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Ábel István, Lehmann Kristóf, Motyovszki Gergő, 
Szalai Zoltán: Deflációs félelmek a fejlett 
gazdaságokban*

2014 elején erősödtek az eurozóna deflációjával kapcsolatos aggodalmak. Az eurozóna számos országában az alacsony vagy 
negatív infláció növeli a defláció kockázatát. Az Európai Központi Bank kommunikációja arra utal, hogy komolyan számolnak 
a defláció kockázatával. A japán gazdaságpolitika már több mint egy évtizede a deflációval küzd, és az utóbbi időben a gazda-
ságélénkítés érdekében a mennyiségi és a minőségi lazítás több eszközét is alkalmazza. Magyarországon deflációs kockázatok 
közvetlenül nem fenyegetnek, egy esetleges euroövezet-beli tartós deflációnak és az ezzel járó stagnálásnak azonban lennének 
kedvezőtlen hatásai ránk nézve is. A cikkben kifejtjük, hogy az árszint csökkenése önmagában nem defláció. De ha az árszint 
csökkenése kiterjedt, tartós, beépül a várakozásokba és a likviditási csapda korlátozza a monetáris politika mozgásterét, valamint 
adósságspirál kialakulásától lehet tartani, akkor deflációs veszély fenyeget. 

Árcsökkenés és defláció

Az árszínvonal csökkenése (negatív infláció) önmagában nem 
feltétlenül jelent deflációt. Ahhoz, hogy deflációról beszél-
hessünk, több tényező együttes teljesülése szükséges. Ha az 
árszintcsökkenés tartós, gyenge a keresleti környezet (negatív 
kibocsátási rés mellett) és az árszínvonal jövőbeli alakulására 
vonatkozó várakozásokba is beépül, akkor a gazdaságban def-
láció van. A deflációt erősíti, ha a jegybank likviditási csapda1 
helyzetbe kerülve nem tud kellően alacsony reálkamatot fenn-
tartani. Nem jelent deflációt az, ha az árszint egyszeri, átmene-
ti hatású sokkok miatt csökken (pl. indirekt adók mérséklése, 
bázishatás). Az az árcsökkenés sem defláció, amely a techno-
lógiai fejlődés, a termelékenységnövekedés vagy a nemzetközi 
verseny erősödésének eredményeként válik tartóssá. Az ilyen 
jellegű árcsökkenés általában csak egyes szektorokat érint, és 
nem az egész gazdaságot általánosan jellemző árcsökkenésként 
jelenik meg. A defláció jellemzően az aktivitás visszaesésével 
párosul, míg a technológiai fejlődés, a termelékenységnöveke-
dés és a növekvő verseny eredményeként bekövetkező árcsök-
kenés a gazdasági növekedésre kedvezően hat.

A termelékenység növekedése és a nemzetközi kereskedelmi 
verseny természetes módon hathatnak az árak csökkenésének 
irányába. Ez lehet sokkszerű, ekkor beszélünk pozitív kínálati 
sokkról, ami például a nyersanyag- és energiaárak hirtelen és 
tartós csökkenése nyomán, illetve ugrásszerű technikai fejlődés 
eredményeként adódhat. A mai globális gazdaságban ilyen té-
nyezőként említik egyes szolgáltatások fejlődését, ami például 
árcsökkenést eredményez a telekommunikáció és a pénzügyi 
szolgáltatások területén. Az  Egyesült Államokban jelenleg 
megfigyelhető árcsökkenési trend jobbára ilyen tényezőkre 
vezethető vissza. Az ilyen árcsökkenés deflációs veszélyt nem 
jelent. Bár más termékek árainak csökkenésébe is begyűrűzhet, 
de megállíthatatlan spirálban csökkenő termelést és növekvő 
munkanélküliséget nem okoz, hiszen ekkor nem az általános 
árszínvonal eséséről beszélünk, hanem csak a gazdaságban lévő 
relatív árak megváltozásáról. Egyes termékek olcsóbbá válása 
esetén a vásárlók az ennek révén megmaradó jövedelmüket 
más termékekre költhetik, vagy az olcsóbb termékből többet 
vásárolhatnak. Esetleg ha megtakarítják, más szereplők köl-
csönvehetik azt és elkölthetik. Az aggregált kereslet csökkené-
se is lehet sokkszerű (egyszeri negatív keresleti sokk), például 

* Jelen cikk a szerző nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenül tükrözi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos álláspontját.
1 A  likviditási csapda kérdésével már Keynes is részletesen foglalkozott, bár hozzátette, hogy a gyakorlatban ő még nem látott ilyen szituációt. 
Keynes megállapításait részletesen idézi Burdekin–Siklós (2004). Az irodalomban kialakult egy „abszolút” és egy „relatív” felfogása. Az előbbire ad 
példát Krugman (1998) a japán defláció okait és a gazdaságpolitikai kiutat tárgyaló nagy hatású írásában. Ebben a felfogásban likviditási csapda 
akkor alakul ki, amikor a  jegybank elérte nominális kamataival a  zéró alsó korlátot és már nem tud tovább élénkíteni. A  relatív értelmezést 
Krugmannal vitatkozva Jan A. Kregel fejtette ki. Kregel értelmezésében a likviditási csapda már a zéró alsó korlát előtt is kialakulhat, amikor a pia-
cok egyoldalúvá válnak, mert minden szereplő szerint már csak a kamatok emelkedése valószínű, további csökkenése nem. A szereplők a kamat-
emelkedés miatti tőkeveszteség kockázatait elkerülendő nem tartják a kötvényeket, ehelyett nem kamatozó eszközt kívánnak tartani (készpénz, 
likvid számlapénz stb.). Közös azonban mindkét érvelésben, hogy nagyon alacsony irányadó kamatok mellett a monetáris politika kamateszköze 
hatástalanná válhat. Bővebb ismertetését lásd Csortos et al. (2014).
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a fogyasztók vagyonában bekövetkezett hirtelen értékvesztés 
miatt (pl. a részvényárfolyamok esése következtében). Fontos 
azonban itt is világosan látni, hogy ez önmagában még nem 
jelent deflációt. Bár a tőzsdei árfolyamok jelentős esése a def-
lációs kockázatok növekedését jelezheti, deflációs veszélyről 
csak abban az esetben beszélhetünk, ha a negatív keresleti 
sokk következtében az árak csökkenése tartós, ez beépül a vá-
rakozásokba, és a monetáris politika mozgástere is korlátozott 
a folyamatok ellensúlyozására. Ilyen helyzet kísérőjelensége 
a likviditási csapda, amikor a szinte korlátlan likviditáskínálat 
sem képes megfordítani az árak és a termelés csökkenését.

A defláció kedvezőtlen hatásai

A defláció három csatornán keresztül foghatja vissza a gazdasá-
gi aktivitást. Az egyik csatorna a reálkamat emelkedése nyomán 
a magánszektor keresletének, a fogyasztásnak és a beruházá-
soknak a kiesésén vagy halasztásán keresztül okoz öngerjesztő 
recessziót és tartós árszínvonal-csökkenést.2 A másik csatorna 
a munkapiaci merevségek és a bérek nominális csökkentése 
ellen ható erők következtében létrejövő korlátozott munkapiaci 
alkalmazkodás. Az árszint csökkenése esetén a reálbér csökken-
tése különösen nagy nominálbér-csökkentést igényelne. Bár 
a munkásokat szűkös helyzetükben nem akadályozná az ala-
csonyabb bérű munka vállalása, az alkalmazkodást hátráltatják 
a munkapiaci merevségek, a munkaadókat kötő szabályok és 
szerződések, ami növekvő munkanélküliséghez és csökkenő ter-
meléshez vezethet.3 Rugalmasabb munkapiaci alkalmazkodás 
nélkül a recesszióból való kilábalás igen hosszadalmas lehet. 
A defláció költségeit növelő harmadik csatorna az adósságspi-
rál és az általa kikényszerített adósságleépítéssel járó veszte-
ségek. Az adósságszolgálat reálterheinek növekedése miatt is 
fenntarthatatlan adósság csökkentése érdekében a gazdasági 
szereplők gyakran a  vagyontárgyakat áron alul kénytelenek 
eladni. A kényszerlikvidálás, a pénzügyi eszközök, ingatlanok 
elértéktelenedése elkerülhetetlen akkor, amikor ezektől min-
denki szabadulni kényszerül az adósság csökkentése érdekében.

Reálkamat csatorna

A defláció költségeinek többsége nem az infláció szigorúan vett 
negatív értékétől függ, hanem a legtöbb esetben már a várako-
zásokat alulmúló, de még pozitív infláció esetén is megjelennek 
a kedvezőtlen hatások (amelyek később kifejezett deflációhoz is 
vezethetnek). A hangsúly a várakozásoktól való eltérésen van, 

mert ez vált ki alkalmazkodási kényszert. Az egyik ilyen hatás, 
hogy a vártnál alacsonyabb infláció (vagy defláció) megemeli 
a reálkamatokat, és ez hat a vállalkozások és a háztartások dön-
téseire. Magasabb reálkamatok mellett a fogyasztás elhalasz-
tása csökkenti a keresletet, növeli a munkanélküliséget. A ma-
gasabb reálkamatok a beruházások tőkeköltségét is növelik, 
így a hozam nettó jelenértékének csökkenése a beruházások 
visszaeséséhez vezet. A kereslet csökkenése árleszorító hatású, 
ami tovább növelheti a reálkamatot, és beindulhat egy negatív 
spirál. Ebben a mechanizmusban a szereplők adósságállománya 
(stock) nem kerül szóba, a termelés, beruházás és fogyasztás 
(flow) kategóriái közötti kapcsolatokról beszélünk a hagyomá-
nyos gazdasági ciklusokkal kapcsolatban megszokott keretben.

Itt fontos kiemelni, hogy a reálkamat a nominális kamat mellett 
a gazdasági szereplők inflációs várakozásaitól függ. A negatív 
várakozások öngerjesztő folyamatokon keresztül destabilizál-
hatják a gazdaságot, míg a megfelelően horgonyzott pozitív 
inflációs várakozások elejét vehetik egy ilyen spirálnak. A def-
lációs spirál kialakulását számos más stabilizáló mechanizmus 
is megakadályozhatja. Mindent egybevéve a gazdasági ciklus 
ezen csatornáin keresztül kialakuló deflációnak gyakorlati je-
lentősége csekély, a hagyományos eszközökkel stabilizáló fis-
kális és monetáris politika nyomán a megfelelően horgonyzott 
várakozások előbb-utóbb a recesszióból való kilábalást segítik.

Probléma akkor merülhet fel, ha a fiskális és a monetáris po-
litika mozgástere is korlátozott. Likviditási csapda közelében 
lehetséges például, hogy a központi bank nem képes elegendő 
stimulust biztosítani a defláció semlegesítésére, hiszen nem 
tudja a nominális kamat megfelelő mértékű csökkentésével el-
lensúlyozni a reálkamat megemelkedését. Ebben a helyzetben 
a szinte korlátlan likviditáskínálat is képtelen lehet megfordí-
tani az árak és a termelés csökkenését. Ilyenkor a monetáris 
politika előretekintő iránymutatása az inflációs várakozásoknak 
a hosszabb távú inflációs cél felé navigálását segítheti. Az inf-
lációs cél horgony szerepének betöltése a monetáris politika 
hitelességén múlik, és ettől függ az előretekintő iránymutatás 
sikeressége. Akkor működik, ha a jegybank el tud köteleződni 
amellett, hogy akkor is alacsonyan fogja tartani a jövőben az 
alapkamatot, amikor azt a makrogazdasági helyzet már nem 
igényelné, és egyúttal képes megakadályozni, hogy a hosszú 
hozamok idő előtt megemelkedjenek az inflációs várakozások 
megemelkedése miatti megnövekedett tőkeveszteség-kocká-
zatok következtében. Ezt a jegybank szükség esetén hosszabb 

2 �A történelem deflációs epizódjait a XIX. század végéig áttekintő Burdekin–Siklos (2004) írás részletesen leírja az egyes epizódokat, melyek több-
sége a reálkamat csatorna mechanizmusával írható le. A deflációs adósságspirál, melyet Fisher-féle adósságdeflációnak neveztek a szerzők, csak 
mint komoly fenyegetésként kerül szóba a  történelmi áttekintésben, bár az 1929–33-as válság során éppen ez zajlott le. Ezzel kapcsolatban 
kiemelik nemzetközi jellegét, azt, hogy fontos megkülönböztető jellemzője a többi epizóddal szemben, hogy az Egyesült Államokban és a világ 
számos más országában egyszerre következett be.

3 �Keynes szkeptikus volt a bércsökkentésekkel mint alkalmazkodási mechanizmussal szemben olyankor, amikor az aggregált kereslet egyébként is 
elégtelen. Felfogásában a bérek fontos részei az aggregált keresletnek, azok további csökkenése erősítheti a negatív spirált.
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lejáratú értékpapír-vásárlásokkal is elérheti.4 Az  alacsony 
reálkamatpálya ígérete és az inflációs várakozások célhoz hor-
gonyzottsága együttesen gazdaságélénkítő hatást gyakorol.

Munkapiaci merevségek

A másik csatorna, amelyen keresztül a defláció költségei je-
lentkeznek, a reálbér-alkalmazkodás korlátozottsága. Mérsékelt 
pozitív infláció esetén is elérhető egy enyhe reálbércsökkentés 
úgy, ha a nominális bérek nem emelkednek az infláció mér-
tékével. Ha a  gazdaságban van termelékenységnövekedés, 
akkor egy lassú reálbér-alkalmazkodás is elérthető úgy, hogy 
a reálbér-emelkedés mértéke elmarad a termelékenység növe-
kedésének mértéktől (lásd alább a keretes írás). Alacsony vagy 

negatív infláció esetén azonban a reálbérek csökkentésének 
egyedüli módja a nominális bérek csökkentése marad. Számos 
tanulmány foglalkozott azzal a kérdéssel, hogy a munkaválla-
lók nehezen fogadják el bérük számszerű nominális csökken-
tését, azaz a  nominális bérek lefelé merevek (lásd Ackerlof 
et al., 1996; Altonji–Devereux, 2000; Benigno–Ricci, 2011; 
Daly–Hobijn, 2014 és Kahn, 1997). Egy negatív sokkot követő-
en a vállalatok így kevésbé tudják a termelésük bérhányadát 
a reálbérek csökkentésével mérsékelni, ezért inkább a munka-
erő elbocsátásán keresztül teszik ezt, ami a munkanélküliség 
növekedéséhez, a recesszió súlyosbodásához vezethet. Defláció 
esetében a reálbérek nemhogy kevésbé tudnak alkalmazkodni, 
de egyenesen nőni fognak, ami a kiinduló sokktól függetlenül 
növelheti a munkanélküliséget.

4 �Lásd bővebben Csortos et al. (2014) és Aglietta (2013), 19–24. o. A Federal Reserve, a Bank of England és a Bank of Japan is kombinálta az előre-
tekintő iránymutatást értékpapír-vásárlásokkal annak érdekében, hogy a  hosszabb hozamokat is alacsonyan tartsák. A  jegybankok általában 
a  rövid kamatszegmensre összpontosítanak, a  hozamgörbe hosszabb lejáratain csak szükség esetén avatkoznak be. A  szándékolt cél elérése 
ebben a szegmensben sokkal bizonytalanabb.

A nemzetközi ár- és bérversenyképesség szempontjából meghatározó tényező a fajlagos munkaerőköltségek (ULC) külföldi versenytársa-

kéhoz viszonyított aránya (ULC alapú reálárfolyam). Ennek három tényezője a nominális árfolyam, a nominális bérek, illetve a munkaerő 

termelékenysége. A reálárfolyam leértékelődése javítja a versenyképességet, és ez gyengébb nominális árfolyammal, alacsonyabb nomi-

nális bérekkel vagy magasabb termelékenységgel érhető el. Ezek közül a  leginkább kedvező az az eset, amikor a  javulás a  gyorsabban 

növekvő termelékenységen keresztül valósul meg, hiszen ez nem vezet gazdasági visszaeséshez, munkanélküliséghez. A reálleértékelődés 

egyéb módozatai viszont problémákat okozhatnak. 

A nominális bérek jelentős csökkentése a fent említett merevségek miatt általában csak súlyos munkanélküliség körülményei között kép-

zelhető el, ami a kereslet csökkenésén keresztül recesszióhoz és erősödő deflációhoz vezet, továbbá jelentős adósságállományok esetén 

a lentebb kifejtett adósságspirál kialakulását is okozhatja. Mindez felülírhatja a gyengébb reálárfolyam versenyképesség-növelő hatását. 

Az  ilyen típusú alkalmazkodást segítheti, ha a  külkereskedelmi partnerországokban magas a  bérinfláció, ekkor ugyanis a  relatív bérek 

a hazai nominális bérek effektív csökkentése nélkül is könnyen javíthatók. 

A valuta nominális árfolyamának leértékelődése közvetlenül az importárakon és közvetve a versenyképesség javulása miatt feltehetően 

bővülő külső keresleten keresztül inkább inflációs hatású, itt figyelembe kell azonban venni az export közvetlen és közvetett importtartal-

mát, illetve a gazdaság külföldi devizában denominált adósságállományának méretét. Az árfolyam leértékelődése esetén hazai valutában 

kifejezve nő a külföldi adósság értéke, ami növeli az adósság reálterhét. Az így kényszerűen beinduló mérlegalkalmazkodás ellensúlyozhat-

ja a gyengébb árfolyam export-versenyképességre gyakorolt kedvező hatását, és szélsőséges esetben deflációs spirál elindítója is lehet, 

ami súlyosbodó recesszióval járhat.

1. keretes írás
A fajlagos munkaköltségek (ULC) alkalmazkodásáról
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Deflációs adósságspirál

A harmadik csatorna ennél is nagyobb problémát jelent. 
A  fenntarthatatlan méretűvé vált adósságállományok csök-
kentése érdekében tett lépések a fogyasztás és a beruházások 
visszaesését okozzák. Az inflációs pályának az adósság felvé-
telekor vártnál alacsonyabb alakulása növeli az adósság reál-
terhét. Ha minden adós képes lenne elkerülni a csődöt, akkor 
a hitelezők javára történő jövedelemátcsoportosítás következ-
ne be defláció idején. Mivel a hitelezőket általában magasabb 
megtakarítási ráta jellemzi, ezért ez a jövedelemátcsoportosítás 
csökkenti a fogyasztási keresletet. A keresletkiesés és az árcsök-
kenés együtt az adóbevételek csökkenésével jár, miközben az 
államadósság finanszírozási terheit ez nem csökkenti, emiatt 
a hiány növekedhet. De még ez sem okoz feltétlenül gondot, 
mert elképzelhető, hogy a halasztott fogyasztás és a csökkenő 
beruházás miatt növekvő lakossági és vállalati megtakarítások 
makroszinten finanszírozzák a hiány növekményét, emiatt nem 
feltétlenül romlik a fizetési mérleg. A nagyobb baj a magán-
szektor adósságai miatt keletkezhet. A lakosság és a vállalatok 
adósságterheinek növekedése egy deflációs spirálba kerülő 
gazdaságban hasonló hatású, mint amit a devizaadósságnál 
az árfolyam leértékelődése okoz. Az adósság nominálisan rög-
zített, és általában a korábbi magas kamatok terhelik, miközben 
a hitelek mögött lévő eszközök (ingatlan vagy más biztosítékok) 
értéke a deflációval csökken. Már ahhoz is, hogy a fennálló hi-
teleket ne kelljen csökkentenie, a vállalatnak újabb biztosítékot 
kell felajánlania, kiegészítve a közben elértéktelenedő fedeze-
teit. Ez a magánszektort adósságleépítésre, a mérlegszerkezet 
átalakítására (deleveraging) kényszeríti. Az adósságleépítési 
törekvés következményei már öngerjesztő hatásúak. Az erre 
fordított pénz nem jelenik meg keresletként, hanem többnyire 
közvetlenül és áttételesen is csökkenti a beruházásokat. 

A fogyasztás elhalasztása miatti keresletcsökkenés (ha az 
még nem adósságleépítés miatti tartós csökkenés) inkább 
kapacitáskihasználatlanságot okoz és átmeneti jellegű, nem 
vezet a kapacitások leépülésére. Az adósságleépítés azonban 
általában a kapacitásokat szűkíti. Ennek kialakulásához ráadásul 
nem is feltétlenül szükséges, hogy az árak ténylegesen csökken-
jenek, már az is elég, ha az áremelkedés üteme tartósan elma-
rad attól, mint amit a hitel felvételekor vártak. Ilyen esetben 
jelentősen magasabb lesz az adósságszolgálat (reálkamat) az 
eredetileg számítottnál. Ez a meglepetés a kalkulációk újragon-
dolását kényszeríti ki, és ez egyfajta mérlegalkalmazkodás kez-
dete, ami a tovagyűrűző és öngerjesztő csatornákon keresztül 
csaphat át deflációba. 

Míg a termelés, beruházás és fogyasztás (flow) kölcsönhatásai 
a gazdasági ciklus során stabilizáló mechanizmusokat is kiválta-

nak, az adóssággal (stock) kapcsolatos összefüggések alapvető-
en megváltoztatják a helyzetet. A bankok kitüntetett szerepet 
játszanak e folyamatban. Látva, hogy ügyfeleik bajba kerülnek, 
csökkentik a hitelezést. Mivel a bankok nemcsak a vállalatokat 
hitelezik, hanem más bankokat is, a hitelvisszafogás tovagyűrű-
zik, és más bankokat is a hiteleik csökkentésére kényszerít. Ez 
pedig újabb ügyfeleket hoz nehéz helyzetbe, és tovagyűrűzik 
a kedvezőtlen folyamat. Normál gazdasági ciklus idején a bank-
rendszer képes megállítani az adósságspirált, és ezzel stabili-
zálja a gazdaságot. A konjunkturális és hitelezési feszültségeket 
észlelve a jegybank csökkenti a kamatot, és likviditást juttat 
a bankrendszerbe. Így nem kényszerül a bankrendszer csökken-
teni a hitelezést, és képes segíteni a recesszióból való kilábalást. 
A magánszektor pedig mérsékli megtakarításait, és növekszik 
a fogyasztási és beruházási kereslet a piacon. Az adósságspi-
rál esetében azonban a bankszektor likviditásának biztosítása 
és az alacsony kamatok mellett a magánszektor továbbra is 
igyekszik csökkenteni az adósságát, növelve megtakarításait. 
A megtakarítás növelése viszont kevesebb fogyasztást és vis�-
szaeső beruházást jelent, ami a recesszió mélyülésén keresztül 
öngerjesztő hatású módon kudarcba fullad. A lakosság jövedel-
mei visszaesnek, nem sikerül akkora megtakarítást elérni, ami 
az adósságot a kívánt szintre csökkentené, sőt az immár csök-
kentett adósság terhe relatíve még súlyosabb a jövedelemhez 
viszonyítva, ezért még inkább próbál megtakarítani. A vállalati 
szektor mérlegalkalmazkodása hasonlóképpen önbeteljesítő 
kudarc, és az adósságleépítés folytatása irányába kényszerít. 

A jegybank kamatcsökkentése és a likviditás fenntartása segít, 
de csak korlátozott eredményre vezet. A kamatcsökkentés egy 
bizonyos szint alá nem mehet, mert a likviditás ezen túl kész-
pénzben csapódik ki (abszolút vagy relatív) likviditási csapda, 
keresletet nem generál. A deflációs adósságspirált, ha egyszer 
beindul, nehéz megállítani. Önmagától, beavatkozás nélkül 
pedig a recesszió tartóssá válhat (stagnálás). Az adósságspirál 
a fent tárgyalt deflációs epizódokhoz képest azért különösen 
fenyegető, mert adósság nélkül a megtakarítási kényszer ha-
mar enyhülne, és a rendszer stabilizálódna. Az adósságspirál 
esetében az adósság reálfelértékelődése defláció esetén folya-
matosan újratermeli e kényszert, és ezzel öngerjesztő módon 
táplálja a deflációs mechanizmust.

Mit tehet a jegybank 
a likviditási csapda elérése 
esetén?

Amíg a monetáris politika mozgásterét nem korlátozza a likvi-
ditási csapda, addig konvencionális eszköztárával el tudja érni 
a reálkamat csökkenését, ami az élénkülő aktivitáson keresztül 
a deflációs nyomást ellensúlyozhatja.5 A nulla közeli kamatszint 

5 �A  jegybank defláció elleni fellépésének széles eszköztárát ismerteti Bernanke (2002) és Svensson (2003). A deflációs veszélynek a  monetáris 
politika szemszögéből történő értékelésre jó példa Borio–Filardo (2003) írása.
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környékén azonban más a helyzet. Itt előfordulhat, hogy a gaz-
daság stabilizálásához szükségesnél magasabb a  reálkamat, 
amit a  jegybank már nem tud az alapkamat csökkentésével 
tovább mérsékelni, így a tartósan gyenge reálgazdasági kör-
nyezetben defláció alakulhat ki.

Ekkor a defláció ellen az inflációs várakozásoknak egy pozitív 
inflációs célhoz való hiteles horgonyzásával próbálhat meg 
eredményt elérni, hiszen ez likviditási csapda esetén is kor-
látozhatja az előretekintő reálkamat növekedését, továbbá 
meggátolja, hogy a  defláció beépüljön a  várakozásokba, és 
öngerjesztő folyamatokat indítson el. Még ebben az esetben 
is előfordulhat azonban, hogy az így előálló reálkamat maga-
sabb annál, mint ami a gazdaság stabilizálásához szükséges 
lenne. A rövid lejáratú kamatok nullára csökkentésén túl se-
gíthet még a hosszú távú hozamok mérséklése is. Mindehhez 
nemkonvencionális monetáris politikai eszközökre, mennyisé-
gi és minőségi lazításra is szükség lehet. A mennyiségi lazítás 
olyan eszközvásárlásokat takar, amelyek során a központi bank 
aktívan beavatkozik egyes pénzügyi eszközök piacán, és ezáltal 
csökkenti az ottani, akár hosszabb lejáratú hozamokat is. Ilyen 
lépéseket tett a mostani válság kitörése után a Fed, a Bank 
of England és a Bank of Japan, illetve bizonyos mértékben az 
Európai Központi Bank is. Ennek hatásossága a pénzügyi rend-
szer állapotától is függ. A másik, jelenleg leginkább alkalmazott 
módszer az ún. előretekintő iránymutatás (forward guidance), 
ami a monetáris politika jövőbeli alakulására vonatkozó várako-
zások aktív befolyásolásával próbál hatást gyakorolni a jelenbeli 
makrogazdasági folyamatokra. Ez a laza monetáris kondíciók 
és az alacsony kamatkörnyezet tartós fenntartásának ígéreté-
vel próbálja meg lejjebb szorítani a hosszú lejáratú nominá-
lis kamatokat is, ami így előre tekintve egy alacsonyabb várt 
reálkamatpályát igyekszik kialakítani a jelenben, és ezzel ösz-
tönzőleg hatni a reálgazdaságra.6 

Mindezek ellenére, amikor már megjelent a defláció, és beépült 
a várakozásokba, akkor a fenti lépéseknek is valószínűleg csak 
korlátozott lehet a hatása. Éppen ezért, ha kellően nagy a def-
láció kialakulásának kockázata, érdemesebb lehet preventív 
módon reagálni rá, és inkább megelőzni, mint harcolni ellene.

A Taylor-szabály és a Fisher-egyenlet

A deflációs csapda elméleti lehetőségének egyik legismertebb 
mai modelljét Benhabib et al. (2001) ismerteti. Elemzésük nagy 
visszhangot váltott ki, és bár a vizsgált DSGE modell feltevései 
meglehetősen megszorítóak, a szemléltetésül használt egyszerű 
keret későbbi gyakorlati elemzéseknél is jól bevált (Antolin-

Diaz, 2014; Bullard, 2010). Az alábbiakban Antolin-Diaz (2014) 
ábrázolását vesszük át a deflációs veszély szemléltetésére a ja-
pán, az európai és az amerikai adatokat használva.

Az 1. ábrán két összefüggést szemléltetünk sematikusan. 
Az egyik összefüggés a monetáris politika kamatdöntését ábrá-
zolja az infláció függvényében: rnominális = f π( ) . Ezt nevezhetjük 
a Taylor-szabály görbének, amely azt fejezi ki, hogy az infláció 
emelkedésére a jegybank kamatemeléssel válaszol, méghozzá 
az infláció ütemének növekedésével nem arányosan, hanem 
annál agresszívabb kamatemeléssel, minél gyorsabb az áremel-
kedés. Ezt az arányeltérést fejezi ki a görbe felfelé hajló része. 
Az infláció persze általában nem közvetlenül a kamatváltozásra 
reagál, hanem a keresleti és a kínálati viszonyok eltérésének 
tükre. Túlkereslet esetén áremelkedés, túlkínálat esetén ár-
csökkenés a piac reakciója. A kereslet és a kínálat egyensúly-
talanságát a kibocsátási rés is kifejezi (nem csak az infláció), 
és ez is része a Taylor-szabálynak (bár az ábrán ezt nem tettük 
explicitté). Ha a kibocsátási rés negatív, ha kereslethiány és 
recesszió jellemzi a gazdaságot, akkor ennek ellensúlyozására 
a jegybank csökkenti a kamatot. A kamatcsökkentésnek azon-
ban van egy abszolút alsó korlátja nulla százaléknál, ezt szemlél-
teti a Taylor-szabály görbe ellaposodása a vízszintes tengelyhez  
közelítve.7

Az 1. ábrán szereplő másik összefüggés, melyet szaggatott 
vonallal jelzünk, és melyet Fisher-egyenletnek szokás nevezni 
(Fisher, 1933). E szerint a gazdaság szereplői döntéseiknél a re-
álkamat rreál( )  mértékét veszik figyelembe. A nominális kamat 
rnominális( )  

ennek a reálkamatnak az inflációs várakozásokkal (πe) 
megnövelt értéke:

rnominális = rreál +π
e

Az ábrázolt Fisher-összefüggés azt az állapotot mutatja, amikor 
a várt infláció megegyezik a tényleges inflációval, a reálkamat 
pedig 1 százalék (más reálkamatszintekhez más, párhuzamos 
egyenesek tartoznak). Ha ez az érték az egyensúlyi reálkamat 
(konstans 1 százalék), akkor e mellett változatlan az infláció, 
ez alatt inflációs, e felett pedig dezinflációs/deflációs nyomás 
alakul ki. A  Taylor-szabályt ábrázoló görbe és az egyensúlyi 
reálkamathoz tartozó Fisher-féle szaggatott vonal metszésé-
nél kerül egyensúlyba a gazdaság abban az értelemben, hogy 
a monetáris politika döntési szabálya által implikált nominális 
kamat és a gazdaságban lévő infláció eredményeként éppen az 
egyensúlyi reálkamat áll elő. A két metszéspont közül a kívá-
natos célzott egyensúly az, ahol az infláció megegyezik a jegy-
bank inflációs céljával (ezt figyelembe véve határozódik meg 

6 �Modern kötvénypiacok mellett ezt az élénkítő törekvést meghiúsíthatja, ha a szereplők túlreagálják az élénkülő inflációs várakozásokat, és a köt-
vények árfolyamveszteségét elkerülendő eladásokba kezdenek. Az eladások a  reálhozamok emelkedését eredményeznék. Lásd Csortos et al. 
(2014).

7 Lásd az 1. lábjegyzetet az abszolút és a relatív alsó korlátról vagy likviditási csapdáról.
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a Taylor-szabály). Ha a gazdaság az 1. ábrán A ponttal jelzett 
pontban van, az nem egyensúlyi állapot. Az  infláció alacso-
nyabb, a  reálkamat pedig magasabb, mint az egyensúlyban 
lenne. Erre a gazdasági szereplők például úgy reagálhatnak, 
hogy érdemes ilyen reálkamatok mellett megtakarításaikat 
növelni, vagyis csökken a  fogyasztás, ami keresletcsökkené-
sen keresztül az árakat is mérsékli. Ez a  jelenség az infláció 
csökkenése és esetleg negatív kibocsátási rés kialakulása miatt 
kamatcsökkentést indokolhat a monetáris politika részéről. Ezt 
jelzi az ábrán a B jelű pályaszakasz. A kamatcsökkenés egy idő 
után beruházásokat indukál, ezek növekvő foglalkoztatást és 
a kereslet növekedését eredményezhetik, ami inflációs nyomás 
kialakulására és végső soron kamatemelésre vezet (C szakasz).

Az alkalmazkodási folyamatot itt csak elnagyoltan és feltevések-
re épülő elvi érveléssel írtuk le. Részletesebb elemzésre lenne 
szükség a mennyiségi jellemzők pontos összemérésével ahhoz, 
hogy reálisabb képet kaphassunk az alkalmazkodásról. Felmerül 
a gyanú, hogy adott esetben az alkalmazkodás nem a kívánatos 
egyensúly irányába húz, hanem a 2. ábrán szemléltetett deflá-
ciós csapda felé lejt a pálya. Ebben a helyzetben a reálkamat 
éppen az egyensúlyi szintjén van, de nem teljesül a jegybank 
inflációs célja, és a monetáris politikának korlátozottak a lehe-
tőségei további lazításra, a reálkamat további csökkentésére. 
Ettől a ponttól balra, az egyensúlyinál magasabb reálkamat 
esetén pedig öngerjesztő módon fokozódik a deflációs nyomás. 

Részletesebb elemzésben bemutathatnánk a likviditási csapda 
ismertebb, abszolút változata helyett a relatív változatot is, ek-

kor a Taylor-szabályt képviselő görbe végig zérónál magasabb 
marad, és pozitív értéknél metszi a nominális kamatokat kép-
viselő tengelyt. A fenti bemutatás azért is leegyszerűsítő, mert 
egyetlen kamattal jellemzi a monetáris kondíciókat, miközben 
a valóságban a teljes hozamgörbe játszik szerepet a monetá-
ris transzmisszióban. A nagy, likvid kötvénypiacokon a hosszú 
hozamok viselkedését nagyban befolyásolják a növekedési és 
inflációs várakozások, miközben érzékenyek a rövid kamatok 
változásaira. A magasabb várt inflációt ezeken a lejáratokon 
a magasabb nominális kamatok nem tudják kompenzálni a köt-
vényeken elszenvedett tőkeveszteség miatt, tehát a hosszú ka-
matok viselkedése bizonytalan, a fenti egyszerű Fisher-egyenlet 
annak még az irányát sem tudja jól leírni.8 

Végül emlékeztetünk, hogy a Taylor-szabály a monetáris politika 
lehetőségeit ragadja meg és a fiskális politikát explicit módon 
nem építi be. Richard Koo szerint, aki a „mérlegválság” fogalmát 
bevezette az irodalomba, a mérlegalkalmazkodás miatt a gazda-
ság élénkítését csak fiskális politikai expanzióval lehet elérni.9

Japán és az eurozóna inflációs 
jellemzőinek összehasonlítása

A japán jegybank stratégiai keretrendszere továbbra is elsődle-
gesen az árstabilitás elérését célozza. A 2013. januári monetáris 
politikai ülésen 2 százalékos inflációs célt vezettek be erőtel-
jesebb elköteleződéssel, mint az egy évvel korábbi átmeneti 
cél. Mivel az ország hosszú idő óta elhúzódó deflációs nehézsé-
gekkel szembesül, ezért a jegybank minden eszközzel igyekszik 
elkötelezni magát a deflációs spirálból való kitörés mellett. 

Az elmúlt 15 évben Japánban az átlagos éves árváltozás –0,3 
százalék volt. Az 1929–33-as nagy gazdasági válsággal szemben, 
amikor viszonylag rövid idő alatt nagy árcsökkenés következett 
be, Japánban egy kismértékű, de nagyon hosszú időn keresztül 
tartó fogyasztói árcsökkenést tapasztaltunk. A munkanélküli-
ség terén is mérsékelt volt a romlás, a legrosszabb időkben is 
csak 5,5 százalékos volt a munkanélküliség, szemben a nagy 
gazdasági válság idején kialakult tömeges munkanélküliséggel. 
Azt mondhatnánk, hogy a jelenkori japán defláció egy króni-
kus életmód problémához hasonlítható. Mihelyt a várakozások 
erre álltak be, a kitörés igen nehézzé vált. Japánban a hely-
zet kezelését az is nehezítette, hogy a  jegybanki kamat már 
1995-ben 0,5 százalékra csökkent, és további csökkentésre már 
szűk tér maradt. Az árcsökkenés ártott a beruházásoknak és 
fékezte a gazdaság növekedését. Makrogazdasági szempontból 
azonban a fogyasztóiár-deflációnál jóval nagyobb veszteséget 
okozott az adósságdefláció, illetve a drámai ingatlanáresés.10 
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A Taylor-szabály és a Fisher-egyenlet

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

–2 –1,5 –1 –0,5 0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 

Nominális kamat (%) 

Infláció (%)

A

B

C
deflációs
egyensúly

célzott egyensúly

Taylor-szabály
Fisher-összefügés

8 �Lásd Kregel (2000), ismerteti Csortos et al. (2014).
9 Koo számítása szerint 1999–2005 között a költségvetés 460 trillió jen deficitköltekezéssel 2000 trillió jen GDP-t „mentett meg”

10 �Naohiko et al. (2005) és Koo (2012). Az ingatlanárak 1990-ben 87 százalékkal estek. Az értékpapír- és ingatlanvagyon-vesztés az 1989-es GDP 
háromszorosát tette ki, míg 1923–33-ban az USA-ban az éves GDP-vel egyezett meg (Koo, 2012).
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A japán gazdaság az elmúlt másfél évtizedben a hosszan elhú-
zódó mérlegleépítési folyamat miatt súlyos növekedési nehéz-
ségekkel szembesült.11 Az 1990-es évek első felében jelentős 
áresés zajlott le az ingatlanpiaci eszközök területén (5 év alatt 
a felére estek a városi ingatlanok árai), ami a növekedési kilátá-
sok jelentős csökkenése miatt a privát szektorban adósságleépí-
tést (mérlegalkalmazkodást) eredményezett. A gazdaságpolitika 
a rugalmas béralkalmazkodás irányába mozdult el, hogy tom-
pítsa a foglalkoztatás visszaesését. A csökkenő bérek, az erős 
vállalati verseny és a növekvő import miatt a vállalatok árazási 
stratégiája megváltozott, és defláció (az általános árszínvonal 
csökkenése) alakult ki. 

A tartós defláció összefüggött a gyenge gazdasági növekedési 
várakozásokkal. Az 1990-es évektől induló adósságleépítés alatt 
a gazdaságélénkítést a folyamatos monetáris lazítással sem si-
került elérni. Az 1999-től alkalmazott zéró alapkamat politikáját 
a japán jegybank egészen a deflációs várakozások fennállásáig 
hirdette meg. A  monetáris lazítás azonban eredménytelen-
nek bizonyult. Sőt, a 2001-ben érzékelhető globális recessziós 
félelmek tovább erősítették Japánban az alacsony gazdasági 
aktivitással és az árszínvonal csökkenésével kapcsolatos várako-
zásokat. A jen felértékelődése a dollárral szemben súlyosbította 
a folyamatot. Mindez rontotta az export-versenyképességet és 
olcsóbbá tette az import termékeket, ami szintén az infláció 
mérséklődése irányába hatott. Mivel a hagyományos monetá-
ris politikai eszközök már elérték korlátaikat, a japán jegybank 
2001 és 2006 között mennyiségi lazítást kezdett alkalmazni an-
nak érdekében, hogy a monetáris kondíciók további lazítása 
révén a gazdasági növekedést és a hitelezést újra beindítsa. 
A hatéves időszak alatt nem sikerült a gazdaságot érdemben 
élénkíteni, és a deflációs várakozások megszilárdultak. Az elő-
retekintő iránymutatás és az értékpapír-vásárlás együttesen is 
alig tudta csökkenteni a hosszú lejáratú hozamokat, és bizonyo-
san kevés volt ahhoz, hogy az aggregált keresletet élénkítse.12 
A szereplők mérlegalkalmazkodása, a bankok kockázatkerülése 
dominálta a jegybanki politika hatását.13 A globális pénzügyi 
válság alatti újabb növekedési nehézségek mellett a további 
monetáris lazítás sem tudta tartósan megakadályozni az ár-
színvonal további csökkenését. 

A továbbra is fennálló zéró alapkamat miatt 2013 áprilisában 
a japán jegybank vezetői az ún. „mennyiségi és minőségi la-
zítás” (MML) program bevezetéséről döntöttek. Két pillérrel 
igyekeznek növelni a mérlegfőösszegben a hosszabb lejáratú 
japán államkötvények arányát. Egyrészt éves ütemben 50 bil-
lió jennel bővítették az eszközvásárlási program keretösszegét, 
másrészt a mérlegben lévő eszközök átlagos lejáratát hosszabb 
lejáratú eszközök vásárlásával igyekezték növelni. Így az eddigi 
átlagos 3 éves lejárat 7 évre növekedhet. Az ülésen egyhangú-
an döntöttek arról, hogy a fő céleszköz a fedezetlen egynapos 
hitelráta helyett a monetáris bázis lesz. Terveik szerint évente 
60–70 billió jennel bővül majd a monetáris bázis, és a progra-
mot az inflációs várakozások cél körüli stabilizálódásáig tartják 
fenn. A mennyiségi és minőségi lazítás kiterjesztésével egy idő-
ben előretekintő iránymutatásában jelezte a bank, hogy ezt 
a politikát (agresszív lazítás) mindaddig fenn fogja tartani, amíg 
az infláció tartósan a 2 százalékos célérték közelébe emelkedik.

A japán tapasztalatokat szemlélve felmerül a kérdés, hogyan 
lehetett volna ezt elkerülni. Ahearne et al. (2002) elemzése 
szerint a defláció bekövetkezése Japánban teljesen váratlan 
volt. Az erőteljes verseny vállalati racionalizálást kényszerített 
ki, ami miatt nőtt a munkanélküliség, és bár a fogyasztás bő-
vült, a defláció tartóssá vált. 

Defláció felé sodródik az 
eurozóna

Az eurozónában az infláció már több hónapja a cél alatt alakul. 
Ugyanakkor az alacsony inflációt leginkább néhány ország ne-
gatív árváltozása, illetve az alacsony energia- és nyersanyagárak 
okozzák, nem az egész eurozónára kiterjedő csökkenő kereslet. 
Emellett az inflációs várakozások a cél körül horgonyzottak, öve-
zeti szinten nem látszanak a vásárlások elhalasztásának jelei, 
és az Európai Központi Bank előrejelzése szerint az előrejel-
zési horizonton az aggregált kereslet fokozatosan növekszik.  
Az Európai Központi Bank ezért nem látja közvetlen veszélynek 
az övezeti szintű deflációt.14

11 �Shirakawa korábbi jegybankelnök szerint Japán két évtizedet veszített el, és ebből csak az első évtized tulajdonítható a mérlegválságnak. Egy 
évtized után a mérlegek kitisztultak; azt követően alapvetően a társadalom öregedésével magyarázható az alacsony növekedési ütem: a mun-
kavállalói korú népességre vetítve ugyanis az egy főre jutó GDP növekedési üteme megfelel más fejlett országok hasonló adatának. A demográ-
fiai problémát nem látja kezelhetőnek az aggregált kereslet élénkítésével (Shirakawa, 2012).

12 Ugai (2007), Aglietta (2013).
13 �„Az inflációs várakozások horgonyzottságának fontosságát széles körben elismerik, és sok jegybank ezt a monetáris politika hatékonysága egyik 

mutatójának tekinti. Ugyanakkor nincs elfogadott elméletünk arra, hogy miként tereljük vissza az inflációs várakozásokat a célra, ha egyszer 
lefelé eltolódtak. Különösen nincs olyan elméleti magyarázatunk, amely megmagyarázná, hogy miként lehet emelni az inflációs várakozásokat 
a zéró alsó korlát mellett, illetve amely ennek elérésére alkalmas és megvalósítható monetáris politikát javasolna.”

14 �Ezzel kapcsolatban sok az ellenvetés, számos elemző úgy látja, hogy az Európai Központi Bank halogató magatartása nagyon kockázatos (Mody, 
2014).
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Az inflációs trendek bemutatása

A makrogazdasági összefüggések kereteiből kilépve, pusztán az 
áralakulásra koncentrálva is láthatunk deflációra utaló jeleket 
az eurozónában. Az eurozóna inflációs tendenciáit az 1990-es 
évek óta deflációval küzdő Japán folyamataival összevetve az 
utóbbi időben nyugtalanító a kép (2. ábra).

Egyes eurozónabeli országokban, elsősorban azokban, ame-
lyek súlyos válságba kerültek és külső mentőprogramra szo-
rultak, megfigyelhető negatív áralakulás (Ciprus, Görögország 
és Lettország). Ez azonban önmagában még nem jelenti azt, 
hogy övezeti szintű defláció fenyegetne, ugyanis ezekben az 
országokban a zóna egészéhez képest szükséges relatív áral-
kalmazkodás nem zárja ki az ilyen negatív áralakulás átmeneti 
voltát. A csatlakozás előtti, a zóna átlagát meghaladó, és emiatt 
versenyképességet rontó árak kiigazítása a csatlakozás után, 
egy monetáris unión belül árcsökkenést feltételez, mert az 
árfolyam leértékelése nem korrigálja a korábbi eltérést. A mo-
netáris unión belüli egyes országok negatív áralakulása addig 
nem okozhat deflációt, amíg az országok többségében pozi-
tív infláció van. Egy integrált piacon az arbitrázsmechanizmus 
biztosítja, hogy az árkülönbségek nagysága bizonyos korlátok 
között maradjon, hosszabb időhorizonton a termelési tényezők 
áramlása is ebbe az irányba hathat.

Az eladósodottabb országokban azonban a reálkamatok jelen-
tősen megnövekedtek, miközben az infláció egy százalék alá 

esett, ami így együttesen már a deflációs adósságspirál kiala-
kulásának veszélyét jelzi. Nulla közeli infláció esetében a reál-
bér csökkentésével szembeni ellenállás (nominálbérmerevség) 
felerősíti a munkapiaci alkalmazkodás zavarait. Ez jelenleg az 
eurozóna perifériaországaiban kapott különös hangsúlyt, mert 
a versenyképesség helyreállítása a reálbérek csökkenését kény-
szeríti ki. Az eurozónán belüli áreltérések dinamikája kedve-
zőtlen, és a divergencia irányába mutató hatások működnek. 
Mivel az irányadó kamat minden tagországban azonos, ma-
gasabb inflációjú országokban a reálkamat alacsonyabb, ami 
a növekedés élénkítésének irányába hat. A problémákkal küzdő 
perifériaországokban jelenleg deflációs tendenciák érvényesül-
nek, ami egyben magasabb reálkamatot jelent, ami a recesszió 
mélyülésének irányába hat.15

Az eurozóna országai közötti különbségek figyelembevételével 
Husabǿ (2014) egy olyan deflációs kockázati indikátort számolt, 
amely azt méri, hogy a háromhavi árváltozásokban a negatív 
érték milyen széles körben fordult elő.16 A deflációs kockázat 
értékeléséhez nemcsak az Európai Központi Bank inflációs mu-
tatójára (HICP) vonatkozóan méri a negatív változást, hanem 
a termelői árak (PPI), a GDP-deflátor és a bérek negatív válto-
zásait, valamint azt is figyelembe veszi, hogy az HICP kompo-
nenseinek nagyobb része mutatott-e negatív változást. Az indi-
kátorban nemcsak a termékdimenziót, hanem az időbeliséget 
is figyelembe veszi. Ha az év több mint felében érvényesült 
negatív ártrend, azt tekinti deflációnak. Az indikátor harmadik 
eleme a várakozások alakulását méri. A deflációs indikátor 0 és 1 
közötti értéket vehet fel, az 1 érték a deflációt jelző érték. Az or-
szágonként számolt indikátorértékeket a 3. ábra mutatja be.

2. ábra
A fogyasztóiár-index alakulása Japánban és  
az eurozóna 18 országában
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3. ábra
A deflációs kockázati index alakulása az eurozónában 
(2008/2009 és 2013)
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Forrás: Husabǿ (2014).

15 A súlyosbodó divergencia veszélyére Walters (1986) hívta fel a figyelmet.
16 �A defláció soktényezős mérési kérdéseivel foglalkozó IMF-tanulmányok közül Decressin–Laxton (2009) és Kumar et al. (2003) adnak részletes 

áttekintést.
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A 3. ábra alapján azt látjuk, hogy a defláció veszélye Görög-
ország kivételével minden egyes tagországban csökkent 2013 
végére az azt megelőzően kritikus 2008–2009-es maximum 
értékekhez képest. Ebben az összehasonlításban a  defláció 
veszélye csökkenni látszik az eurozóna egészében. Időközben 
azonban változott a monetáris politika is, és a defláció szem-
pontjából kritikus nulla kamathoz kerültünk közelebb. Japán és 
az eurozóna inflációs és kamatadatait ábrázolva a Benhabib et 
al. (2001) által tárgyalt és Bullard (2010), valamint Antolin-Diaz 
(2014) által alkalmazott keretben a 4. ábrán látható kép adódik, 
amely arra utal, hogy defláció felé sodródott az eurozóna.

A defláció kockázatát nem zárja ki teljesen az Európai Központi 
Bank sem abban az esetben, ha az övezeti szintű árindex tar-
tósan nagyon alacsonyan, például egy százalék alatt marad. Ez 
már befolyásolhatja a vásárlók várakozásait is. Továbbá, ha az 
övezet egészében alacsony az infláció, akkor az megnehezíti 
a versenyképességüket vesztett országok relatív áralkalmazko-
dását: nagyobb bér- és költségcsökkenésre van szükség a relatív 
versenyképesség visszanyeréséhez, esetleg kisebb, de hosszabb 
ideig elhúzódó negatív áralakulásra lehet szükség.  

Bár az Európai Központi Bank ezt nem említi, a deflációnak 
elemzők által hangoztatott adósságspirál változata már jelenleg 
is hat.17 Az adósok (háztartások, vállalatok és a közületi szek-
torok) reálterhei magasabbak, mint a hitelfelvételkor számí-
tott adósságszolgálat. Ez különösen érvényes az árcsökkenést 
megtapasztalt, válság sújtotta országokban. Ezekben az orszá-
gokban a mérlegalkalmazkodást az alacsony infláció vagy az ár-

csökkenés tovább nehezíti. Az IMF értékelésében (Moghadam  
et al., 2014) az eurozónában kialakult helyzetet jelenleg a def-
láció szó helyett a „lowflation” verbális innováció tükrözi.

Összegzés

Deflációról akkor beszélhetünk, ha az árcsökkenés tartós ke-
reslethiány (negatív kibocsátási rés) mellett, stagnáló gazda-
ság és zéró közeli kamatkörnyezetben következik be, amikor 
az inflációs várakozások is tartósan alacsony szinten maradnak. 
Átmeneti tényezők hatására bekövetkező árcsökkenés nem def-
láció. A termelékenység növekedése vagy az árverseny okán 
bekövetkező tartós árcsökkenés sem defláció, mert ez általá-
ban a gazdasági növekedés élénkülésével párosul. Ez alapján 
Japán elveszett évtizede a deflációval való küzdelem jegyében 
telt, és a jelenlegi folyamatok a nagyon erőteljes mennyiségi 
és minőségi lazítás ellenére sem ígérnek gyors kilábalást ebből. 
Az eurozóna egészét tekintve a deflációs kockázatok alacso-
nyak, ugyanakkor egyelőre nem dönthető el, hogy a periféria 
országaiban kialakult kényszerű adósságleépítés közben ezek 
a gazdaságok talpra tudnak-e állni, vagy belecsúsznak egy adós-
ságspirállal jellemzett deflációba.
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