Hajnal Mihaly: Az eurdpai inflaciés folyamatok a japan tanulsagok tiikrében

Juliusban az elézetes adatok alapjan az eurozéna fogyasztéiar-indexe 0,4 szazalék volt. igy az inflacié 2013
februarja 6ta folyamatosan az Eurdpai Kézponti Bank (ECB) 2 szazalékos, kozéptavu inflacids célja alatt
alakul, tavaly oktdberben pedig mar az 1 szazalék alatti ,,veszélyzonaba” sillyedt és azéta is ebben a tar-
tomanyban tartézkodik.

Az alacsony inflacios adatok ismeretében egyre toébb elemzésben keril emlitésre az eurdpai gazdasagok
esetében is egy ,japan-tipusu” deflacio kialakuldasanak a kockazata. De vajon valéban indokolt-e az aktualis
eurodpai helyzetet parhuzamba allitani a gazdasagtorténet egyik legsulyosabb deflaciés jelenségének te-
kinthet6 japan tapasztalatokkal?

Figyelembe véve hazank gazdasagi nyitottsagat és azt a tényt, hogy legf6bb kereskedelmi partnereink
eurdpai gazdasagok, kdnnyen kimutathaté, hogy az eurodvezet inflacids tendencidi a magyar fogyasztoiar-
indexet is érdemben befolyasoljdk. Egy, a jegybank altal készitett becslés szerint a 2012 decembere és
2013 decembere kozott bekovetkezett erés hazai dezinflacié korilbelll felét a kiilsé — féként eurdpai -
inflaciés kornyezet elmozduldsai okoztdk. Ennek megfelel6en a magyarorszagi inflacids kilatasok szem-
pontjabdl is relevans kérdés lehet a japan tapasztalatok tiikrében az eurdpai drazdsi folyamatok attekinté-
se.

A japdn defldcié okai

Japan gazdasaga két évtizeden keresztil kiizdott a deflacid és az alacsony gazdasagi novekedés probléma-
javal. A deflaciés probléma kialakuldsa valahol az 1990-es évek kozepére datalhaté. Az inflacids rata 1995-
ben fordult el6sz6r negativ tartomanyba és 1998-t6l egészen a tavalyi évig ott is maradt. A japan deflacid
kialakuldsdanak okaként nem lehet egyetlen tényez6t kijelolni. Tobb hatds egylittesen okozta a nehezen
kezelhet6 gazdasagi jelenség bekovetkeztét.

e Japanban a kilencvenes éveket megel6zGen ingatlanbuborék alakult ki. A folyamathoz hozzajarult,
hogy a haztartasok mellett a dinamikusan béviil6 exportbevételekb6l megerdsodé japan vallalatok
is az ingatlanpiacon fektették be pénziiket. Emellett az 1985-6s Plaza Egyezmény — célja a jelent6-
sen felértékel6d6 amerikai dollarnak a fejlett orszagok jegybankjai altal végrehajtott k6zos inter-
vencio Utjan torténd gyengitése — nyoman érdemben erésodé jen arfolyam (1985 és 1987 kozott
kb. 50 szazalékkal értékel6dott fel a dollarral szemben) negativ hatdsait a japan jegybank laza mo-
netdris politikaval igyekezett ellensulyozni, ami szintén f(itotte az ingatlanpiaci buborékot.

e A buborék 1992-es kipukkandsdnak eredményeként drasztikusan nétt a munkanélkiliség és jelen-
t6sen csokkentek az ingatlan- és foldarak. Az eszkozarak esése miatt mind az dllamhaztartas, mind
a bankrendszer komoly veszteségeket volt kénytelen elszenvedni, melynek hatdsdra a hitelezés
gyakorlatilag leallt, a belfoldi kereslet pedig jelentGsen visszaesett. A vallalati és bank mérlegek el-
hazédé tisztitdsa tartdsan visszavetette a hitelndvekedést. Az aggregalt keresletet a laza fiskalis
politika sem volt képes érdemben élénkiteni, ugyanakkor a fiskdlis expanzié az allamaddssag
drasztikus emelkedéséhez vezetett.

e Ajapdn gazdasagot a tartdsan visszafogott kereslet mellett a potencidlis kibocsatas gyengélkedése
is sujtotta. Ebben a népesség gyors UtemU oregedése mellett a lassu termelékenység-ndvekedés is
szerepet jatszott. A termelékenység gyengélkedéséhez a vallalati és banki mérlegalkalmazkodas
miatt tartdsan visszaes6 beruhazasok érdemben hozzajarulhattak.



e Bar a japan jegybank folyamatosan igyekezett gyengiteni, a jen arfolyamdnak mar emlitett jelen-
t6s felértékel6dését nem sikeriilt korrigalni, igy az arfolyam elmozduldsa szamottevéen erdsitette
a gazdasagban jelentkezd dezinflaciés hatasokat.

e A negativ ardinamikat idével a nominalis bérek csokkenése is kovette. Az erGsen export orientalt

japan vallalatok a bérdinamika visszafogasaval probaltak javitani az erds jen-arfolyam és a felto-
rekvé dzsiai orszdgok olcsé munkaereje miatt gyengil6é versenyképességiiket. Az alacsony bérdi-
namika tovabb mérsékelte a belfoldi keresletet és ezzel a belfoldi eredet( inflaciés nyomast.

Végezetiil fontos magyarazo tényezd az inflacids varakozdsok mérséklédése. Japan esetében so-
kan kiemelik, hogy az arcsdkkenés egyfajta 6nbeteljesité folyamat kdvetkezménye volt. Mivel az
arcsokkenés rendkivil tartds folyamatnak bizonyult, sok fiatal japan olyan vilagba sziiletett, ahol
természetesnek tlint, hogy az drak nem emelkednek. Ez hatassal volt a haztartdsok, véllalatok és a
szakszervezetek mindennapjaira is. A jegybank nem volt képes lehorgonyozni a gazdasagi szerep-
I6k varakozasait és bar a deflacios id6szak elGestéjén a 10 éves varakozasok még megnyugtatdan
pozitiv tartomanyban tartézkodtak, de az 1 éves progndzisok mar jelentésen mérséklédtek.

1. dbra: Japdn és az eurozona 6sszehasonlitdasa
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Az index névekedése felértékel6dést jelent.
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e Japan nominal-effektiv arfolyam; valsag éve=100
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e |apan bruttd dllamaddssag a GDP szézalékaban
e==@== Eurozona brutté dllamaddssag a GDP szazalékdban
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Megjegyzés: A vizszintes tengelyen 0-val a vdlsdag évét jeléltiik. (Japdn esetében 1992, az Eurozéna esetében 2008.)
Forrds: Eurostat, WDI, OECD
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Az eurozona aktudlis mutatoi

A japan gazdasaggal 6sszehasonlitva az eurozéna aktualis makrogazdasagi adatait szamos ponton taldlha-

tunk hasonlésagokat, dm egyrészt érzékelhet6, hogy az elmozduldsok nagysagrendje egyelGre lényegesen

mérsékeltebb, masrészt néhany meghatarozd tényez6ben még tavolrdl sem beszélhetiink olyan hatasok-

rél, mint amelyek Japan esetében megfigyelhet6ek voltak.

A 2008-as gazdasagi valsagot megel6z6en szamos eurdpai gazdasagban (féként a periféria orsza-
gokban: Spanyolorszég, irorszag) alakult ki ingatlan- és eszkézarbuborék, melynek kipukkanasa
utan az drak drasztikusan zuhantak. Az ingatlan és pénziigyi eszkdzarak esése komoly terheket rétt
a valutaunio pénzigyi rendszerére is. A pénzigyi kozvetitd rendszer megerdsitése, a bankrendszer
mérlegének a rossz eszkdzoktbl valdé megtisztitdsa és az eladdsodott szerepl6k addssagainak csdk-
kentése azonban elhl(zddd folyamat, melynek kovetkeztében a hitelaktivitas (részben kinalati,
részben keresleti okok miatt) jelenleg is gyenge.

Emellett — f6ként az eladdésodott gazdasagokban — az allamaddssag szintjének csokkenté-
se/stabilizalasa érdekében alkalmazott fiskalis megszoritasok is tovabb szlkitették az aggregalt ke-
resletet, mérsékelve a belfoldi inflaciés hatasokat.

Ugyanakkor k6z6s vonasok lehetnek a romld demografiai trendek (idGs népesség eltartottsagi ra-
tdja 2000: 24,1%, mig 2013: 28,9%-0s volt), a valsag alatt és azt kovetden gyenglilé beruhazasi ak-
tivitas (a beruhazasi rata a 2007-es 21,8%-rd6l 2013-ban 17,7%-ra csokkent) és lassu termelékeny-
ség-novekedés.

Ezen tul az euro arfolyama is tartdsan felértékel6dott, bar kozel sem a 90-es évekbeli japan ta-
pasztalatoknak megfelel6 mértékben.

JelentGs eltérés azonban, hogy mig Japanban a maganszektor sulyos addssagokkal kiizdott, addig
az eurozénaban ez nem dltalanos, inkdbb csak néhany periféria orszagra jellemzé folyamat (volt).

Szintén jelentds eltérés, hogy Eurdpaban egyel6re nem alakult ki altaldnos negativ ar-bér spiral,
bar egyes periféria orszadgokban a bérszinvonal jelentdsen csokkent a valsag 6ta.

Emellett az eurozénas inflacids varakozasok a fogyasztéi drindex jelentSs csokkenése ellenére to-
vabbra is a 2 szazalékos inflacids cél kdzelében alakulnak mind rovidebb (1 éves), mind hosszabb
tdvon (10 éves).

Végezetlil a monetaris politikat illetéen az elemz6k tébbsége kiemeli, hogy az Eurdpai Kdzponti
Bank gyorsabban és hatdrozottabban Iépett fel a deflacids kockdzatok ellen, mint a japdn jegybank
a 90-es években.
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2. dbra: Lakossdgi infldcios vdarakozdsok
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Forrds: Consensus Economics

Osszességében megallapithatjuk, hogy mint azt a japan példa is mutatja, a deflacié kialakuldsa tébb ténye-
z6 egylttes, gyakran egymadst erGsit6 hatasaira vezethet6 vissza. Ezek kozt kiemelt szerepet jatszhat a
bankrendszer elhizodé gyengélkedése, az elégtelen aggregdlt kereslet, a romlé ndvekedési potencidl, a
felértékel6d6 arfolyam, valamint a varakozasokon keresztiil kialakulé negativ ar-bér visszacsatolas. A
meghatarozé tényezbket illetéen a jelenlegi eurdpai helyzet tébb ponton is mutat hasonlésagokat a 90-es
évek japan eseményeivel, am ezek nagysagrendje az eurozdna esetében egyel6re még mérsékeltebbek. A
mérsékeltebb arfolyam felértékel6dés mellett kiilondsen fontos kilonbség lehet a magdnszektor alacso-
nyabb eladdsodottsdga és az inflacidés varakozasok magasabb szintje. Ugyanakkor a tobb, egyidGben je-
lentkezé dezinflacids hatds az eurdpai gazdasagok esetében egy huzamosabb ideig alacsony inflacids peri-
6dus kialakulasara is felhivhatja a figyelmet. Ennél hatarozottabb megallapitdsok azonban egyel6re még
nem vonhatdak le. Mint ahogyan azt a Japan példa is megmutatta, a deflacié kialakuldasa megkozelitéleg
akar egy évtizeddel is kdvetheti az ingatlanpiaci-buborék kipukkanasat. Emellett az elmult hetekben ismé-
telten élez6d6 geopolitikai fesziiltségek mar rovid tavon is jelentésen befolydsolhatjdk az eurdpai régié
inflacios palyajat.

Szerkesztett formdaban megjelent a vg.hu oldalon 2014. augusztus 21-én.

4/4



