Matolcsy Gyorgy - Nagy Marton - Palotai Daniel - Virag Barnabas:
Az inflacio mibenléte — ideje a mérdérendszereinket ujragondolni

Immadr kézel egy évtizede, hogy a fejlett orszdgok jegybankjai jelentds eréfeszitéseik
ellenére sem képesek elérni inflacios céljaikat. A jelenség hdtterében két komoly
kihivas is meghuzodik. Az egyik annak megértése, hogy pontosan milyen erdk
mozgatjdk korunk infldcids trendjeit. Hogyan vdltoztak meg ezek a tényezb6k a
megel6z6 évtizedekhez képest. Mdsrészt a digitdlis dtalakulds kezdetén
elkertilhetetlentil fel kell tenniink a kérdést, hogy a jelenlegi rendszereinkkel képesek
vagyunk-e megfelel6en mérni gazdasdgaink és azon beliil az inflacié mozgdsait. A 21.
szdzad déntéshozoi csakis ezen két probléma mélyelemzésével és a helyes vdlaszok
segitségével lehetnek képesek ujbol hatékony monetdris politikat folytatni.

A legutdobbi 2008/2009-es globalis valsag 6ta a vilaggazdasaggal kapcsolatos
altalanos gondolkodas alapvet6en megvaltozott. Csak a legfontosabb tanulsagokat
emlitve: immar nem hiszlink a piacok 6nszabalyozo voltaban, helyette altalanosan
elfogadotta valt az allami szerepvallalas ujbdli feler6sodése. Felértékel6dott a
jovedelmek elosztasi kérdéseinek elemzése, és mar az emberi tényez6ére sem, mint
rideg, minden koéridlmények kozott racionalis dontéseket hozd egyénre tekintiink.
Ugyanakkor még szamos ponton nem teljesen értettiik meg egyre 6sszetettebbé vald
vildgunkat. Illyen korunk inflacidja is.

A nulla kozeli, s6t immar egyre negativabb kamatkornyezet és a nagy jegybankok
oriasi eszkozvasarlasi programjai ellenére a globalis inflacié valtozatlanul alacsony.
A fejlett vilag jegybankjai immar kozel egy évtizede hasztalan prébaljak elérni inflacios
céljaikat.

e Az inflaciés célok elvétésének egyik oka, hogy a korabban meghatarozé
gazdasagi torvényszerliségek inflacios hatasa jelent6sen csékkent. Ekdzben
strukturalis tényez6k és olyan Uj megatrendek, mint a digitalizacié hatasai
egyre inkabb meghatdrozéva valtak az inflacié alakitasaban.

o Ugyanakkor a fogyasztoiar-index - és altalaban a GDP - mérésének torzitasai
is feler6sodnek a digitalis korban, ami kezelés hianyaban gazdasagpolitikat
befolyasolo tényez6 valhat. A termékek min6ségének javuldsa, az életciklusuk
lerévidiilése, a szolgaltatasok aranyanak névekedése, a platformgazdasagok
kialakuldsa, az ingyenes tartalmak terjedése mind-mind azt eredményezi, hogy
a mult szdzad kozepén kialakitott statisztikai keretek egyre pontatlanabbul
mérhetik a tényleges fogyaszto inflaciot.



Infldcio, amit most latunk

A valsagot kovetd id6szakban a globdlis inflaciéd jelentés mértékben csokkent. A
visszafogott vilaggazdasagi konjunktura, a mérsékl6d6 nyersanyagarak egyarant az
inflacids ratak mérséklédésének irdnyaba hatottak. Bar a globalis inflacio 2016 végén
emelkedésnek indult a nyersanyagarak novekedésével Osszhangban, azonban a
fejlett gazdasagokban azdta is elmarad a jegybanki céloktdl. A fogyasztdi arak
emelkedése nemcsak a fejlett orszagokban maradt visszafogott, hanem a feltorekvé
orszdgokban is egyre inkdbb megfigyelhet6vé valt a hidnyzd inflacid jelensége (1.
abra). Az inflaciés célt kovetdé orszagok kétharmaddban a fogyasztéi arak
novekedése jelenleg sem éri el a kivant célértéket. Ezen orszagok adjak a vilag GDP-
jének tobb, mint 60 szazalékat.

1. dbra: Az inflacids ratak eloszlasa a fejlett (bal panel) és a fejl6dé (jobb panel)
orszagokban (1960-2018)
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Torténik mindez egy olyan idészakban, amikor a vildg nagy jegybankjai immar egy
évtizede nulla kozeli vagy akar negativ tartomanyban tartjak kamataikat és kozben
a gazdasagtorténet leggrandidzusabb kisérleteként ujabb és Gjabb eszkozvasarlasi
programokkal prébalnak 6sztonzést adni gazdasagaiknak. A nulla korli kamatszint,
a kronikusan alacsony inflacio és a fejlett gazdasagokban huzamosabb ideje mérsékelt
gazdasagi novekedés harmasa a legnagyobb kihivassa valt a kozgazdaszok és
gazdasagpolitikusok szamara.



Miért nem sikeriil a fejlett vilagban az infldciot a jegybanki célok kézelébe emelni?

A sikertelenség mogott hdarom fontos tényez6t érdemes kiemelni. Egyrészt a
2008/2009-es globalis pénziigyi valsag 6ta szamottevéen mérsékl6dott a korabban
kritikusnak gondolt tényezd6k inflacids hatdsa. Az egyes idGszakokban madas-mas
uralkodd nézet hatarozta meg a kézgazdasagi gondolkodast, és igy a fogyasztoi arak
alakuldsaval kapcsolatos magyarazatokat is mas-mas tényez6k dominaltak. A 50-es
évektdl az inflacids folyamatokat elsésorban monetaris jelenségként azonositottak. A
monetarista elmélet (Friedman, 1963) szerint az inflacid mértékét a gazdasagban
forgd pénz mennyisége hatarozta meg. A 70-as évektdl az inflacios magyarazatokban
egyre inkdbb el6térbe keriiltek a ciklikus tényez6k (pl. a munkanélkiiliségi rata,
kibocsatasi rés), melyek id6vel az inflacids varakozasok beépiilésével egésziiltek ki.
Némi finomhangolassal ezen elméletek egészen a valsagig meghataroztak az
inflaciéval kapcsolatos gondolkodasat. Fontos hangsulyoznunk, hogy ebben az
id6szakban alakultak ki a mai inflacidés célkoveté rendszerek, vagyis ez volt az a
gondolati keret, ami a kozponti bankok dontéseinek alapjat is jelentette.

A valsagot kovetd idészakban el6bb azzal szembesiilhettiink, hogy a gazdasagi
visszaesés nem jart az arszinvonal szamottevé csokkenésével (deflacié), majd a
konjunktura kés6bbi javulasa és a munkaerdépiac er6sodése sem parosult az inflacio
gyorsulasaval. Az un. Phillips-gorbe egyre inkabb ellaposodott.

Emellett tovabbi - kis, nyitott gazdasagokban kilénosen - fontos magyarazatokban is
komoly valtozasokat lathattunk. Az arfolyam és az inflacié kapcsolata is gyengiilt, az
arfolyam-begyiiriizés mértéke a fejlett és a fejl6d6 orszagokban egyarant csokkent.
Bar az elmult id6szakban a fejl6d6 gazdasagokban a bérndvekedés mar elindult,
azonban ennek inflacios hatasa is sokkal enyhébb volt, mint korabban
tapasztalhattuk.

A felzdrkdzé gazdasdgokban az Un. Balassa-Samuelson hatds (exportdld és belfoldre
termel6 agazatok termelékenység-kiilonbségébdl levezethet6 inflaciés tobblet)
szintén fontos az inflacio alakulasat magyarazo tényezd volt. Manapsag azonban az
empirikus megfigyelések arra utalnak, hogy ez az Osszefiiggés is sokat veszitett
magyarazo erejébol.

A jegybanki célok fejlett gazdasagokban latott elvétésének masik f6 oka, hogy a
jegybanki stimulus és a likviditasb6ség nem egyenletesen csapddott ki a gazdasag
minden szegmensében. A tobbletlikviditas realgazdasagi hatas helyett elsGsorban a
pénziigyi eszkozok és a lakasarak emelkedését eredményezte. A jelenlegi
részvénypiaci rally minden korabbinadl szorosabb kapcsolatban van a monetaris



politikai iranyultsaggal és a nagy jegybankok eszkozvasarlasi programjaival. Mikozben
a monetdris politika alig érzékelhet6 hatdssal birt a fogyasztdsra vagy épp a
beruhazasokra, addig a f6bb részvényindexek érzékenyen reagalnak a dontéshozdi
beszédekre és monetaris politikai informacidkra. Fogyasztai inflacio helyett pénziigyi
eszkdz- és lakasar-inflaciénak lehetiink szemtanui. A 2. dbra az Egyesiilt Allamokra
vonatkozd adatokat mutatja. Hasonld jelenséget |athatunk a vilag legtobb régidjaban.

2. abra: Fogyasztoi, lakas, illetve részvényarak alakulasa az USA-ban
(2012. januar = 100)
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Harmadik tényez6ként a korabban a monetaris politika hatokérén kivil kezelt
strukturalis hatasok, valamint a kialakuléban lévé uj, vagy éppen felgyorsuld
korabbi megatrendek szintén az inflacio csokkenése iranyaba hatnak. Mar a 1990-
es évek oOta tapasztalhattuk, hogy a vallalatok termelésiik egyre nagyobb részét
alacsonyabb koltségli orszagokba helyezték at. A globalizacio szélesedésével az
arakat egyre kevésbé az adott orszag konjunkturalis helyzete hatarozza meg.

A globalis értéklancok elterjedésével az inflacid szintje az érintett gazdasagokban
egyre harmonizaltabba valt, mikdzben szintjlik is jelentésen csokkent.

Japan példaja az elmult évtizedekben a demografia és a makrogazdasagi jelenségek
kozotti kapcsolatok vizsgalatara is felhivta a figyelmet. A demografia helyzetének
megvaltozasa, a tarsadalmak oregedése komoly hatdssal bir a fogyasztdi arakra is.



Szamos elemzés jelzi, hogy a fejlett vilagban zajlé demografiai atalakulas a tartésan
mérsékeltebb inflacid irdnyaba hathat.

Raadasul a vilag addssagai historikusan magas szinten tartézkodnak. A magas
addssagszint a fogyasztasi és beruhdzasi hajlanddsdgot is egyardant mérsékelheti,
mikozben a allamaddssag-szint a jovében kevesebb teret ad egy esetleges fiskalis
élénkitésre is.

Es végil, de nem utolséd sorban a digitalizacié, az automatizacié, az Gj ipari
forradalom szintén az arak csokkenésének irdnydba hat. Kinalati oldalon a termelési
hatékonysag javuldasa, a hatarkoltségek jelentds csokkenése okoz alacsonyabb
inflacidt, mig keresleti oldalrél a virtualis térben egyre jobban informalt vasarldk a
verseny er@sodését és ezzel a kereskedelmi arrések mérsékl6dését eredményezik.

Fogyasztoidr-indexet a digitdlis korban: tényleg azt mérjiik, amit érzékeliink?

A digitalis fejlédés nem csak a gazdasag keresleti-kinalati viszonyait alakitja at, hanem
az inflacio- és altalaban a gazdasagi teljesitmény - mérését is Uj alapokra helyezheti.
Erre komoly szlikség is van.

Az 6todik ipari forradalom minden korabbinal nagyobb hatassal bir majd életiinkre. A
kovetkezmények jelenleg még alig szamszer(sithet6k. Ahogy Raymund Kurzweil, a
téma nemzetkozileg elismert szakért6je megfogalmazta: , A 21. szazadban nem 100
évnyi fejl6dést fogunk tapasztalni, sokkal inkabb tlinik majd 20 000 év fejl6désének.”
(Kurzweil, 2001)

A folyamat mar el is kezdddott. Gépeink szamitdsi kapacitasai exponencialisan
novekszik. A gazdasagi tranzakcidink és tarsadalmi interakcidink egyre nagyobb
szelete kerll at a virtualis térbe, mikozben a fizikai targyak birtoklasa helyett az
élmények vagy épp a legkilonb6z6bb platformokhoz valé hozzaférés valik értékké.
S6t mar pénz helyett is egyre gyakrabban informacidval fizetlink.

Egy ilyen vilagrél a 20. szazad kozepén kialakitott statisztikai rendszerek egyre
kevésbé lesznek képesek megfelel6 helyzetképet mutatni.

Egyre tobb elemzés jelzi, hogy a hivatalos statisztikdak a fogyasztoi arak alakuldsat
akar jelentdsen is feliilbecsiilhetik. Es ez a torzitds a jelenlegi digitalizacids,
technoldgiai forradalomban egyre jelent&sebbé valik. Az alabbiakban csak a probléma
érzékeltetéseként néhany okot kilon is megemlitiink:

o A fogyasztéiar-indexet a statisztikai hivatalok egy reprezentativ fogyasztoi
kosar alapjan szamitjdk. Azonban ez a fogyasztdi kosar gyakran a két évvel
korabbi lakossagi felvételeken alapul. Két év egy olyan dinamikus gazdasagi
kozegben, ahol a termékek életciklusa dramaian lerovidiil nagyon nagy késését



jelent. Gondoljunk csak bele, hogy mennyit valtoztak az altalunk hasznalt
digitalis eszk6zok az elmult két évben!

» Egyre inkabb novekszik az ,,arukapcsolas” szerepe, vagyis a digitalis eszkdzok

egyre tobb funkcidval rendelkeznek és helyettesitenek korabbi termékeket.
A zseblinkben lapulé mobiltelefonok, ma mar nem csak telefonaldsra vagy
Uzenettovabbitasra alkalmas eszk6zok.
Egy eszkozként jelentenek szamunkra fényképezégépet, videokamerat, zene-
lejatszot, térképeket és a hozzatartozd navigaciot. Ezekért a termékekért és
szolgaltatasokért akar még egy-két évtizede is mind, mind kilon fizettlink, ma
pedig a telefonnal egyiitt , kapjuk” meg 6ket.

« A digitdlis vilagban egyre jelentosebb az ingyenes szolgaltatasok
felhasznalasa. Mig régen CD-t, kazettat, vagy bakelitlemezt vasaroltunk, ma
egyszerlen dalok millidit télthetjik le jelképes 6sszegekért, vagy akar ingyen
férhetiink hozza egy-egy vide6-megosztd portalon. Ezen tartalmak mérése és
szamszer(sitése komoly kihivast jelent a jelenlegi statisztikai rendszerek
szamara.

A fokozdédo digitalis atalakulas, a szolgaltatasok globalizalodasa és a fogyasztoi
szokasok megvaltozasa egyarant abba az iranyba mutatnak, hogy a 21. szazadban a
szolgaltato szektor szerepe még inkabb felértékel6dik. Ez a gazdasagok fejlédési
palydjan a magasabb fejlettséggel aranyosan részben természetes folyamat (3. abra),
ugyanakkor az Uj technolégiak érdemben novelhetik ennek nagysagat. A
szolgaltatasok hozzaadott-értékének mérése - szemben mondjuk az ipari agazatokkal
- jelenleg is komoly szakmai kihivas, am a szektor komplexitasanak emelkedése
tovabb neheziti a helyzetet.



3. abra: A szolgaltaté szektor GDP-sulya és a gazdasagi fejlettség kapcsolata
(1970-2017)

LM o] =y} | )
LA =] Ln = LA

>

N
%]
1

Szolgaltatd szektor sulya a GDP-ben
(szdzalélk)

i
=

T
8,5 9,5 10,5 11,5
Egy fére jutd GDP logaritmusa
—_— AUT —|RL = KOR CHN

_:'-J
LA

Az inflacio vdltozatlanul az egyetlen horgony, de mérérendszereinket ujra kell
gondolni

Joggal mertl fel a kérdés, hogy ilyen kdzegben mit tehetnek ebben a helyzetben a
vildg kozponti bankjai. Az inflaciét meghatarozd tényez6k tekintetében
paradigmavaltas szemtanui lehetlink. Az inflaciéra hatd strukturalis folyamatok
novekvl szerepe a jov6ben Ujszer(i gondolkodasi iranyok felé tereli a gazdasagpolitika
dontéshozdit, és valtozast hozhat a gazdasagpolitika keretrendszerében is.

Azon fejlett gazdasagokban, ahol mar hosszabb ideje nem sikeriilt elérni az inflacios
célt, az inflacids célok Ujragondolasara van sziikség, ami egyarant érintheti a célok
szintjét, illetve az arra éplil6 monetaris politika keretrendszerét. A digitalis kor
inflacidjanak természetes szintje alapvetfen eltérhet a 20. szazadban kialakitott
normaktal.

Bar tobben is felvetik a lakds- vagy épp a pénzigyi eszkodzarak hangsulyosabb
figyelembevételét a fogyasztéi ar-index, mint monetaris politikai célvaltozé
els6dlegességét valtozatlanul fontos megtartani. A lakasarak novekedése komoly
tarsadalmi kovetkezményekkel jaré jelenség, azonban kiterjedt bérleti piac hianyaban
egy olyan eszk6z arvaltozdsardl, ahol sokszor 10-20 év telik el két tranzakcié kozott
nagyon nehéz pontos képet kapni. E téren jo hir, hogy a legutébbi, 2008/2009- es



globalis pénzigyi valsag kovetkezményeként a kozponti bankok mar egyre tobb
er6forrdssal figyelik az ingatlanpiac valtozasait, amelyre makroprudencialis
eszkoztarukkal sziikséges esetben - monetaris politikatdl figgetlendl - reagalhatnak
is.

Az inflaciét meghatdrozé tényez6k mélyelemzése és a monetdris politika
keretrendszer Ujra gondolasa mellett legalabb ennyire fontos az inflacié mérésének
megreformalasais. A helyes, megfelel6en id6zitett gazdasagpolitikai dontések alapja,
hogy gazdasagaink mi(ikodésér6l a |étez6 legpontosabb informacidkkal
rendelkezziink. A technoldgiai fejl6dés a méréssel kapcsolatban Uj problémakra
vilagit ra. Surget8 lépés az ezekhez torténd gyors alkalmazkoddas. Szerencsére a
technoldgia a statisztikusoknak is segitokezet nyujt. Csak rajtuk mulik, hogy milyen
gyorsan hasznositjak az oriasi adatbazisok és a mesterséges intelligencia altal kinalt
lehet&ségeket. Aki e téren korabban és merészebben reagal majd, sokkal hamarabb
képet alkothat a vilagunkat alakito uj er6k természetérdl.

,Szerkesztett formaban megjelent a névekedés.hu oldalon 2019. november 11-én.”



