatt
versenyképességet rontd arak kiigazitdsa a csatlakozas utan,
egy monetaris union belll arcsokkenést feltételez, mert az
arfolyam leértékelése nem korrigalja a korabbi eltérést. A mo-
netdris union bellli egyes orszagok negativ dralakuldsa addig
nem okozhat deflaciét, amig az orszdgok tébbségében pozi-
tiv inflacié van. Egy integralt piacon az arbitrdzsmechanizmus
biztositja, hogy az arkilonbségek nagysaga bizonyos korlatok
kozott maradjon, hosszabb id6horizonton a termelési tényezék
aramldsa is ebbe az irdnyba hathat.

Az eladdsodottabb orszagokban azonban a redlkamatok jelen-
t6sen megnovekedtek, mikdzben az inflacié egy szazalék ala

esett, ami igy egylttesen mar a deflacidés addssagspiral kiala-
kulasanak veszélyét jelzi. Nulla kozeli inflacio esetében a real-
bér csokkentésével szembeni ellenallds (nominalbérmerevség)
felerésiti a munkapiaci alkalmazkodds zavarait. Ez jelenleg az
eurozdna perifériaorszagaiban kapott kiilonés hangsulyt, mert
a versenyképesség helyreallitasa a redlbérek csokkenését kény-
szeriti ki. Az eurozénan beliili areltérések dinamikdja kedve-
zGtlen, és a divergencia iranyaba mutaté hatasok mdékodnek.
Mivel az irdnyadd kamat minden tagorszaghan azonos, ma-
a novekedés élénkitésének iranyaba hat. A problémakkal kiizd6
perifériaorszagokban jelenleg deflacids tendenciak érvényesiil-
nek, ami egyben magasabb redlkamatot jelent, ami a recesszid
mélyilésének irdnyaba hat.*®

Az eurozdna orszagai kozotti kiilénbségek figyelembevételével
Husab@ (2014) egy olyan deflaciés kockdazati indikatort szamolt,
amely azt méri, hogy a hdromhavi arvéltozdsokban a negativ
érték milyen széles kdrben fordult el8.1® A deflacids kockazat
értékeléséhez nemcsak az Eurdpai Kézponti Bank inflaciés mu-
tatojara (HICP) vonatkozdéan méri a negativ valtozast, hanem
a termeldi arak (PP1), a GDP-deflator és a bérek negativ vélto-
zasait, valamint azt is figyelembe veszi, hogy az HICP kompo-
nenseinek nagyobb része mutatott-e negativ véaltozast. Az indi-
katorban nemcsak a termékdimenziét, hanem az idébeliséget
is figyelembe veszi. Ha az év tébb mint felében érvényesilt
negativ artrend, azt tekinti deflaciénak. Az indikdtor harmadik
eleme a varakozasok alakuldsat méri. A deflacids indikator 0 és 1
kozotti értéket vehet fel, az 1 érték a deflaciot jelz6 érték. Az or-
szagonként szamolt indikdtorértékeket a 3. abra mutatja be.

3. abra
A deflacids kockazati index alakulasa az eurozénaban

(2008/2009 és 2013)
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Forrds: Husabg (2014).

15 A sulyosbod6 divergencia veszélyére Walters (1986) hivta fel a figyelmet.
16 A deflacié soktényezds mérési kérdéseivel foglalkozd IMF-tanulményok kdzil Decressin—Laxton (2009) és Kumar et al. (2003) adnak részletes

attekintést.
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A 3. dbra alapjan azt latjuk, hogy a deflacid veszélye Gorog-
orszag kivételével minden egyes tagorszagban csokkent 2013
végére az azt megel6z6en kritikus 2008—-2009-es maximum
értékekhez képest. Ebben az 6sszehasonlitdsban a deflacié
veszélye csokkenni latszik az eurozona egészében. Id6kdzben
azonban valtozott a monetaris politika is, és a deflacié szem-
pontjabal kritikus nulla kamathoz kerdltiink kdzelebb. Japan és
az eurozodna inflacids és kamatadatait abrazolva a Benhabib et
al. (2001) altal targyalt és Bullard (2010), valamint Antolin-Diaz
(2014) dltal alkalmazott keretben a 4. dbran lathatd kép adaodik,
amely arra utal, hogy deflacié felé sodrédott az eurozdna.

4. abra
Deflacio felé sodrddik az eurozéna

_Nominélis kamat (%)

-2 -15 -1 -05 O 0,5 1 1,5 2 2,5 3
Maginflacioé
Eurodvezet 1999-2008
¢ Eurodvezet 2009-2014
A Japdan 1999-2014
— Taylor-szabaly
--«« Fisher-0sszefliggés (1% redlkamat)

A deflacid kockazatat nem zérja ki teljesen az Eurdpai Kézponti
Bank sem abban az esetben, ha az 6vezeti szint( arindex tar-
tdsan nagyon alacsonyan, példaul egy szazalék alatt marad. Ez
mar befolyasolhatja a vasarlok varakozasait is. Tovabba, ha az
Ovezet egészében alacsony az inflacid, akkor az megneheziti
a versenyképességiiket vesztett orszagok relativ aralkalmazko-
dasat: nagyobb bér- és koltségcsokkenésre van szlikség a relativ
versenyképesség visszanyeréséhez, esetleg kisebb, de hosszabb
ideig elh1zodd negativ dralakuldsra lehet sziikség.

Bar az Eurdpai Kozponti Bank ezt nem emliti, a deflaciénak
elemzék altal hangoztatott addssagspiral valtozata mar jelenleg
is hat.'” Az addsok (haztartasok, véllalatok és a kdziileti szek-
torok) redlterhei magasabbak, mint a hitelfelvételkor szami-
tott addssagszolgalat. Ez kiilondsen érvényes az arcsokkenést
megtapasztalt, valsag sujtotta orszagokban. Ezekben az orsza-
gokban a mérlegalkalmazkodast az alacsony inflacié vagy az ar-

csOkkenés tovabb neheziti. Az IMF értékelésében (Moghadam
et al., 2014) az eurozéondaban kialakult helyzetet jelenleg a def-
Iacid sz helyett a ,,lowflation” verbalis innovacié tiukrozi.

OSSZEGZES

Deflaciordl akkor beszélhetiink, ha az arcsokkenés tartds ke-
reslethiany (negativ kibocsatasi rés) mellett, stagnald gazda-
sag és zérd kozeli kamatkornyezetben kovetkezik be, amikor
az inflacids varakozasok is tartésan alacsony szinten maradnak.
Atmeneti tényezSk hatasara bekovetkezd drcsékkenés nem def-
lacio. A termelékenység névekedése vagy az arverseny okdn
bekovetkez6 tartds arcsokkenés sem deflacid, mert ez altala-
ban a gazdasagi novekedés élénkiilésével parosul. Ez alapjan
Japan elveszett évtizede a deflacidval valé kiizdelem jegyében
telt, és a jelenlegi folyamatok a nagyon erételjes mennyiségi
és mindségi lazitas ellenére sem igérnek gyors kildbalast ebbdl.
Az eurozdna egészét tekintve a deflacids kockazatok alacso-
nyak, ugyanakkor egyel6re nem donthetd el, hogy a periféria
orszagaiban kialakult kényszer( addssagleépités kdzben ezek
a gazdasagok talpra tudnak-e allni, vagy belecsusznak egy adds-
sagspirallal jellemzett deflaciéba.
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